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ABSTRAK 

 

Zefanya Diva Santika: Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 

Perusahaan Infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2022, 

Skripsi, Manajemen, FEB UNP Kediri, 2022. 

 

Kata Kunci ; Strutkur Modal, Risiko Bisnis, Struktur Aktiva, Profitabilitas, Pajak 

 

Penelitian ini dilatarbelakangi bahwa perusahaan infrastruktur perlu untuk 

memperhatikan struktur modal perusahaan yang diakibatkan oleh kebutuhan dana. 

Kebutuhan dana ini digunakan untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan 

sehingga penting bagi perusahaan untuk menentapkan sumber dana perusahan. 

Dana juga dibutuhkan perusahaan untuk meningkatkan kegiatan operasional 

dengan membuat suatu inovasi untuk bertahan di dunia bisnis, sehingga perusahaan 

sangat perlu untuk memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 

modal guna menetapkan keuangan perusahaan dengan cermat dan teliti. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis, struktur aktiva, 

profitabilitas dan pajak terhadap struktur modal perusahaan infrastruktur yang 

terdafatar di BEI periode 2020-2022. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan metode Ex Post Facto. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah 22 perusahaan infrastruktur yang dipilih menggunakan teknik purpossive 

sampling. Analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda dengan 

menggunakan SPSS for windows versi 23. Kesimpulan ari penelitian adalah 1) 

risiko bisnis dan pajak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2022, 2) sedangkan struktur aktiva 

dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2022. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Sesuai dengan pasal 1 angka 65 PMK Nomor 112/PMK.07/2017 

tentang Perubahan atas PMK Nomor 50/PMK.07/2017 tentang Pengelolaan 

Transfer ke Daerah dan Dana Desa, yang dimaksud infrastruktur adalah 

fasilitas teknik, fisik, sistem, perangkat keras, dan lunak yang diperlukan 

untuk melakukan pelayanan kepada masyarakat dan mendukung jaringan 

struktur agar pertumbuhan ekonomi dan sosial masyarakat dapat berjalan 

dengan baik. 

Infrastruktur menjadi salah satu indikator terhadap perkembangan 

suatu daerah bahkan suatu negara, untuk itu pembangunan infrastruktur 

dinilai penting karena dengan berkembangnya suatu infrastruktur sebuah 

daerah tentu saja akan diikuti juga dengan perkembangan ekonomi di daerah 

tersebut. Kegiatan masyarakat dapat didukung dengan adanya 

perkembangan infrastruktur yang dapat mempermudah proses suatu 

kegiatan masyarakat sehari-hari. Infrastruktur atau fasilitas-fasilitas yang 

sering digunakan atau dibutuhkan masyarakat tidak hanya terkait dengan 

infrastruktur fisik seperti jalan raya dan jembatan tetapi juga kebutuhan 

infrastruktur non fisik seperti jaringan internet. Pada bidang ekonomi, 

infrastruktur menjadi hal penting yang dapat membuat kegiatan ekonomi 

berjalan efektif dan efisien, seperti mempermudah aktivitas distribusi dan 

mobilitas  pengiriman barang baik barang mentah maupun barang akhir.
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Infrastruktur yang sudah menjadi kebutuhan dasar masyarakat ini 

perlu mendapatkan dari berbagai pihak, salah satunya adalah pihak swasta 

atau pengusaha (perusahaan).  

Perusahaan infrastruktur merupakan salah satu sektor yang ada di 

Indonesia.  Perusahaan infrastruktur tidak jauh berbeda dengan perusahaan 

sektor lain yang mana membutuhkan dana yang cukup besar untuk 

melakukan kegiatan operasionalnya demi mencapai tujuan perusahaan. 

Perusahaan infrastruktur juga memerlukan inovasi (pembaruan) agar dapat 

mempersiapkan perusahaan dalam menghadapi persaingan kompetitif 

dalam dunia bisnis yang semakin hari semakin ketat. Persiapan untuk 

menghadapi persaingan kompetitif perusahaan infrastruktur memerlukan 

strategi dalam mengatur dana yang dimiliki perusahaan untuk bisa 

mendanai setiap kegiatan, bahkan untuk mengembangkan inovasi baru 

perusahaan yang tidak bisa dilepaskan dengan kebutuhan dana. Kebutuhan 

dana ini tentu saja akan berkaitan dengan sumber dana yang akan digunakan 

oleh perusahaan, sehingga perusahaan harus bijak dan berhati-hati dalam 

menentukan sumber dana.  

Sumber dana pada perusahaan terbagi menjadi dua, yaitu sumber 

dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber dana internal merupakan 

sumber dana yang berasal dari kegiatan operasional perusahaan itu sendiri 

yang terbentuk dari laba ditahan dan depresiasi pada periode tertentu, 

sedangkan sumber dana eksternal merupakan sumber dana yang berasal dari 
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luar perusahaan yang berupa hutang (Setiawati & Veronica, 2020). 

Penentuan penggunaan penggunaan sumber dana internal dan eksternal 

perusahaan akan berkaitan erat dengan struktur modal perusahaan yang 

dapat menggambarkan kesehatan keuangan perusahaan.  

Tabel 1.  1  

Struktur Modal Perusahaan Infrastruktur 

NO KODE 
Struktur Modal 

2020 2021 2022 

1 TOWR 2.47787474 2.36793438 3.91708307 

2 ADHI 5.83321684 6.05238649 3.68538607 

3 BALI 1.13407001 1.12669687 1.12667037 

4 BUKK 0.75149870 0.57489267 0.63510949 

5 GOLD 0.09238964 0.10549745 0.08834189 

6 LINK 0.68727786 0.85678396 1.34394127 

7 META 0.74262157 0.95966122 2.20268554 

8 NRCA 0.92641792 0.83614561 1.03940408 

9 PTPP 2.81755469 2.87810630 2.88719923 

10 TBIG 2.92540186 3.27719042 2.95040797 

11 TLKM 0.91165338 1.01604404 0.82253962 

12 TOTL 1.53612269 1.21393087 1.41129359 

13 POWR 1.00258400 0.94556287 0.94583371 

14 PBSA 0.31009343 0.33733124 0.32910210 

15 TGRA 0.24108329 0.27772143 0.29160583 

16 PPRE 1.42645407 1.35950978 0.06742368 

17 MORA 3.17636457 2.19530369 1.39139360 

18 IPCM 0.29005981 0.23474495 0.24378097 

19 LCKM 0.09385176 0.08855555 0.07290781 

20 GHON 0.23554991 0.42065496 0.48131087 

21 PTPW 0.14186750 0.24652094 0.13669223 

22 KETR 0.80889978 1.06812983 0.85532832 

Sumber: data olah penelitian 2023 
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Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa struktur modal setiap tahunnya 

mengalami fluktuasi. Selama tahun 2020-2022  50% perusahaan 

infrastruktur mengalami kenaikan, sebesar 31% mengalami kenaikan dan 

sisanya sebesar 19% lainnya mengalami penurunan. Sebagian perusahaan 

mempunyai hutang yang lebih tinggi. Bahkan nilai struktur modal yang 

dihitung menggunakan DER menyentuh angka 6. Hal ini menunjukkan 

perusahaan infrastruktur lebih memilih menggunakan sumber dana 

eksternal yaitu hutang. Selain itu, perusahaan infrastruktur juga banyak 

mengalami kerugian. Hal ini menunjukkan banyak perusahaan infrastruktur 

masih sulit dalam hal permodalan atau pemilihan sumber dana kegiatan 

padahal pendanaan keuangan sangat menentukan kemampuan perusahaan 

dalam melaksanakan kegiatannya. 

Tabel 1.  2  

Daftar Perusahaan infrastruktur yang Mengalami Kerugian 

No Kode Nama Perusahaan RUGI 

1 CASSR Cardig Aero Services Tbk. R 

2 CENT Centratama Telekomunikasi Indo R 

3 CMNP Citra Marga Nusaphala Persada  R  

4 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk R 

5 EXCL XL Axiata Tbk. R 

6 FREN Smartfren Telecom Tbk. R 

7 HADE Himalaya Energi Perkasa Tbk. R 

8 IBST Inti Bangun Sejahtera Tbk. R 

9 ISAT Indosat Tbk. R 

10 JKON Jaya Konstruksi Manggala Prata R 

11 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. R 

12 KARW ICTSI Jasa Prima Tbk. R 

13 KBLV First Media Tbk. R 
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14 LAPDR Leyand International Tbk. R 

15 SSIA Surya Semesta Internusa Tbk. R 

16 SUPR Solusi Tunas Pratama Tbk. R 

17 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk. R 

18 IDPR Indonesia Pondasi Raya Tbk. R 

19 MTRA Mitra Pemuda Tbk. R 

20 OASA Maharaksa Biru Energi Tbk. R 

21 PORT Nusantara Pelabuhan Handal Tbk R 

22 TOPS Totalindo Eka Persada Tbk. R 

23 MPOW Megapower Makmur Tbk. R 

24 GMFI Garuda Maintenance Facility Ae R 

25 IPCC Indonesia Kendaraan Terminal T R 

26 MTPS Meta Epsi Tbk. R 

27 JASTR Jasnita Telekomindo Tbk. R 

28 TAMA Lancartama Sejati Tbk. R 

29 RONY Aesler Grup Internasional Tbk. R 

30 PTDU Djasa Ubersakti Tbk. R 

Sumber: Data olah penelitian 2023 

Struktur modal adalah perbandingan antara hutang jangka panjang 

dan modal sendiri. Struktur modal mempunyai peranan penting terhadap 

posisi keuangan yang berdampak secara langsung, sehingga baik buruknya 

struktur modal sangat mempengaruhi posisi keuangan. Struktur modal juga 

dapat mempengaruhi nilai suatu perusahaan, maka penting dalam 

menentukan struktur modal yang optimal. (Andika, 2019). Penentuan 

struktur modal yang optimal dianggap penting agar perusahaan tidak salah 

langkah dalam menentukan sumber dana yang akan digunakan. Struktur 

modal yang optimal adalah struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan dengan meminimalkan biaya secara keseluruhan dalam 

mengelola fungsi-fungsi yang berada di dalam perusahaan (Umdiana & 
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Claudia, 2020). Dengan optimalnya struktur modal suatu perusahaan, maka 

akan menghasilkan tingkat pengembalian hutang yang baik sehingga 

perusahaan mendapatkan keuntungan bersamaan dengan para pemegang 

saham.  

Struktur modal yang optimal adalah suatu hal yang penting untuk 

perusahaan, sehingga manajer keuangan mempunyai tugas yang krusial 

yang mana harus menyeimbangkan antara hutang dan modal perusahaan. 

Penyeimbang hutang dan modal ini berkaitan dengan keputusan 

penggunaan hutang atau modal sebagai sumber dana yang tentu saja 

mempunyai dampaknya masing-masing. Penggunaan sumber dana ekternal 

dapat menyebabkan beban modal akan sebesar beban bunga yang 

dibebankan peminjam dana, sedangkan penggunaan sumber internal akan 

menyebabkan munculnya oppportunity cost dari modal yang digunakan 

(Sari, 2017). Keputusan manapun yang diambil manajer harus dilakukan 

dengan hati-hati agar tidak menimbulkan beban tetap dalam bentuk biaya 

modal yang tinggi yang dapat mempengaruhi profitabilitas suatu 

perusahaan. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal menjadi hal yang 

penting dalam menentukan susunan struktur modal, diantaranya: risiko 

bisnis, leverage operasi, struktur aktiva, tingkat pertumbuhan, stabilitas 

penjualan, dividen, pajak, sikap manajemen fleksibilitas keuangan, leverage 

operasi dan ukuran perusahaan (Pramana & Darmayanti, 2020).  Untuk 
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penelitian kali ini, peneliti hanya akan meneliti beberapa faktor yang 

diperkirakan memengaruhi struktur modal, diantaranya risiko bisnis, 

struktur aktiva, profitabilitas dan pajak. Pemilihan beberapa faktor ini 

dikarenakan banyak penelitian yang dilakukan dengan faktor-faktor 

tersebut, namun hasilnya berbeda-beda. Peneliti tertarik untuk melakukan 

pengujian kembali dengan metode yang sama  untuk mendapatkan hasil 

yang terbaru.  

Risiko bisnis adalah suatu keadaan yang memungkinkan perusahaan 

untuk mengalami peristiwa yang dapat merugikan perusahaan (Sari, 2017). 

Risiko bisnis dapat terdiri dari intrinsic business risk, financial leverage risk 

dan operating leverage risk. Risiko bisnis dapat meningkat apabila 

perusahaan mempunyai hutang yang tinggi yang dapat menyebabkan 

perushaan berada pada ambang kebangkrutan. Untuk itu, perusahaan yang 

mempunyai risiko yang tinggi disarankan untuk menggunakan hutang lebih 

sedikit untuk menghindari hal yang tidak diinginkan (Umdiana & Claudia, 

2020). Dalam perusahaan hubungan antara risiko bisnis dan struktur modal 

adalah ketika hutang yang digunakan perusahaan tinggi maka akan 

meningkatkan risiko bisnis perusahaan tersebut yang tentu saja hal ini akan 

membuat perusahaan berada dalam keadaan yang tidak menguntungkan.  

Menurut (Dewi, 2022) mengatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh 

terhadap keberlangsungan hidup perusahaan, kemampuan perusahaan untuk 

membayar hutangnya dan minat investor yang akan menanamkam modal 
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pada perusahaan dan memengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan dana untuk melaksanakan kegiatan operasionalnya. Hal ini 

juga dibuktikan dengan penelitian yang dilakukan (Rahmadianti & 

Yuliandi, 2020) yang menyatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2014-2017 namun tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Khoiriyah & Rasyid, 2020) yang 

mengatakan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

Menurut  (Iwan, 2021) struktur aktiva adalah perbandingan antara 

aktiva tetap dan total aktiva yang dapat berbentuk nominal maupun 

persentase. Aktiva tetap adalah aktiva atau aset yang sifatnya tetap atau 

tidak habis (permanen) yang digunakan dalam melakukan kegiatan operasi 

perusahaan, sehingga dapat digunakan berulang-ulang kali. Apabila struktur 

aktiva semakin tinggi, maka semakin tinggi pula struktur modal perusahaan 

yang mana semakin besar aktiva tetap yang dapat dijadikan agunan 

(jaminan) hutang oleh perusahaan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan aktiva 

tetap dapat dijadikan jaminan untuk mendapatkan pendanaan (ekstenal 

financing). Bagi perusahaan yang memiliki jumlah aktiva tetap yang besar, 

maka akan lebih memilih menggunakan hutang untuk menjalankan kegiatan 

operasional perusahaan (Kusnadi, 2022). Hal ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Ekinanda, Wijayanti, & Siddi, 2021) yang 
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menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal 

namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Prastika & 

Sudaryanti, 2019) yang menyatakan bahwa struktur Aktiva berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Profitabilitas adalah suatu kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dalam waktu periode tertentu. Menurut (Dewi, 2022) 

mengatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih menggunakan sumber 

pendanaan internal terlebih dahulu. Pendanaan internal ini berasal dari laba 

ditahan dan depresiasi, namun saat perusahaan diposisi tidak memiliki dana 

internal yang cukup, maka pada saat itu perusahaan baru memilih 

pendanaan eksternal (hutang) sebagai alternatif mendapatkan sumber 

pendanaan lain.  

Hubungan antara profitabilitas dengan struktur modal adalah 

semakin tinggi laba yang dimiliki suatu perusahaan maka semakin rendah 

DER pada perusahaan tersebut. Hal ini terjadi dikarenakan apabila suatu 

perusahaan memiliki laba yang kecil otomatis perusahaan akan memilih 

hutang sebagai sumber pendanaan alternatif, sehingga semakin kecil laba 

yang dimiliki, maka semakin besar hutang yang akan digunakan. Apabila 

hutang yang dimiliki semakin tinggi, maka Debt Equity Ratio (DER) atau 

rasio hutang terhadap ekuitas juga semakin besar yang artinya ekuitas 

berisiko tidak mampu mengembalikan hutang-hutang tersebut.  
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Menurut penelitian yang dilakukan (Khoiriyah & Rasyid, 2020) dan 

(Agustin, Salim, & Andarwati, 2020) dikatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan (Ekinanda et al., 2021) mengatakan bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Pajak merupakan iuran wajib yang bersifat memaksa berdasarkan 

undang-undang kepada negara yang nantinya akan digunakan untuk 

kemakmuran rakyat. Pajak juga penting dalam struktur modal pada suatu 

perusahaan dikarenakan pajak merupakan salah satu pengeluaran yang 

dikeluarkan kepada negara sebagaimana yang telah diatur. Selain 

merupakan salah satu pengeluaran, pajak juga selalu dikaitkan dengan 

hutang perusahaan yang mana apabila suatu perusahaan mempunyai hutang 

yang tinggi, maka akan ada penghematan pajak atau keringanan pajak. 

Penghematan pajak merupakan besarnya pajak yang dapat dihemat 

perusahaan akibat adanya hutang dalam struktur modal (Dewi, 2022). 

Tingkat pajak yang tinggi dapat memicu perusahaan untuk menggunakan 

hutang dalam mendapatkan pendanaan perusahaan. Meningkatnya 

penggunaan hutang akan diikuti dengan meningkatnya nilai bunga atas 

hutang tersebut, sehingga laba yang diterima akan semakin menurun  dan 

pembayaran pajak akan berkurang. Hal ini selaras dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Rahmadianti & Yuliandi, 2020) yang menyatakan bahwa 

pajak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Namun 
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hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ekinanda et al., 2021) mengatakan 

bahwa pajak tidak berpengaruh terhadap modal. 

Atas dasar tersebut maka penelitian ini mengambil judul “Analisis 

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan 

Sektor Infrastruktur yang Terdaftar di BEI 2020-2022”. 

B. Identifikasi Masalah  

Berdasarkan latar belakang di atas maka penelitian ini 

mengidentifikasi permasalahan sebagai berikut: 

1. Banyaknya perusahaan infrastruktur yang kesulitan dalam permodalan, 

pendanaan keuangan perusahaan yang sangat menentukan kemampuan 

perusahaan dalam melakukan aktivitasnya. 

2. Kurang optimalnya perusahaan dalam mengelola struktur modal dalam 

perusahaan sehingga masih memerlukan pengambilan keputusan yang 

tepat.  

3. Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu  tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal. 

C. Pembatasan Masalah 

Batasan masalah diperlukan untuk membatasi penelitian agar tidak 

melebar ke masalah yang tidak sesuai dengan apa yang ingin diteliti oleh 
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penelti. Pada penelitian ini, pembatasan masalah akan dijabarkan sebagai 

berikut: 

1. Peneliti ingin menganalisis perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022.  

2. Adapun variabel independenya yaitu struktur modal yang diukur 

menggunakan rumus DER sementara variabel independennya meliputi 

risiko bisnis yang diukur menggunakan DOL, struktur aktiva yang 

diukur dengan STA, profitabilitas diukur dengan ROE dan pajak.  

D. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka 

permasalahan yang diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Adakah pengaruh risiko bisnis secara parsial terhadap struktur modal 

pada perusahaan jasa yang  terdaftar di BEI periode 2020-2022? 

2. Adakah pengaruh struktur aktiva secara parsial terhadap struktur modal 

pada perusahaan jasa yang  terdaftar di BEI periode 2020-2022? 

3. Adakah pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap struktur modal 

pada perusahaan jasa yang  terdaftar di BEI periode 2020-2022? 

4. Adakah pengaruh pajak secara parsial terhadap struktur modal pada 

perusahaan jasa yang  terdaftar di BEI periode 2020-2022? 

5. Adakah pengaruh risiko bisnis, struktur aktiva, profitabilitas dan pajak 

secara simultan terhadap perusahaan jasa yang terdaftar di BEI periode 

2020-2022? 
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E. Tujuan Penelitian  

Tujuan penelitian ini dilakukan adalah : 

1. Mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis secara parsial 

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2022. 

2. Mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aktiva secara parsial 

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2022. 

3. Mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas secara parsial 

terhadap struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di BEI periode 2020-2022. 

4. Mengetahui dan menganalisis pengaruh pajak  secara parsial terhadap 

struktur modal pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di 

BEI periode 2020-2022. 

5. Mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis, struktur aktiva, 

profitabilitas dan pajak secara simultan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2020-

2022. 

F. Manfaat Penelitian  

Dari hasil penelitian ini diharapkan nantinya dapat memberi manfaat 

untuk berbagai pihak yaitu: 

a. Bagi penulis 
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Manfaat bagi penulis adalah melatih berpikir secara ilmiah 

untuk memecahkan sebuah masalah dengan menggunakan data 

yang diperoleh mengenai faktor-faktor yang struktur modal pada 

perusahaan yang nantinya berguna apabila diperlukan dalam 

perkerjaan di bidang keuangan. 

b. Bagi lembaga 

Sebagai pembendaharaan dalam karya ilmiah dan khususnya 

bagi pengembangan ilmu manajemen keuangan, serta dapat 

digunakan sebagai referensi untuk mengkaji topik-topik yang 

berkaitan dengan topik penelitian ini untuk bahan pembanding bagi 

pihak lain dalam melakukan penelitian berikutnya.  

c. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Sebagai kajian teori tambahan yang dapat membantu penelitian 

selanjutnya yang berkaitan dengan judul penelitian yang diangkat.
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