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  This study examines the effect of leverage and firm size on financial 

performance and tests whether the independent board of commissioners 

moderates both effects. The sample consists of 47 infrastructure companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during 2022–2024, selected through 

purposive sampling, resulting in 141 firm-year observations. Leverage is 

measured by the debt to equity ratio, firm size by the natural logarithm of total 

assets, financial performance by return on assets, and the independent board of 

commissioners by the proportion of independent commissioners. The data 

were analyzed using panel data regression with the fixed effect model and 

moderated regression analysis in EViews 14. The results show that leverage 

has a negative and significant effect on financial performance, while firm size 

has a positive and significant effect. The independent board of commissioners 

does not moderate the effect of leverage or the effect of firm size on financial 

performance, as both interaction terms are insignificant and adding them does 

not increase the explanatory power of the model. These findings indicate that 

infrastructure companies need to keep debt at a level that does not erode profits 

and that board independence should be strengthened beyond the minimum 

regulatory requirement. 
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1.   INTRODUCTION 

Pembangunan infrastruktur menjadi salah satu agenda prioritas nasional dalam Rencana 

Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) 2020–2024. Kebutuhan dananya sangat besar, 

sementara ruang fiskal pemerintah terbatas, sehingga keterlibatan badan usaha, termasuk emiten di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), menjadi penting (Peraturan Presiden Nomor 18 Tahun 2020). Sektor 

infrastruktur di BEI mencakup subsektor transportasi, konstruksi, telekomunikasi, dan utilitas. 

Keempatnya memiliki ciri yang mirip, yaitu membutuhkan investasi aset yang besar di awal dan baru 

menghasilkan arus kas stabil setelah proyek beroperasi. Pertumbuhan kebutuhan layanan juga terus 
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berlangsung; pada subsektor telekomunikasi, misalnya, persentase pengguna internet di Indonesia 

naik dari 53,73% pada 2020 menjadi 72,78% pada 2024 (Badan Pusat Statistik, 2025). 

Kebutuhan pendanaan yang besar tersebut tidak selalu diikuti kinerja keuangan yang baik. 

Data laporan keuangan enam emiten infrastruktur selama 2020–2024 menunjukkan perbedaan yang 

tajam. Return on Assets (ROA) PT Telkom Indonesia (TLKM) konsisten di atas 10%, sedangkan PT 

Waskita Karya (WSKT) terus menurun hingga −5,07% pada 2024 dan PT Wijaya Karya (WIKA) 

sempat jatuh ke −11,86% pada 2023. Kedua perusahaan konstruksi tersebut juga mencatat Debt to 

Equity Ratio (DER) paling tinggi di antara keenam perusahaan. Namun, polanya tidak selalu searah. 

PT Jasa Marga (JSMR) dan PT Smartfren Telecom (FREN) menurunkan DER secara cukup besar, 

tetapi ROA keduanya tidak bergerak sejalan dengan penurunan utang tersebut. Variasi ini 

menimbulkan pertanyaan mengenai faktor apa saja yang menjelaskan perbedaan kinerja keuangan di 

sektor yang sama-sama padat modal. 

Penelitian ini menggunakan ROA sebagai ukuran kinerja keuangan karena rasio ini 

mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari seluruh asetnya, terlepas dari 

sumber pendanaan aset tersebut (Brigham & Houston, 2018). Sifat ini penting bagi sektor infrastruktur 

yang banyak dibiayai utang. Apabila yang dipakai adalah ROE, pengaruh utang sudah ikut tercampur 

dalam ukuran kinerjanya sendiri. 

Faktor pertama yang diduga memengaruhi kinerja keuangan adalah leverage. Trade-off 

theory menjelaskan bahwa utang memberi manfaat berupa penghematan pajak dari beban bunga, 

tetapi pada saat yang sama meningkatkan biaya kesulitan keuangan, sehingga struktur modal optimal 

berada pada titik keseimbangan keduanya (Brealey dkk., 2023). Ketika utang melewati titik tersebut, 

beban bunga akan menggerus laba bersih (Brigham & Houston, 2018). Bukti empirisnya belum 

seragam. Nabila dan Rahmawati (2025), Yuliana dan Sulistyowati (2023), Partiwi dan Herawati 

(2022), serta Sari dan Mahardika (2023) menemukan pengaruh negatif leverage terhadap kinerja 

keuangan. Arah positif justru dilaporkan Faridah dan Huda (2026), Aden dan Idayati (2023), serta 

Silvan dan Yahya (2024). Sementara itu, Waruwu dan Indrafana (2025), Lestari dkk. (2025), dan 

Sasmita dan Wijaya (2023) mendapati pengaruhnya tidak signifikan. Pada pasar luar negeri, 

Habibniya dkk. (2022) menemukan bahwa rasio liabilitas terhadap aset menurunkan ROA perusahaan 

telekomunikasi di Amerika Serikat, sementara Arhinful dan Radmehr (2023) justru menemukan DER 

berhubungan positif dengan ROA pada perusahaan di Bursa Efek Tokyo. 

Faktor kedua adalah ukuran perusahaan. Perusahaan besar biasanya diuntungkan oleh 

economies of scale, lebih mudah memperoleh dana, dan punya daya tawar yang tinggi terhadap 

kreditur dan pemasok (Brigham & Houston, 2018). Di sisi lain, agency theory mengingatkan bahwa 

skala yang membesar memperlebar jarak antara pemilik dan pengelola, sehingga agency cost ikut naik 

(Jensen & Meckling, 1976, dalam Nabila & Rahmawati, 2025). Temuan empirisnya pun tidak 

seragam. Pengaruh positif ukuran perusahaan dilaporkan oleh Faridah dan Huda (2026), Yuliana dan 

Sulistyowati (2023), Partiwi dan Herawati (2022), serta Sasmita dan Wijaya (2023), sedangkan pada 

penelitian Ambarwati dkk. (2022), Waruwu dan Indrafana (2025), dan Wulandari dan Tan (2023) 

pengaruh tersebut tidak signifikan. 

Ketidakkonsistenan tersebut membuka kemungkinan adanya faktor yang mengubah 

kekuatan hubungan antara leverage dan ukuran perusahaan dengan kinerja keuangan. Salah satu 
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kandidatnya adalah mekanisme tata kelola, khususnya dewan komisaris independen. Dalam kerangka 

agency theory, komisaris independen bertugas mengawasi manajemen secara objektif karena tidak 

berafiliasi dengan pihak mana pun di perusahaan (Nabila & Rahmawati, 2025). Dari sudut pandang 

signaling theory, keberadaan komisaris independen juga dapat dibaca oleh investor dan kreditur 

sebagai sinyal bahwa perusahaan diawasi dengan baik (Spence, 1973, dalam Connelly dkk., 2025; 

Widhiatmoko & Sucipto, 2025). Di Indonesia, emiten wajib memiliki komisaris independen paling 

sedikit 30% dari jumlah anggota dewan komisaris (Otoritas Jasa Keuangan, 2014). 

Sebagian besar penelitian terdahulu menempatkan tata kelola sebagai variabel independen. 

Gemilang dan Wiyono (2022) serta Nabila dan Rahmawati (2025) menemukan pengaruh positif 

komisaris independen terhadap kinerja keuangan, sedangkan Wulandari dan Tan (2023) justru 

menemukan pengaruh negatif. Affes dan Jarboui (2023) juga menunjukkan bahwa kualitas tata kelola 

berhubungan positif dengan kinerja keuangan di berbagai sektor. Penelitian yang menempatkan tata 

kelola sebagai pemoderasi masih terbatas. Bhatia dan Kumari (2026) membuktikan bahwa indeks tata 

kelola komposit memoderasi secara positif hubungan leverage dan kinerja perusahaan di India, 

sedangkan Mansour dkk. (2022) menguji arah sebaliknya, yaitu struktur modal sebagai pemoderasi 

hubungan tata kelola dan kinerja. Sejauh penelusuran penulis, belum ada penelitian yang menguji 

proporsi komisaris independen sebagai pemoderasi pengaruh leverage sekaligus ukuran perusahaan 

terhadap kinerja keuangan pada seluruh subsektor infrastruktur di BEI. Celah inilah yang menjadi 

kebaruan penelitian ini. 

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut. Karena 

perusahaan infrastruktur umumnya menanggung porsi utang yang besar, beban bunga diduga lebih 

dominan daripada manfaat tax shield-nya. Sebaliknya, keunggulan skala pada perusahaan besar 

diduga lebih kuat daripada potensi kenaikan agency cost. Pengawasan komisaris independen 

diharapkan membuat keputusan pendanaan lebih terkendali, sehingga beban utang tidak terlalu 

menekan laba. Mansour dkk. (2022) juga menunjukkan bahwa interaksi tata kelola dan struktur modal 

dapat menekan agency cost. Pengawasan yang sama diharapkan membantu perusahaan besar 

memanfaatkan asetnya secara lebih produktif. 

H₁: Leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

H₂: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

H₃: Dewan komisaris independen memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap kinerja 

keuangan. 

H₄: Dewan komisaris independen memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap 

kinerja keuangan. 

Berangkat dari celah tersebut, penelitian ini bertujuan menguji pengaruh leverage dan ukuran 

perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor infrastruktur di BEI selama 2022–2024, 

sekaligus menguji apakah dewan komisaris independen memoderasi kedua hubungan itu. 
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Gambar 1. Kerangka Teori 

Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Gambar 1 menunjukkan kerangka teori penelitian ini. Dalam kerangka tersebut, leverage 

yang diproksikan dengan DER dan ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Ln Total Aset 

ditempatkan sebagai variabel independen yang diduga memengaruhi kinerja keuangan (ROA). 

Leverage diduga berpengaruh negatif (H₁), sedangkan ukuran perusahaan diduga berpengaruh positif 

(H₂). Dewan komisaris independen ditempatkan sebagai variabel moderasi, yang digambarkan dengan 

garis putus-putus menuju kedua jalur pengaruh tersebut. Variabel ini diduga memperlemah pengaruh 

negatif leverage (H₃) dan memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan (H₄). 

 

2.   METHOD 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berbentuk data 

panel. Populasinya adalah 69 perusahaan sektor infrastruktur menurut klasifikasi IDX-IC yang tercatat 

di BEI selama 2022–2024. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling, yaitu penentuan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu (Sugiyono, 2019). Kriterianya adalah perusahaan tercatat secara 

konsisten di sektor infrastruktur, tidak mengalami delisting, menerbitkan laporan keuangan lengkap, 

menyajikan laporan keuangan dalam rupiah, memiliki data komisaris independen yang lengkap, tidak 

mengubah kegiatan usaha utama, memiliki ekuitas positif, dan membukukan pendapatan usaha selama 

periode penelitian. Kriteria ekuitas positif diperlukan karena DER yang dihitung dari ekuitas negatif 

tidak dapat ditafsirkan sebagai tingkat penggunaan utang. 
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Tabel 1. Proses Seleksi Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 

2022–2024 
69 

Perusahaan mengalami perubahan klasifikasi sektor atau aksi 

korporasi (merger/akuisisi) yang mengubah struktur perusahaan 

secara signifikan 

(6) 

Perusahaan mengalami delisting atau suspensi permanen selama 

periode penelitian 
(0) 

Perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara 

lengkap dan/atau tidak dapat diakses publik selama 2022–2024 
(5) 

Perusahaan menyajikan laporan keuangan dalam mata uang 

selain Rupiah 
(4) 

Data komisaris independen tidak tersedia lengkap selama 

periode penelitian 
(0) 

Perusahaan mengalami perubahan kegiatan usaha utama selama 

periode penelitian 
(1) 

Perusahaan memiliki total ekuitas negatif selama periode 

penelitian 
(5) 

Perusahaan tidak membukukan pendapatan usaha selama 

periode penelitian 
(1) 

Jumlah Sampel Final 47 

Total Observasi (Jumlah Sampel x 3 Tahun) 141 

Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Tabel 1 menyajikan proses seleksi sampel. Dari 69 perusahaan populasi, sebanyak 22 

perusahaan dikeluarkan karena tidak memenuhi kriteria. Kriteria yang paling banyak menyisihkan 

perusahaan adalah perubahan klasifikasi sektor atau aksi korporasi (6 perusahaan), laporan keuangan 

yang tidak lengkap (5 perusahaan), dan ekuitas negatif (5 perusahaan). Sampel akhir berjumlah 47 

perusahaan dengan periode pengamatan tiga tahun, sehingga diperoleh 141 observasi. 

Data dikumpulkan dengan teknik dokumentasi dari laporan keuangan tahunan yang telah 

diaudit dan annual report yang diunduh melalui laman resmi BEI (www.idx.co.id). Kinerja keuangan 

diukur dengan ROA, yaitu laba bersih setelah pajak dibagi total aset. Leverage diukur dengan DER, 

yaitu total utang dibagi total ekuitas. Ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural total aset 

(LnAset), sedangkan dewan komisaris independen (KI) diukur dengan proporsi komisaris independen 

terhadap seluruh anggota dewan komisaris. 

Data diolah dengan EViews 14. Analisis diawali dengan statistik deskriptif, kemudian 

pemilihan model regresi data panel melalui uji Chow dan uji Hausman. Uji Lagrange Multiplier hanya 

diperlukan apabila uji Chow memilih Common Effect Model (Baltagi, 2021). Uji asumsi klasik 

meliputi uji normalitas Jarque-Bera, uji multikolinearitas dengan Variance Inflation Factor (VIF), uji 

heteroskedastisitas Glejser, dan uji autokorelasi Durbin-Watson (Ghozali & Ratmono, 2017; 

Firdausya & Indawati, 2023). Apabila residual tidak berdistribusi normal, asumsi normalitas mengacu 

pada teorema limit pusat (Central Limit Theorem) dengan mempertimbangkan jumlah observasi 

(Sungkono & Wulandari, 2022). Pengujian hipotesis menggunakan tiga persamaan berikut, dengan αᵢ 

sebagai intersep masing-masing perusahaan pada Fixed Effect Model. 

 ROAᵢₜ = αᵢ + β₁DERᵢₜ + β₂LnAsetᵢₜ + εᵢₜ (1) 

 ROAᵢₜ = αᵢ + β₁DERᵢₜ + β₂LnAsetᵢₜ + β₃KIᵢₜ + εᵢₜ (2) 
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 ROAᵢₜ = αᵢ + β₁DERᵢₜ + β₂LnAsetᵢₜ + β₃KIᵢₜ + β₄(DER×KI)ᵢₜ + β₅(LnAset×KI)ᵢₜ + εᵢₜ (3) 

Persamaan (1) digunakan untuk menguji H₁ dan H₂. Persamaan (2) merupakan model dasar 

yang memuat komisaris independen tanpa variabel interaksi dan dipakai untuk melihat pengaruh 

langsungnya. Persamaan (3) merupakan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji H₃ 

dan H₄. Karena hipotesis penelitian menyebutkan arah, hipotesis diterima apabila probabilitas uji t 

lebih kecil dari 0,05 dan tanda koefisiennya sesuai dengan arah hipotesis. H₃ didukung apabila 

koefisien DER×KI positif dan signifikan, sedangkan H₄ didukung apabila koefisien LnAset×KI positif 

dan signifikan. Selain uji t, peran moderasi juga dinilai dengan uji F terhadap perubahan R² dari 

persamaan (2) ke persamaan (3) (Wooldridge, 2020). 

 

3.   RESULTS AND DISCUSSION 

3.1  Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Tabel 2 menyajikan hasil statistik deskriptif keempat variabel. Rata-rata ROA perusahaan 

sampel hanya 2,56%, dengan standar deviasi 7,80% yang jauh melampaui rata-ratanya. Kinerja 

antarperusahaan sangat beragam; nilai terendah −41,88% dicatat IBST pada 2024 dan tertinggi 

26,89% dicatat CASS pada tahun yang sama. Sebanyak 29 dari 141 observasi bahkan mencatat rugi. 

DER memiliki median 97,04% dan rata-rata 140,87%. Selisih ini muncul karena beberapa 

perusahaan memiliki DER yang sangat tinggi, dengan nilai tertinggi 878,67% pada WSKT tahun 

2024. Sebanyak 67 observasi memiliki DER di atas 100%, artinya hampir separuh observasi memiliki 

utang yang lebih besar daripada modal sendiri. Ukuran perusahaan relatif merata, terlihat dari rata-

rata (29,37) yang hampir sama dengan median (29,32). Proporsi komisaris independen rata-rata 

45,28% dengan median 50,00%. Sebanyak 138 dari 141 observasi sudah memenuhi batas minimal 
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30%, dan 27 dari 47 perusahaan tidak mengubah proporsi komisaris independennya sama sekali 

selama 2022–2024. 

3.2  Pemilihan Model dan Uji Asumsi Klasik 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Pemilihan model diawali dengan uji Chow, yang digunakan untuk memilih antara Common 

Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) (Baltagi, 2021). Berdasarkan Tabel 3, probabilitas 

cross-section F sebesar 0,0000, lebih kecil dari 0,05, sehingga FEM lebih tepat digunakan daripada 

CEM. 

Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Uji berikutnya adalah uji Hausman untuk memilih antara FEM dan Random Effect Model 

(REM). Tabel 4 menunjukkan probabilitas cross-section random sebesar 0,0451, lebih kecil dari 0,05, 

sehingga FEM kembali terpilih. Nilai ini memang dekat dengan batas 0,05. Namun, perbedaan 

koefisien terbesar antara FEM dan REM terdapat pada ukuran perusahaan (9,4762 dibanding 1,0732; 

probabilitas selisih 0,0056). Artinya, karakteristik khusus perusahaan berkaitan dengan ukurannya, 

padahal REM mensyaratkan efek individu tidak berkorelasi dengan variabel independen (Hill dkk., 

2018). Karena uji Chow dan uji Hausman sama-sama memilih FEM, uji Lagrange Multiplier tidak 

diperlukan. 
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Uji normalitas dilakukan dengan uji Jarque-Bera. Gambar 2 menampilkan histogram residual 

beserta statistik deskriptifnya. Probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,0000, lebih kecil dari 0,05, sehingga 

residual tidak berdistribusi normal. Nilai kurtosis sebesar 15,61 menunjukkan bahwa distribusi 

residual lebih runcing daripada distribusi normal, dengan beberapa nilai ekstrem di kedua ujungnya. 

Nilai ekstrem tersebut terutama berasal dari observasi dengan perubahan kinerja yang tajam, seperti 

IBST dan MTPS, dan tetap dipertahankan karena mencerminkan kondisi riil perusahaan. Meskipun 

demikian, asumsi normalitas dalam penelitian ini mengacu pada teorema limit pusat (Central Limit 

Theorem). Menurut teorema ini, ukuran sampel dikatakan besar apabila jumlahnya sama dengan atau 

lebih dari 30, dan distribusi sampling akan semakin mendekati distribusi normal seiring bertambahnya 

ukuran sampel (Sungkono & Wulandari, 2022). Jumlah observasi penelitian ini sebanyak 141, jauh di 

atas 30, sehingga ketidaknormalan residual tidak menghalangi analisis dan pengujian dapat 

dilanjutkan ke tahap berikutnya. 

 
Gambar 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) seperti 

terlihat pada Gambar 3. Model dinyatakan bebas dari multikolinearitas apabila nilai VIF lebih kecil 

dari 10 (Ningrum dkk., 2025). Nilai centered VIF untuk DER, LnAset, dan KI berada di kisaran 1,01, 

jauh di bawah 10, sehingga tidak terjadi multikolinearitas antarvariabel independen. 
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Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser) 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glejser, yaitu dengan meregresikan nilai absolut 

residual terhadap variabel independen (Firdausya & Indawati, 2023). Berdasarkan Tabel 5, 

probabilitas DER, LnAset, dan KI masing-masing sebesar 0,7956, 0,1436, dan 0,8328. Ketiganya 

lebih besar dari 0,05, sehingga model tidak mengalami heteroskedastisitas. 
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Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Uji autokorelasi dilakukan dengan membandingkan nilai Durbin-Watson dengan nilai dₗ dan 

dᵤ seperti terlihat pada Tabel 6. Dengan 141 observasi dan tiga variabel independen, diperoleh dₗ 

sebesar 1,6817 dan dᵤ sebesar 1,7685. Nilai Durbin-Watson sebesar 2,1039 berada di antara dᵤ dan 4 

− dᵤ (1,7685 < 2,1039 < 2,2315), sehingga model tidak mengalami autokorelasi. Output pada Tabel 6 

sekaligus merupakan hasil estimasi persamaan (2). 
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3.3  Hasil Pengujian Hipotesis 

Tabel 7. Hasil Regresi Data Panel (Fixed Effect Model) 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Tabel 7 menyajikan hasil estimasi persamaan (1) dengan FEM. Koefisien DER sebesar 

−0,0316 dengan probabilitas 0,0071. Pengaruhnya signifikan dan arahnya negatif, sesuai dengan H₁, 

sehingga H₁ diterima. Setiap kenaikan DER sebesar 100 poin persentase, atau setara dengan 

bertambahnya utang sebesar modal sendiri, diikuti penurunan ROA sekitar 3,16 poin persentase. 

Koefisien LnAset sebesar 9,0242 dengan probabilitas 0,0049, signifikan dan positif, sehingga H₂ 

diterima. Kenaikan LnAset sebesar 0,1, atau kurang lebih bertambahnya aset sekitar 10,5%, diikuti 

kenaikan ROA sekitar 0,90 poin persentase. 

Nilai F-statistic persamaan (1) sebesar 6,810619 dengan probabilitas 0,0000, sehingga model 

secara keseluruhan layak. Perlu dicatat, pada FEM nilai ini ikut menguji efek tetap masing-masing 

perusahaan, sehingga keputusan hipotesis tetap didasarkan pada uji t. Nilai Adjusted R² sebesar 0,6658 

juga sebagian besar berasal dari efek tetap perusahaan; tanpa efek tetap, R² model dasar hanya 0,1381. 

Artinya, karakteristik khusus setiap perusahaan yang tidak berubah selama periode pengamatan 

menjelaskan bagian terbesar variasi ROA. 
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Tabel 8. Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) 

 
Sumber: Data diolah penulis (2026) 

Tabel 8 menyajikan hasil estimasi persamaan (3) atau MRA. Koefisien interaksi DER×KI 

sebesar −0,000018 dengan probabilitas 0,9614, dan koefisien LnAset×KI sebesar −0,0146 dengan 

probabilitas 0,5463. Kedua interaksi tidak signifikan dan tandanya berlawanan dengan arah yang 

dihipotesiskan, sehingga H₃ dan H₄ ditolak. 

Hasil tersebut diperkuat oleh uji F perubahan R². Penambahan dua variabel interaksi hanya 

menaikkan R² dari 0,793406 pada persamaan (2) menjadi 0,794359 pada persamaan (3), dengan nilai 

F sebesar 0,2063 dan probabilitas 0,8139. Adjusted R² bahkan turun dari 0,682162 menjadi 0,676520. 

Artinya, variabel interaksi tidak menambah kemampuan model dalam menjelaskan kinerja keuangan. 

3.4  Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Temuan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan sejalan dengan 

trade-off theory. Pada perusahaan sampel, biaya utang tampaknya lebih besar daripada manfaat 

penghematan pajaknya. Kondisi data mendukung penjelasan ini. Hampir separuh observasi memiliki 

utang melebihi modal sendiri, dan karena proyek infrastruktur dibiayai secara besar-besaran dengan 

pendanaan eksternal, beban bunga yang ditanggung juga besar. Ketika utang bertambah, laba yang 

tersisa setelah membayar bunga makin kecil dibandingkan aset yang dimiliki (Brigham & Houston, 

2018). Karena model yang digunakan adalah FEM, temuan ini juga dapat dibaca di dalam masing-

masing perusahaan, yaitu ketika DER suatu perusahaan naik, ROA perusahaan tersebut cenderung 

turun. 
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Dari sisi agency theory, utang yang tinggi menambah beban terhadap pihak eksternal dan 

berpotensi menekan kinerja apabila keputusan pendanaan tidak sejalan dengan kepentingan pemegang 

saham (Nabila & Rahmawati, 2025). Arah negatif yang sama ditemukan oleh Nabila dan Rahmawati 

(2025), Yuliana dan Sulistyowati (2023), Partiwi dan Herawati (2022), Sari dan Mahardika (2023), 

serta Habibniya dkk. (2022). Temuan berlawanan dilaporkan Faridah dan Huda (2026), Aden dan 

Idayati (2023), serta Silvan dan Yahya (2024), yang mendapati arah positif. Perbedaan tersebut 

kemungkinan dipengaruhi oleh sektor dan kriteria sampel. Penelitian ini hanya memakai perusahaan 

berekuitas positif, sehingga DER benar-benar menggambarkan perbandingan utang dengan modal 

sendiri. 

3.5  Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Aset yang lebih 

besar memungkinkan perusahaan menurunkan biaya per unit, mendapatkan pinjaman dengan syarat 

yang lebih ringan, dan bernegosiasi dari posisi yang lebih kuat (Brigham & Houston, 2018). Pada 

sektor infrastruktur, pertambahan aset biasanya berasal dari proyek atau fasilitas baru, misalnya ruas 

jalan tol, jaringan telekomunikasi, atau fasilitas utilitas. Setelah aset tersebut beroperasi, pendapatan 

bertambah dan kemampuan menghasilkan laba ikut meningkat. Temuan ini juga menunjukkan bahwa 

potensi kenaikan agency cost pada perusahaan besar (Jensen & Meckling, 1976, dalam Nabila & 

Rahmawati, 2025) belum mampu menutupi keuntungan dari skala usaha. 

Hasil ini sejalan dengan Faridah dan Huda (2026) pada perusahaan telekomunikasi, serta 

Yuliana dan Sulistyowati (2023), Partiwi dan Herawati (2022), Sasmita dan Wijaya (2023), dan Sari 

dan Mahardika (2023). Di sisi lain, Ambarwati dkk. (2022), Waruwu dan Indrafana (2025), dan 

Wulandari dan Tan (2023) tidak mendapati pengaruh yang berarti. 

3.6  Peran Dewan Komisaris Independen dalam Memoderasi Pengaruh Leverage 

Dewan komisaris independen tidak terbukti memperlemah pengaruh negatif leverage. 

Pengaruh negatif utang terhadap ROA berlaku sama, baik pada perusahaan dengan proporsi komisaris 

independen tinggi maupun rendah. Ada beberapa kemungkinan penyebabnya. Pertama, variasi 

proporsi komisaris independen sangat kecil. Hampir semua observasi sudah memenuhi batas minimal 

30%, dan lebih dari separuh perusahaan tidak mengubah komposisinya selama periode penelitian. 

Dalam FEM, variasi di dalam perusahaan yang sekecil ini membuat perbedaan pengaruh leverage 

sulit terdeteksi. Kedua, di banyak perusahaan, komisaris independen tampaknya diangkat terutama 

untuk memenuhi ketentuan OJK, belum untuk menjalankan pengawasan yang aktif. Ketiga, keputusan 

pendanaan ada di tangan direksi, sementara komisaris hanya berperan sebagai pengawas, sehingga 

perannya terhadap hubungan utang dan laba bersifat tidak langsung. 

Temuan ini tidak sejalan dengan Bhatia dan Kumari (2026), yang mendapati efek moderasi 

positif tata kelola terhadap hubungan leverage dan kinerja. Perbedaan ini wajar karena mereka 

menggunakan indeks tata kelola komposit yang mencakup banyak aspek, dengan periode pengamatan 

yang jauh lebih panjang. Satu proksi, yaitu proporsi komisaris independen, kemungkinan belum cukup 

menangkap kualitas tata kelola secara utuh. 
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3.7  Peran Dewan Komisaris Independen dalam Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Dewan komisaris independen juga tidak terbukti memperkuat pengaruh positif ukuran 

perusahaan. Koefisien interaksinya bertanda negatif, tetapi tidak signifikan, sehingga tidak dapat 

ditafsirkan sebagai pelemahan. Manfaat skala usaha terhadap laba lebih banyak ditentukan oleh 

efisiensi pengelolaan aset sehari-hari yang menjadi tanggung jawab direksi, sehingga ruang komisaris 

independen untuk mengubah hubungan tersebut terbatas. Penjelasan mengenai variasi proporsi 

komisaris independen yang kecil pada pembahasan H₃ juga berlaku di sini. 

Di luar pengujian hipotesis, persamaan (2) pada Tabel 6 menunjukkan bahwa komisaris 

independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, dengan koefisien 0,1409 dan 

probabilitas 0,0187. Hasil ini mendukung temuan Gemilang dan Wiyono (2022) serta Nabila dan 

Rahmawati (2025), namun tidak sejalan dengan Wulandari dan Tan (2023). Artinya, pengawasan 

komisaris independen pada sektor infrastruktur tampak berdampak pada kinerja secara umum, tetapi 

belum mengubah dampak keputusan pendanaan dan skala usaha terhadap laba. 

 

4.   CONCLUSION 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 

keuangan, serta peran dewan komisaris independen dalam memoderasi kedua pengaruh tersebut, pada 

47 perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dengan Fixed Effect Model dan Moderated Regression 

Analysis, kesimpulan penelitian ini adalah sebagai berikut. 

a. Leverage yang diproksikan dengan DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan yang diproksikan dengan ROA. Semakin besar porsi utang dibandingkan modal 

sendiri, semakin rendah kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asetnya, sehingga H₁ 

diterima. 

b. Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Ln Total Aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Semakin besar aset yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi ROA 

yang dihasilkan, sehingga H₂ diterima. 

c. Dewan komisaris independen tidak memoderasi pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. 

Proporsi komisaris independen tidak memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap 

kinerja keuangan, sehingga H₃ ditolak. 

d. Dewan komisaris independen tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja 

keuangan. Proporsi komisaris independen tidak memperkuat pengaruh positif ukuran 

perusahaan terhadap kinerja keuangan, sehingga H₄ ditolak. 
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