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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pecking order theory dan trade off theory
dengan menganilisis faktor-faktor penentu struktur modal. Subjek penelitian ini
adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2020. Metode yang digunakan adalah metode analisis regresi data panel dan
analisis faktor. Sampel dalam penelitian ini adalah 34 perusahaan yang dipilih dengan
purpose sampling methods. Hasil —penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan
pertambangan yang terdaftar di BEI cenderung menggunakan perspektif trade off
theory dalam penentuan struktur modalnya. Hal ini didukung oleh empat variabel
yang digunakan yaitu, profitabilitas, growth opportunity, tangibility asset dan firm size.
Hanya saja dari empat variabel, dua diantaranya belum mampu memengaruhi
struktur modal secara signifikan, yaitu growth opportunity dan firm size. Sementara
profitabilitas dan tangibility asset menunjukan pengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal perusahaan. Profitabilitas dengan tingkat laba yang tinggi
memanfaatkan perlindungan pajak atas pembayaran bunga dalam meningkatkan
hutang, membuat struktur modal jauh lebih dibutuhkan sehingga profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal dan mendukung trade off
theory. Tangibility asset yang tinggi memanfaatkan kepercayaan kreditur dalam
meningkatkan hutang, membuat struktur modal jauh lebih dibutuhkan sehingga
tangibility asset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal dan
mendukung trade off theory. Ketika dilakukan uji simultan menunjukan bahwa
profitabilitas, growth opportunity, tangibility asset, dan firm size berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Dalam analisis faktor penentu struktur modal, profitabilitas
menunjukan presentasi paling tinggi dalam pengaruhnya terhadap struktur modal
dan growth opportunity menunjukan presentasi paling rendah dalam pengaruhnya
terhadap struktur modal.
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PENDAHULUAN

Sektor pertambangan merupakan sektor yang memiliki risiko besar seperti
risiko fisik, risiko pasar, yang berakibat pada harga jual yang fluktuatif baik secara
domestik maupun global (Fatoni, 2013 dan Indrajaya et al, 2011). Di Indoneisa
perusahaan pertambangan mengalami kesulitan dalam memperoleh dana untuk
perkembangan usaha mereka. Oleh karena itu sebagian besar perusahaan
pertambangan memilih mencari modal investasi di luar Indonesia (Primadany, 2016).

Pada tahun 2020, terjadi perubahan UU, di mana pemerintah telah mewajibkan
perusahaan pertambangan yang sahamnya dimiliki asing harus mengurangi
kepemilikan sahamnya (diventasi) sebanyak 51%. Ditahun yang sama, berdasarkan
laporan IEEFA perusahaan batu bara mengalami penurunan harga acuan dari US$70
per ton hingga US$58 per ton. Indonesin Mining Association (IMA) juga
mengungkapkan terjadi penurunanan investasi pada perusahaan pertambangan
sekitar 15% atau kisaran US$ 5,5 miliar tahun 2020 dibandingkan di tahun 2019 sebesar
US$ 6,50 miliar.

Peningkatan hutang pada perusahaan pertambangan terhadap bank-bank
nasional di Indonesia mencapai hingga 94 triliun pada bulan september 2020. Pasar
eksport di Indonesia juga mengalami penurunan diberbagai negara, termasuk China
dan India. Jika penurunan ivestasisi, penurunan harga acuan, penurunan eksport dan
peningkatan hutang terus terjadi maka perusahaan pertamabangan akan mengalami
financial distres. Maka dari itu penting dalam menentukan keputusan pendanaan yang
tepat.

Keputusan struktur modal pada dasarnya merupakan keputusan yang sangat
penting yang akan diambil oleh seorang manajer keuangan yang berkaitan dengan
kelangsungan dan ekspansi operasi perusahaan untuk dapat menyeimbangkan dan
mengkombinasikan sumber-sumber dana perusahaan (Van Horne, 2013).

Struktur modal pada dasarnya berkaitan dengan bagaimana perusahaan
membiayai keseluruhan operasi dan kemajuannya dengan menggunakan sumber
dana yang berbeda. Perusahaan yang hanya menggunakan ekuitas tidak akan
mendapat manfaat dari penggunaan pajak. Harga saham pada perusahaan dapat
ditingkatkan dengan menambah modal dari hutang dalam struktur modal. Namun
perusahaan harus berhati-hati dalam menentukan tingkat hutang, maka penting
untuk menentukan kombinasi antara hutang dan ekuitas agar mencapai struktur
modal yang optimal yang nantinya akan memaksimalkan nilai perusahaan

(Chaklader, 2016).

Pada teori struktur modal relevan, ada dua teori yang mendasar yaitu trade off
theory dan pecking order theory dimana memiliki pandangan yang berbeda mengenai
struktur modal. Pecking order theory menjelaskan bahwa terdapat urutan prioritas
dalam pemilihan pembiayaan yang didasarkan pada asimetri informasi antara
investor dan manajer perusahaan. (Martinez, 2019 dan Gunardi et al, 2020). Sedangkan
trade-off theory mengindikasi antara penghematan pajak dari utang dan biaya
kebangkrutan menggambarkan posisi penyeimbangan antara manfaat dan biaya
hutang. (Adair & Adaskow, 2019)
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Beberapa penelitian mengenai pengujian pecking order theory dan trade off theory
diperoleh hasil yang beragam. Studi empiris yang dilakukan oleh M'ng et all (2017)
menyimpulkan bahwa perusahaan di Malaysia dan Singapore mendukung trade off
theory dan perusahaan di Thailand mendukung pecking order theory. Studi empiris
lainnya dilakukan oleh Jarallah et all, (2018) yang menunjukan hasil bahwa pendanaan
pada perusahaan Jepang mengikuti pecking order theory. Penelitian serupa dilakukan
di Indonesia oleh Wikartika dan Fitriah, (2018) menyimpulakan bahwa perusahaan
islamic index di jakarta mendukung trade off theory. Oktaviani dkk, (2018) menunjukan
bahwa perusahaan keluarga di Indoensia mendukung pecking order theory.

Dari beberapa Studi empiris di atas menandakan bahwa penelitian menganai
struktur modal khususnya pada pengujian pecking order theory dan trade off theory
belum konsisten adanya. Hal ini menjadi alasan peneliti untuk melakukan pengujian
kembali mengenai pecking order theory dan trade off theory dengan menganalisis faktor-
faktor penentu struktur modal sebagai dasar dalam melihat pandangan kedua teori
tersebut. Faktor-faktor yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah profitabilitas,
growth opportunity, tangibility asset, dan firm size.

Berdasarkan pecking order theory bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaaan maka perusahaan akan cenderung menggunakan dana internal sehingga
hutang tidak dibutuhkan lagi, ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sutomo, (2020) dan Prihartini & Nurhalis, (2017). Bertentangan dengan trade off theory
yang menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka semakin tinggi proporsi
penggunaan hutang. hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Pacheco &
Tavares (2017) dan Dewi & Sudiarti, (2017).

Dalam pandangan pecking order theory bahwa semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan maka semakin tinggi penggunaan hutang perusahaan, hal ini didukung
berdasarkan studi empiris dari Matias dan Serrasqueiro, (2016) dan Ahmad &
Pongoliu, (2021). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Moradi & Paulet,
(2019) dan Muetia, (2016) yang menyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan maka akan menurunkan penggunaan hutang hal ini sejalan dengan trade
off theory.

Berdasarkan pecking order theory bahwa perusahaan yang memiliki tangibility
asset yang tinggi tidak akan menjadikan assetnya sebagai jaminan. Hal ini didukung
oleh penelitian dari Gunardi, (2020) dan Umdiana & Claudia, (2020). Bertentangan
dengan trade off theory bahwa semakin tinggi proporsi tangibilty asset akan lebih mudah
mendapatkan pinjaman sehingga tinggkat hutang akan meningkat. Hal ini didukung
oleh penelitian Moradi & Paulet, (2019) dan Paceo da Tavares, (2017)

Berdasarkan pecking order theory bahwa ukuran perusahaan yang besar akan
diikuti dengan aset yang besar sehingga perusahaan tidak perlu berhutang. Hal ini
sejalan dengan penlitian yang dilakukan oleh Hidayati dkk, (2021) dan Yudhatama &
Wibowo, (2017) Namun penelitian berbeda dilakukan oleh Wikartika dan Fitriah,
(2018) dan Chaklader, (2016) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar
dapat meningkatkan kepercayaan kreditur sehingga meningkatkan proporsi
penggunaan hutang, hal in sejalan dengan trade off theory.
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Dari hasil analisis yang dilakukan maka peneliti dapat menyimpulkan
keputusan struktur modal pada perusahaan pertambangan apakah akan cenderung
mendukung pecking order theory atau trade off theory.

Profitabilitas merupakan salah satu rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dengan menggunakan aset yang
dimilikinya. Menurut pecking order theory Perusahaan yang memiliki keuntungan
yang besar akan memprioritaskan pendanaan internal untuk mengamankan
independensi mereka agar terhindar dari asimetri informasi sehingga penggunaan
hutang berkurang. Hal ini diakibatkan karena perusahaan yang memiliki profit yang
tinggi akan membayar hutangnya dengan menggunakan profit yang dimiliki
perusahaan sehingga hutang akan berkurang. (Adair & Adaskou, 2015)

Trade off theory yang memprediksikan bahwa biaya agensi, pajak dan biaya
kebangkrutan merupakan sebuah keuntungan bagi perusahaan untuk mendapatkan
pembiayaan utang. Perusahaan dengan laba yang tinggi akan mengoptimalkan
hutangnya, karena dapat menghemat pajak dan laba dapat digunakan untuk
diverifikasikan sehingga mengurangi biaya kesulitan keuangan. Oleh karena itu
semakin tinggi profitabilitas akan meningkatkan leverage perusahaan (M'ng et all,
2017). Dalam penenlitian ini profitabilitas diproksikan dengan return on aset dimana
pengukuran ini dilakukan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan menggunakan total aset setelah di sesuikan dengan biaya-
biaya untuk mendanai aset tersebut. ROA dapat diformulasikan sebagai berikut:

ROA=EAT/(Total aset)
H 1: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

Growth opportunity disebut juga kesempatan suatu perusahaan untuk tumbuh di
masa yang akan datang. Tingkat peluang pertumbuhan mengukur sejauh mana
perusahaan dapat meningkatkan laba per lembar saham dengan leverage.
Berdasarkan pecking order theory bahwa perusahaan akan lebih menggunkan hutng
untuk pertumbuhan perusahaan (Adair dan Adaskou, 2015. Sedangkan trade off
theory dimana pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan diikuti dengan risiko bisnis
yang tinggi yang menyebabkan masalah asimatri informasi yang lebih tinggi sehingga
perusahaan akan cenderung mengurangi penggunaan hutangnya dan akan lebih
memilih menggunakan ekuitas. (Morri, 2017).

Perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi harus memiliki
modal yang cukup untuk aktivitas pertumbuhan. Growth Opportunity dapat dilihat
dari price earnings ratio (PER), yang diukur dengan menggunakan harga penutupan
per lembar saham dibagi dengan earnings per share (EPS).

H2 : Growth Oppertunity berpengaruh terhadap struktur modal

Tangibility assets atau struktur aktiva merupakan rasio antara aktiva tetap
dengan total aktiva. Berdasarkan pecking order theory perusahaan akan mendaptkan
laba yang lebih besar ketika memiliki aset tetap yang tinggi sehingga penilaian asetnya
menjadi lebih mudah dan permasalahan asimatri informasi menjadi lebih rendah
(Acaravci, 2015). Trade off theory berasumsi bahwa semakin tinggi proporsi
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tangibility assets akan lebih mudah mendapatkan pinjaman karana memiliki jaminan
atas hutang, sehingga tingkat hutang perusahaan menjadi lebih besar (Rahadjo dan
Darsono, 2015). Tangibility asset dapat dirumuskan sebagai berikut:

H3 : Tangibilty Asset perpengaruh terhadap Struktur Modal

Firm Size merupakan besar kecilnya ukuran perusahaan dapat di lihat
berdasarkan dari nilai equity, nilai penjualan, atau nilai aktiva. Dalam penelitian ini
Firm Sizediproksi menggunakan Ln penjualan, yang dapat mencerminkan ukuran
perusahaan. Dalam pecking oerder theory perusahaan yang memiliki ukuran yang
besar memiliki dana internal berupa laba ditahan yang besar pula sehingga akan
membuat perusahaan cenderung mengurangi tingkat hutang dan memilih
menggunakan dana internya (Acaravci, 2015). trade off theory semakin tinggi ukuran
perusahaan akan menurunkan kesulitan keuangan dan risiko kebangkrutan serta
meningkatkan kepercayaan kreditur sehingga mudah dalam memperoleh hutang
(Farhat dan Cotei, 2015). Firm Size diformulasikan sebagai berikut:

H4: Firm Size perpengaruh terhadap Struktur Modal
METODE PENELITIAN

Adapun desain penelitian dalam penelitian yang berjudul Analisis Faktor-Faktor
Penentu Struktur Modal berdasarkan Perspektif Pecking Order Theory dan Trade Off Theory
Periode 2016-2020. jenis data yang diperlukan dan dikumpulkan berupa data sekunder
dimana data sekunder tersebut diperoleh melalui buku-buku, artikel dan jurnal ilmiah. Data
sekunder yang diperlukan yaitu data yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. Pengujian
hipotesis dilakukan secara invidu dan bersama-sama setelah regresi lolos tahap asumsi klasik,
ini dilakukan agar penelitian dapat dinterpretasikan dengan sangat efektif dan efisien.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki laporan keuangan lengkap periode 2016-2020
yang berjumlah 46 perusahaan.

HASIL PENELITIAN

Pengaruh Profitabilitas (Return On Asset) terhadap struktur modal (Debt to Equity
Ratio) pada Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2020 Dari hasil analisis dan pengujian hipotesis secara statistik menunjukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2016 - 2020. Peningkatan return on asset yang
terjadi memperlihatkan bahwa peningkatan profitabilitas akan diikuti dengan peningkatan
pajak perusahaan. Oleh karena itu perusahaan akan membagikan laba kepada pemagang
saham sebagai devididen. Kerena tingginya deviden yang dibayarkan akan mempengaruhi
harga saham perusahaan, yang nantinya dapat meningkatkan kemakmuran pemegang
saham. Pembagian deviden tersebut membuat dana investasi dimasa depan akan berkurang
sehingga perusahaan akan mencari alternatif pendanaan dari luar perusahaan berupa hutang
jangka panjang. Terbukti dengan adanya peningkatan hutang pada perusahaan
pertambangan ditahun 2020 hingga mencapai 94 triliun memperlihatkan bahwa perusahaan
pertambangan lebih banyak menggunakan hutang dibanding ekuitas, peraturan mengenai
pembetasan kepemilikan asing ternyata menjadi faktor perusahaan dalam berutang.
Peningkatan hutang yang terjadi nantinya akan meningkatkan struktur modal. Dengan
peningkatan hutang pada perusahaan membuat pajak perusahaan menurun. Dan
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Pembayaran pajak akan berkurang setelah perusahaan menghitung bunga pinjaman sehingga
perusahaan mengalami perlindungan pajak atas pembayaran bunga.

Sebaliknya jika perusahaan mengalami penurunan rata-rata return on asset (ROA) periode
2016-2020 menunjukan bahwa profitabilitas perusahaan menurun, hal ini tentu diikuti juga
dengan penurunan pajak perusahaan, untuk meghindari aliran kas yang negatif perusahaan
harus berhati-hati dalam mengambil keputusan mengenai hutang sehingga untuk mencagah
masalah tersebut perusahaan pertambangan menggunakan laba ditahan untuk membiayai
hutang sehingga mampu menurunkan hutang perusahaan. Temuan ini sesuai dengan trade
off theory dimana perusahaan dengan laba yang tinggi dapat mengoptimalkan hutangnya
karena dapat menghemat pajak dan laba dapat digunakan untuk diverifikasikan sehingga
mengurangi biaya kesulitan keuangan. Oleh karena itu semakin tinggi profitabilitas akan
meningkatkan struktur modal perusahaan (M'ng et all, 2017). Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Pacheco & Tavares (2017), Gunardi et al, (2020), Chaklader,
(2016), Dewi & Sudiarta, (2017) yang menyatakan bahwa ada hubungan positif antara
profitabilitas dan struktur modal.

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap struktur modal (Debt to Equity Ratio) pada
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020
Ketika perusahaan pertambangan mengalami peningkatan pertumbuhan dengan ditandai
peningkatan laba bersih dari setiap jumlah saham yang diedarkan akan membuat perusahaan
cenderung menggunakan dana eksternal yang lebih tinggi karena perusahaan pertambangan
akan memanfaatkan kepercayaan kreditur yang tinggi terhadap perusahaan untuk
mambiayayi investasi dan proyek baru pada perusahaan. Kemampuan perusahaan
pertambangan dalam penggunaan hutang memperlihatkan adanya beberapa perusahaan
mengalami defisiensi modal yang menandakan bahwa beberapa perusahaan pertambangan
lebih banyak menggunakan hutang di banding modal sendiri. Penurunanan pertumbuhan
yang terjadi dapat dilihat dari penurunanan laba berisih dari setiap jumlah saham yang
diedarkan perusahaan dan beberapa perusahaan pertambangan mengalami kerugian yang
membuat perusahaan pertamabangan harus menurunkan penggunaan hutang. Penurunan
pertumbuhan yang diikuti dengan penurunan laba yang berdampak pula pada penurunanan
investasi perusahaan, dan terbukti bahwa di tahun 2020 terjadi penurunana investasi pada
perusahaan pertambangan sebesar 15%. Beberapa perusahaan seperti PT Energi Mega
Persada Tbk, PT Apexcindo Pramata Duta Tbk, PT Mitra Investindo Tbk. mengalami kerugian
serta defisiensi modal. Ketika perusahaan dalam posisi tersebut akan membuat perusahaan
sulit mendapatkan dana dari eksternal baik itu dari investor ataupun kreditur, yang membuat
perusahaan tidak mengalami penurunan serta peningkatan hutang. Hal ini membuat hasil
penelitian tidak signifikan karena peningkatan dan penurunan pertumbuhan pada
perusahaan pertamabangan tidak meyakinkan bahwa semua perusahaan pertambangan akan
meningkatkan hutangnya untuk pertumbuhan perusahaan dimasa depan karena ada
beberapa perusahaan yang tidak menggunkan hutangnya untuk ekpansi dikarenakan
perusahaan mengalami kerugian dan penggunaan hutang yang sudah berlabihan atau disebut
dengan defisiensi modal.
growth opportunity mendukung pecking order theory, dimana ketika perusahaan harus
menggunakan dana eksternal untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan baik itu untuk
ekpansi maupun operasional maka hutang adalah salah satu alternatif yang diambil untuk
memenuhi kebutuhan perusahaan, sehingga akan meningkatkan struktur modal (Adair dan
Adaskou, 2015; Jarallah et all, 2018; Hidayati, 2021). Hasil penelitian yang sama dilakukan oleh
Matias dan Serrasqueiro, (2016) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan positif namun
tidak signifikan terhadap struktur modal pada UKM di Portugis.

Pengaruh Tangibility Asset terhadap struktur modal (Debt to Equity Ratio) pada
Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020
Pengelolaan aktiva yang cukup baik dapat dilihat dari peningkatan aset tetapnya membuat
perusahaan pertambangan akan meningkatkan struktur hutang sebagai tambahan modal
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karena aset tetap yang dimiliki perusahaan pertambangan akan dimanfaatkan sebagai
jaminan dalam berutang karena semakin tinggi jaminan aset tetap yang diberikan kepada
pihak kreditur maka semakin besar pula jumlah hutang yang akan diberikakan oleh pihak
kreditur. Perusahaan pertambangan juga memanfaatkan bunga tetap yang diberikan oleh
pihak kreditur karena semakin besar jaminanan aset tetap diberikan kepada kreditur maka
semakin kecil bunga tetap yang akan dibayarkan oleh perusahaan. Walaupun tahun 2020
terjadi penurunan aset tetap dihampir semua perusahaan pertambangan yang dikarenakan
pandemi covid-19 yang membuat perusahaan pertamabangan mengalami penurunan harga
acuan yang menyebabkan sebagian besar aset tetap pada perusahaan pertambangan menurun
karena perusahaan harus menjual beberapa aktiva tetap yang dimilikinya untuk membayar
hutang perusahaan, yang membuat penurunan hutang terjadi diperusahaan pertambangan.
Hasil penelitian menunjukan bahwa tangibility asset mendukung trade off theory, dimana
semakin tinggi tangibily asset perushaan akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dan
perusahaan akan menjadikan aset tetap yang dimilikinya sebagai jamianan dalam berhutang
sehingga tingkat hutang pada perusahaan akan meningkat dan perusahaan akan
mendapatkan manfaat dari penggunaan hutang yaitu sebagai pengurang dalam perhitungan
pajak (Moradi & Paulet, (2019). Penelitian pendukung lainnya dilakukan oleh M'ng et all,
(2017) PPaceo da Tavares, (2017) yang menunjukan bahwa terjadi hubungan yang searah
antara tangibility asset dan struktur modal

Pengaruh Firm Size Terhadap struktur modal (Debt to Equity Ratio) pada Perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020
Dapat dilihat dari penjualan perushaan pertambangan yang mengalami peningkatan rata-rata
pada periode 2016-2019 disetiap tahunnya, walaupun ditahun 2020 rata-rata mengalami
penurunan. Dengan peningkat yang terjadi membuat persahaan pertambangan mudah
dalam melakukan pinjaman dibandingkan perusahaan lain yang memiliki ukuran yang lebih
kecil. Hal ini juga dapat memberikan sinyal yang baik mengenai perusahaan pertambangan
sehingga akan menarik investor dan kreditur dalam menanamkan modalnya, karena
perusahaan yang besar akan mudah mengakses dana kepasar modal serta meningkatkan
kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman . Karena semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin besar pula jaminan yang akan diberikan perusahaan terhadap
hutang. Setra adanya faktor ekspansi membuat perusahaan pertambangan cenderung
menggunakan dana ekternal, serta adanya faktor penghematan pajak untuk mengurangi
pajak penghasilan.
e. Beberapa perusahaan seperti PT Energi Mega Persada Tbk, PT Apexcindo Pramata
Duta Tbk, PT Mitra Investindo Tbk yang mengalami peningkatan penjualan tetapi tidak
meningkatkan serta menurunkan struktur hutangnya, hal ini dikarenakan penggunaan
hutang pada perusahaan tersebut telah melebihi batas atau yang disebut dengan defisiensi
modal, sehingga membuat perusahaan tidak meningkatkan hutangnya, dan penjualan yang
tinggi tidak digunakan untuk membayar hutang, namun digunakan untuk menutupi
kekurangan perusahaan akan biaya operasionalnya agar perusahaan dapat bertahan.
Sehingga tidak membuat adanya perubahan pada struktur struktur modal. Hal ini membuat
hasil penelitin firm size tidak signifikan terhadap struktur modal.
faktor firm size mendukung trade off theory dimana semakin tinggi ukuran perusahaan akan
menurunkan kesulitan keuangan dan risiko kebangkrutan serta meningkatkan kepercayaan
kreditur membuat perusahaan mudah dalam memperoleh hutang. Dengan mengoptimalkan
penggunaan hutang perusahaan akan mendapatkan keuntungan dari penghematan pajak
sehingga dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan (Farhat dan Cotei, 2015; M'ng et all,
(2017); Wikartika dan Fitriah, (2018).
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SIMPULAN

Profitabilitas berpengaruh posotif signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Hasil
positif menunjukan bahwa perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020 mendukung trade off theory. Dan signifikan menunjukan bahwa faktor
profitabilitas terhadap struktur modal mampu menjelaskan sepenuhnya pendanaan di
perusahaan pertambangan periode 2016-2020. Berdasrkan hasil analisis faktor menunjukan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh paling besar terhadap struktur modal. Growth
opportunity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Hasil yang positif
menunjukan bahwa pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020 mendukung pecking order theory. Namun nilai yang tidak signifikan
membuat growth opportunity tidak dapat mampu menjelaskan pendanaan pada struktur
modal perusahaan pertambangan periode 2016-2020. Berdasarkan hasil analisis faktor growth
opportunity menunjukan faktor paling rendah pengaruhnya terhadap struktur modal.
Tangibility asset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Hasil yang positif
menunjukan bahwa perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020 mendukung trade off theory. Dan signifikan menunjukan bahwa faktor
tangibility asset terhadap struktur modal mampu menjelaskan sepenuhnya pendanaan di
perusahaan pertambangan periode 2016-2020. Firm size berpengaruh positif terhadap stuktur
modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2020. Hasil yang positif menunjukan bahwa perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 mendukung trade off theory. Namun nilai yang tidak
signifikan membuat faktor firm size tidak sepenuhnya mampu menjelaskan pendanaan pada
struktur modal perusahaan pertambangan periode 2016-2020.
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