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Abstract: The purpose of this research is to determine 1) the effect of asset 
growth rate to capital structure of mining companies listed in Indonesia Stock 
Exchange 2) the effect of profitability to capital structure of mining companies 
listed in Indonesia Stock Exchange 3) the effect of firm size to capital sructure of 
mining companies listed in Indonesia Stock Exchange. The research sampel are 
76 mining companies listed in Indonesia Stock Exchange around 2011-2014. This 
research used purposive sampling method. The statistical methods used in this 
research are multiple regressions. The results of this reseach indicate that: (1)  
asset growth rate have negative and no significant effect to capital structure of 
mining companies listed in Indonesia Stock Exchange (2) profitability have 
negative and significant effect to capital structure of mining companies listed in 
Indonesia Stock Exchange and (3) firm size have positive and significant effect to 
capital structure of mining companies listed in Indonesia Stock Exchange. 
 
Keywords: asset growth rate, profitability, firm size, and capital structure 

LATAR BELAKANG  

Kenaikan harga BBM pada akhir Mei 2008, secara cepat meningkatkan 

tingkat inflasi tahunan (year on year) yaitu sebesar 11,03%. Tingkat harga 

komoditas yang tinggi akibat kenaikan harga BBM ditambah ancaman krisis 

pangan global menyebabkan tingginya angka inflasi di Indonesia. Inflasi yang 

tinggi dapat menyebabkan menurunnya daya beli masyarakat. Kenaikan tingkat 

inflasi juga telah memicu Bank Indonesia untuk menaikkan tingkat suku bunga 

acuan, BI rate bulan Agustus 2008 sebesar 9,5% guna meredam laju inflasi yang 

semakin tinggi. Naiknya BI rate ini juga menyebabkan meningkatnya tingkat 

bunga kredit pinjaman, yang pada akhirnya akan menyebabkan sektor 

pertambangan terkena dampaknya yaitu sektor pertambangan mengalami 
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perlambatan pertumbuhan pada asset maupun penjualannya di tahun 2008 yaitu 

sebesar 22,9%. Naiknya beban bunga dan melemahnya daya beli masyarakat akan 

meningkatkan resiko kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan dalam keadaan 

seperti sekarang ini harus semakin bijak dalam menentukan keputusan pendanaan 

yang akan dilakukan terutama dalam penggunaan hutang. (Ibnu purna, Hamidi 

dan Prima, 2009). 

Keputusan pendanaan yang baik dilihat dari struktur modal. Struktur 

modal yang baik adalah Struktur modal yang optimal yaitu kondisi dimana sebuah 

perusahaan dapat menggunakan kombinasi utang dan ekuitas secara ideal, yang 

dapat menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya atas struktur modalnya. 

Riyanto (2001:209) menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai dana internal 

dari pada  dana eksternal. Apabila dana internal tidak mencukupi barulah 

menggunakan dana eksternal. Dalam perspektif Pecking Order Theory, menurut 

Myers dalam Husnan 2000:26) menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung 

memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan. 

Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan 

dana yang bersumber dari eksternal. Urutan yang dikemukakan oleh teori ini 

dalam hal pendanaan adalah pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan 

hutang dan yang terakhir adalah penerbitan ekuitas baru. Pemilihan urutan 

pendanaan ini menunjukkan bahwa pendanaan ini didasarkan dari tingkat cost of 

fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan tingkat resiko suatu 

investasi.  

Struktur modal adalah proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan 

belanja perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari 

dana internal dan dana eksternal. Struktur modal terlihat pada proporsi hutang 

jangka panjang yang dimiliki perusahaan yang bisa di ukur dengan menggunakan 

LTDER (Long Term Debt to Equity Ratio) menurut Weston (1996), rasio ini 

menunjukkan perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang yang diberikan 

oleh para kreditur (berasal dari luar perusahaan) dengan jumlah modal sendiri 
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yang diberikan oleh pemilik perusahaan (dari dalam perusahaan) untuk 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2001), besar kecilnya struktur modal yang 

digunakan oleh perusahaan, dipengaruhi oleh banyak faktor diantaranya, tingkat 

pertumbuhan (asset), stabilitas penjualan, struktur aktiva, likuiditas, profitabilitas, 

pajak, dan sikap manajemen. Sedangkan menurut Riyanto (2001), struktur modal 

suatu perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor, dimana faktor-faktor yang 

utama adalah: tingkat bunga, stabilitas dari earnings, susunan dari aktiva, dan 

ukuran perusahaan. Dikarenakan banyaknya faktor yang mempengaruhi struktur 

modal perusahaan, membuat peneliti memfokuskan penelitian pada tingkat 

pertumbuhan asset, profitabilitas, dan ukuran perusahaan hal ini dikarenakan 

terdapat ketidakkonsistenan dari hasil penelitian terdahulu. Di mana ada faktor 

yang terbukti berpengaruh pada suatu penelitian, tetapi belum tentu berpengaruh 

pada penelitian yang lain. Hal ini dapat terjadi dimungkinkan karena perbedaan 

sampel, waktu penelitian, dan populasi yang diteliti. Berdasarkan teori-teori 

struktur modal dan berbagai penelitian yang telah dilakukan, penelitian ini 

menggunakan dasar teori Pecking Order sebagai dasar utama penelitian. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis tingkat pertumbuhan 

asset, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Struktur modal berkaitan dengan perolehan sumber dana perusahaan, baik 

itu berasal dari sumber internal perusahaan maupun sumber eksternal. Sumber 

dana internal berasal dari dana yang terkumpul dari laba yang ditahan yang 

berasal dari kegiatan operasional perusahaan. Sedangkan sumber dana eksternal 

berasal dari pemilik yang merupakan komponen modal sendiri dan dana yang 

berasal dari para kreditur yang merupakan modal pinjaman atau hutang. 

Kebutuhan modal perusahaan pada dasarnya dapat dipenuhi dari dua sumber, 

yaitu sumber internal perusahaan dan sumber eksternal. Sumber dana internal 

berasal dari dalam perusahaan, yaitu dalam bentuk laba ditahan (retained 
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earning). Laba ditahan merupakan bagian dari laba bersih setelah pajak yang tidak 

dibagikan kepada pemilik perusahaan, atau laba besih yang ditanamkan lagi dalam 

perusahaan. Sedangkan sumber dana ekstenal adalah sumber dana yang berasal 

dari luar perusahaan. Sumber dana eksternal dapat berupa hutang dan modal dari 

pemilik perusahaan. Modal dari pemilik diperoleh dengan menerbitkan surat 

berharga. Dengan diterbitkannya surat berharga, maka publik dapat menanamkan 

modal di perusahaan. 

Ada beberapa teori yang sering dikemukakan mengenai pengambilan 

keputusan pendanaan perusahaan, diantaranya adalah Pecking Order Theory. 

Menurut pecking order theory dikutip oleh Brealey and Myers (2008), terdapat 

skenario urutan (hierarki) dalam memilih sumber pendanaan, yaitu: 1)Perusahaan 

menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaaan seperti 

laba ditahan / retained earning), 2) Perusahaan akan berusaha menyesuaikan rasio 

pembagian dividen dengan kesempatan investasi yang dihadapi, dan berupaya 

untuk tidak melakukan perubahan pembayaran dividen yang terlalu besar, 

3)Kebijakan dividen yang cendrung bersifat konstan (sticky), sehingga dampak 

fluktuasi profitabilitas terhadap peluang pada aliran kas internal bisa lebih besar 

atau lebih kecil dari pengeluaran investasi, 4) Apabila pendanaan dari luar 

(external financing) diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas 

yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, 

kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi 

konversi (convertible bond), saham preferen (preffered stock), baru akhirnya 

apabila masih memerlukan dana, perusahaan akan menerbitkan common stock 

(external equity). 

Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Asset terhadap Struktur Modal  

Menurut Bhaduri dalam saidi (2004), pertumbuhan asset adalah perubahan 

(peningkatan atau penurunan) total asset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Peningkatan asset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah 

kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan 

dari pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka proporsi hutang semakin 
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lebih besar dari pada modal sendiri atau struktur modal meningkat (Ang, 1997), 

sesuai dengan pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat 

pertumbuhan asset yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara 

menggunakan dana eksternal berupa hutang. 

H1: Tingkat pertumbuhan asset berpengaruh positif terhadap struktur 

modal 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal  

Menurut Brigham dan Houston (2006) perusahaan dengan tingkat 

pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil, 

dimana tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai 

sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal, 

dengan alasan bahwa dana internal lebih murah dibandingkan dengan dana 

eksternal. Peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba ditahan, sesuai 

dengan pecking order theory yang mempunyai preferensi pendanaan pertama 

dengan dana internal berupa laba ditahan, sehingga komponen modal sendiri 

semakin meningkat. Dengan meningkatnya modal sendiri, maka rasio hutang 

menjadi menurun.  

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan akan menggunakan 

hutang dalam jumlah yang besar, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

memiliki jumlah penjualan yang semakin tinggi pula. Perusahaan yang ukurannya 

relatif besar pun akan cenderung menggunakan dana eksternal yang semakin 

besar. Hal ini disebabkan kebutuhan dana juga semakin meningkat seiring dengan 

pertumbuhan perusahaan. Selain pendanaan internal, alternatif selanjutnya adalah 

pendanaan eksternal. Ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan 

bahwa, jika penggunaan dana internal tidak mencukupi, maka digunakan alternatif 

kedua menggunakan hutang. Ketika size perusahaan yang dimiliki semakin besar, 

perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan jaminan, dengan asumsi pemberi 

pinjaman percaya bahwa perusahaan mempunyai tingkat likuiditas yang cukup.  
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H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

METODE PENELITIAN 

Data  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari seluruh 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, dengan tahun pengamatan 

2011 sampai 2014. Dalam penelitian ini metode pemilihan sampel menggunakan 

metode purposive sampling. Kriteria-kriteria dalam penelitian ini adalah 

Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, Mempublikasikan laporan 

keuangan periodik selama periode pengamatan, Mempublikasikan laporan 

keuangan ke dalam rupiah dan Perusahaan selalu menghasilkan profit atau dengan 

kata lain tidak mendapatkan laba negatif selama periode pengamatan. Berdasarkan 

kriteria-kriteria tersebut, maka terdapat 76 perusahaan yang termasuk ke dalam 

sample penelitian. Data dari penelitian ini bersumber dari data-data yang 

diterbitkan oleh BEI. 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Struktur Modal  

Mardiyanto (2009) menyatakan bahwa stuktur modal didefinisikan sebagai 

komposisi dan proporsi hutang jangka panjang dan ekuitas yang ditetapkan 

perusahaan, Variabel ini diukur dengan menggunakan rasio LTDER. Menurut 

Mardiyanto (2009) LTDER dihitung dengan formulasi sebagai berikut: 

LTDER =  
����� �����	 
��	�� ���
��	 

����� �������  

Tingkat Pertumbuhan Asset 

Pertumbuhan asset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total 

asset yang dimiliki oleh perusahaan. Penentuan proxy untuk menghitung 

pertumbuhan asset dalam penelitian ini mengacu pada Rafiq (2008) yaitu dihitung 

sebagai persentase perubahan asset pada tahun tertentu terhadap tahun 

sebelumnya. 
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Growth =  
����� ����� ������� �����(���)

�����  �����(���)  

 

Profitabilitas  

Profitabilitas perusahaan dihitung untuk mengetahui sejauh mana 

kemampuan total asset (keputusan investasi) dalam menghasilkan laba bersih dari 

kegiatan operasional perusahaan. Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio 

ROA. Ukuran profitabilitas pada penelitian ini mengacu pada Mardiyanto (2009). 

Rasio ROA dapat dirumuskan sebagai berikut: 

ROA  = 
���� ������ 
����� ������ 

Ukuran Perusahaan  

            Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial 

perusahaan dalam suatu periode tertentu. Kemampuan finansial dilihat dari 

beberapa sisi salah satunya dilihat dari penjualan bersih yang dimiliki perusahaan. 

Menurut Haruman (2008) ukuran perusahaan berhubungan dengan fleksibilitas 

dan kemampuan untuk mendapatkan dana dan memperoleh laba dengan melihat 

jumlah penjualan perusahaan. Jumlah penjualan dijadikan indikator dari ukuran 

perusahaan karena jika semakin besar ukuran perusahaan maka jumlah penjualan 

yang dimiliki juga akan semakin meningkat. 

SIZE = Ln Jumlah Penjualan 

Teknik Analisis Data  

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis regresi data panel. Analisis yang digunakan untuk melihat pengaruh 

antara tingkat pertumbuhan asset, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap 

struktur modal pada perusahaan sektor pertambangan  di BEI. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif ini digunakan untuk memberikan gambaran nilai 

minimum, maximum, rata-rata (mean), dan simpangan baku (standart deviasi) 
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dari masing-masing variabel penelitian yaitu tingkat pertumbuhan asset, 

profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur modal pada perusahaan sektor 

pertambangan di BEI. Hasil deskriptif dapat dilihat pada Tabel 1 berikut: 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif dari Variabel Penelitian 

 N Min Max Mean SDV 

LTDER 76 .0050 1.68 .46 .48 

Growth 76 -.1006 137.24 3.21 18.59 

ROA 76 .0015 .46 .089 .097 

SIZE 76 6.1738 17.53 1.44 2.07 

Valid N 

(listwise) 

 

76 

    

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Data yang baik adalah data yang mempunyai pola distribusi secara normal 

(data tersebar secara normal). Maksudnya data memusat pada nilai rata-rata dan 

median. Secara rinci hasil pengujian normalitas dapat dilihat pada Tabel 2 berikut:  

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

 USTD. 

Residual 

Asymp. Sig. (2-tailed) .456 

 Berdasarkan Tabel 2,bisa dilihat bahwa nilai sig.(2-tailed) sebesar 0,456 

> 0,05 yang berarti data variabel terdistribusi secara normal. Jadi maksudnya data 

semua variabel memusat pada nilai rata-rata dan median. 

Uji Multikolinearitas 
 Uji multikolinearitas dilakukan dengan metode pengujian TOL 

(Tolerance) dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai VIF lebih besar dari 
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10, maka variabel tersebut mempunyai persoalan multikolinearitas dengan 

variabel bebas lainnya. Begitu sebaliknya, jika nilai VIF tidak lebih dari 10, maka 

variabel tersebut tidak mempunyaipersoalan multikolinearitas dengan variabel 

bebas lainnya (Suliyanto,2011). 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

 Growth .981 1.019 

ROA .917 1.091 

SIZE .903 1.108 

 

Dari Tabel 3 dapat diketahui nilai VIF keseluruhan variabel bebas lebih kecil 

dari 10, sehingga bisa diduga bahwa antar variabel bebas tidak terjadi persoalan 

Multikolinearitas. 

Uji Heterokedasitas 

Uji Heterokedasitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

metode analisis grafik. Metode analisis grafik dilakukan dengan mengamati 

scatterplot dimana sumbu horizontal menggambarkan nilai Predicted 

Standardized sedangkan sumbu vertikel menggambarkan nilai Residual 

Studentized. Jika scatterplot menyebar secara acak di atas maupun di bawah 

angka nol pada sumbu Regression Studentized Residual maka hal itu 

menunjukkan tidak terjadi masalah heterokedasitas pada model regresi yang 

dibentuk. 



Rahmiati, Aimatul Yumna, Mia Ayu Gusti, Analisis Pengaruh Tingkat… 

 
 

141 
 

 

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedasitas 

Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi dalam penelitian ini dilakukan dengan uji Durbin-

Watson. Secara rinci hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 4 

berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Watson 

1 1.782 

 

Dari tabel 4 didapat DW adalah 1,782. Sedangkan dari Tabel DW dengan 

signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 76, serta k= 3 ( k= jumlah variabel bebas) 

diperoleh nilai dL = 1,560 dU = 1,715, 4-dU = 2,285, 4-dL= 2,44. Karena nilai 

DW adalah 1,782 berada pada daerah antara dU dan 4-dU,maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

Analisis Regresi Berganda  

Tabel 5. Hasil Regresi Berganda 

Model B t Sig. 

 (Constant) -.210 -.572 .569 

Growth -.003 -.905 .368 

ROA -2.075 -3.808 .000 
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SIZE .060 2.327 .023 

Berdasarkan Tabel  di atas persamaan regresi berganda dalam penelitian 

ini sebagai berikut: 

LTDER = -0,210 - 0,003 GROWTH-2,075ROA+ 0,060 SIZE 

Uji F Statistik                                                                                                                                                                                                                                           

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen secara keseluruhan. Secara rinci hasil uji F dapat dilihat pada 

Tabel 6 berikut: 

Tabel 6.Hasil Uji F Statistik 

Model F Sig 

Regression 5.744 .001a 

Dari tabel 6, dapat dilihat bahwa nilai uji F 5,744dengan tingkat 

signifikansi 0.001<0.05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen, 

yaitu  tingkat pertumbuhan asset, profitabilitas,dan ukuran perusahaan secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu struktur 

modal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model layak untuk diuji.  

 

Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Uji koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Secara rinci 

hasil uji R2 dapat dilihat pada Tabel 7 berikut:  

Tabel 7. Hasil Uji R2 

Model  Adjusted R Square 

1 .159 

 

Dari tabel 7, dapat dilihat bahwa nilai Adjusted R Square yang diperoleh 

sebesar 0,159 Ini berarti bahwa struktur modal perusahaan sektor pertambangan 

yang terdaftar di BEI dapat dijelaskan oleh variabel tingkat pertumbuhan asset, 
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profitabilitas, dan ukuran perusahaan yang diharapkan sebesar 15,9% Sisanya 

ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. 

 
Uji Hipotesis (Uji t ) 

Uji t dilakukan untuk mengatahui pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen dalam persamaan regresi secara parsial dengan mengasumsikan 

variabel lain dianggap konstan. Untuk mengetahui  hipotesis diterima atau ditolak 

dengan membandingkan  nilai t hitung dengan t tabel dan nilai signifikansi < 0,05. 

Hipotesis diterima apabila nilai to≥ � tabelatau – to < – t tabel dan hipotesis 

ditolak apabila nilai to ≥ t tabel atau      – to ≥ – t tabel.  

Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan tingkat pertumbuhan 

asset berpengaruh positif terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan 

yang ada di BEI. Dari Tabel 5 diketahui bahwa -t hitung ≥ -t tabel (-0,905 ≥ -

1,994) atau sig > 0,05 (0,368 > 0,05). Sehingga Hipotesis ditolak, artinya tingkat 

pertumbuhan asset berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal 

pada perusahaan pertambangan di BEI.    

Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan profitabilitas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI. Dari Tabel 5 diketahui bahwa – t hitung < - t 

tabel (-3,808 <         -1,994) atau sig < 0,05 (0,000 < 0,05). Sehingga hipotesis 

diterima, artinya profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan pertambangan di BEI. 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di BEI. Dari Tabel 5 dapat diketahui bahwa t hitung 

≥ t tabel  (2,327 > 1,994) atau sig < 0,05 (0,023 < 0,05). Sehingga Hipotesis 

diterima, artinya ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan pertambangan di BEI. 
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Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Asset terhadap Struktur Modal pada 

Perusahaan Pertambangan di BEI 

 Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan, menunjukkan 

bahwa tingkat pertumbuhan asset berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan pertambangan di BEI. Hal ini menunjukkan 

bahwa tinggi rendahnya tingkat pertumbuhan asset tidak berpengaruh terhadap 

hutang karena perusahaan yang memiliki total asset yang lebih tinggi telah 

mencukupi kebutuhan dananya, sehingga tidak membutuhkan hutang (eksternal) 

melainkan dari sumber internal sendiri, yaitu sumber dana yang dibentuk atau 

dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, misalnya dana yang berasal dari 

keuntungan yang tidak dibagikan atau keuntungan yang ditahan di dalam 

perusahaan, sehingga dapat dikatakan perusahaan tersebut melakukan 

pembelanjaan dari pendanaan internal. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan Goey dan Mariana (2014), Seftianne (2011), dan Dilek (2009) 

yang menemukan bahwa tingkat pertumbuhan asset tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal.  

Penelitian ini tidak sesuai dengan teori pecking order dan penelitian yang 

dilakukan oleh Joni dan Lina (2010),Friska (2011) Ratri dan Darsono (2012) 

yakni Peningkatan asset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin 

menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya 

kepercayaan pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka proporsi hutang 

semakin besar dari pada modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan 

kreditor atas dana yang ditanamkan kedalam perusahaan dijamin oleh besarnya 

asset yang dimiliki perusahaan. Dengan demikian pertumbuhan asset berpengaruh 

positif terhadap struktur modal yang berarti semakin besar tingkat pertumbuhan 

asset perusahaan, maka semakin besar pula tingkat utang per nilai asetnya. 

 

 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan 

Pertambangan di BEI. 
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Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan, menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan pertambangan di BEI. Dengan adanya hubungan negatif antara 

profitabilitas dengan struktur modal menunjukkan bahwa semakin besar tingkat 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka struktur modal perusahaan yang 

berasal dari hutang akan semakin menurun.  Perusahaan yang mempunyai tingkat 

keuntungan yang besar akan mempunyai sumber pendanaan internal yang lebih 

besar pula sehingga ini akan mempengaruhi keputusan struktur modal atau 

pendanaan suatu perusahaan yaitu dimana didalam membiayai kegiatan usahanya, 

seperti mengembangkan produk atau kebutuhan melakukan pembiayaan investasi, 

memungkinkan perusahaan untuk cenderung memilih menggunakan modal sendiri 

yaitu dana internalnya terlebih dahulu, seperti dalam bentuk laba yang ditahan 

sebagai dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan dari pada menggunakan dana 

eksternal atau dana yang berasal dari pihak luar yaitu hutang sehingga tingkat 

hutang yang digunakan oleh perusahaan relatif rendah serta akan memperkecil 

resiko timbulnya kebangkrutan dan biaya modal atau hutang yang tinggi. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Joni 

dan Lina (2010), Seftianne (2011), Friska (2011), Ratri dan Darsono (2012), 

Muhammad dan Isnurhadi (2013), Goey dan Mariana (2014) yang menyatakan 

bahwa profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan struktur modal. Pendapat 

tersebut telah didukung dan sesuai dengan salah satu teori struktur modal yaitu 

pecking order theory. Dalam pecking order theory yang dikemukakan oleh Myers 

dan Maljuf (1984) menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung untuk 

mengutamakan modal sendiri sebagai sumber pendanaan internal (internal 

financing) dalam membiayai atau mendanai kegiatan operasional dan investasi 

perusahaan dan teori ini mendorong perusahaan yang mempunyai profit yang 

besar untuk menggunakan dana internalnya terlebih dahulu dalam mendanai 

kegiatan perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Dilek (2009) yang menyatakan tingkat 

profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan  terhadap Struktur Modal pada Perusahaan 

Pertambangan di BEI. 

Berdasarkan hasil olahan data, dapat disimpulkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan pertambangan di BEI. Perusahaan besar cenderung mempunyai hutang 

besar. Hal ini menandakan perusahaan yang besar dimana saham perusahaan 

tersebar sangat luas. Setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai 

pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya atau bergesernya 

pengendalian perusahaan yang dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. 

Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana sahamnya hanya tersebar pada 

lingkungan kecil maka penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh 

yang besar terhadap kemungkinan hilangnya kontrol pihak dominan terhadap 

perusahaan yang bersangkutan, dengan demikian perusahaan yang lebih besar 

berani mengeluarkan saham baru guna memenuhi kebutuhan untuk membiayai 

pertumbuhan penjualan jika dibandingkan dengan perusahaan kecil.  

Perusahan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses untuk 

mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber, sehingga untuk mendapat 

pinjaman dari kreditur akan lebih mudah karena perusahaan dengan ukuran besar 

memiliki probabilitas lebih besar untuk memenangkan persaingan dalam industri, 

sebaliknya perusahaan dengan skala kecil akan lebih menghadapi ketidakpastian, 

karena perusahaan kecil lebih cepat bereaksi terhadap perubahan yang mendadak.  

Oleh karena itu, memungkinkan perusahaan besar tingkat leverage akan lebih 

besar daripada perusahaan yang berukuran kecil.  Hasil penelitian ini konsisten 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Seftianne (2011), Ratri dan Darsono 

(2012), Goey dan Mariana (2014) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal dan ini sesuai dengan teori pecking 

order yang menyatakan bahwa, jika penggunaan dana internal tidak mencukupi, 

maka digunakan alternatif kedua menggunakan hutang. Ketika size perusahaan 

yang dimiliki semakin besar, perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan 

pinjaman, dengan asumsi pemberi pinjaman percaya bahwa perusahaan 

mempunyai tingkat likuiditas yang cukup.  
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Namun hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Dilek (2009), Joni dan Lina (2010), dan Friska (2011), yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan 

perusahaan telah memiliki penjualan yang memadai yang digunakan untuk pendanaan 

perusahaan dan tidak perlu lagi membutuhkan hutang. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta 

pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa1) Tingkat pertumbuhan asset berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di BEI, 2) Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, 3) Ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan, maka dapat 

dikemukakan beberapa saran sebagai berikut: 1) Menjadi bahan pertimbangan 

bagi pihak manajerial dalam membuat keputusan untuk menggunakan hutang 

jangka panjang. Pertimbangan yang bisa digunakan manajer adalah perusahaan 

seharusnya menggunakan semaksimal mungkin sumber daya internal yang 

dimiliki untuk memaksimalkan usanya sebelum menggunakan sumber daya 

eksternal, 2) Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti 

selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan faktor-

faktor fundamental yang mempengaruhi struktur modal sehingga nilai koefisien 

determinasinya dapat ditingkatkan, akhirnya permodelan menjadi lebih baik. Dan 

dapat pula mengganti objek penelitian yakni mungkin saja sektoral ataupun yang 

lainnya serta menambah periode pengamatan, dan alangkah lebih bagus 

menggunakan metode pengolahan data yang berbeda agar menghasilkan 

pengolahan data yang lebih akurat. 
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