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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas (ROA), Ukuran Perusahaan 

(Size), Struktur Aktiva (FAR), Harga Batubara (Coal Price) dan Likuiditas (Current Ratio) 

terhadap Struktur Modal (DER) pada Perusahaan sektor Batubara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Periode penelitian ini diambil selama 5 tahun dengan 

melibatkan 17 perusahaan yang memenuhi kriteria. Sampel penelitian ditentukan dengan 

metode purposive sampling sehingga menghasilkan total pengamatan yang sebelumnya 

berjumlah 85 menjadi 60 objek penelitian karena dilakukan outlier.  Metode penelitian ini 

menggunakan desain penelitian kausal dengan teknik analisis regresi linear berganda dan uji 

asumsi klasik serta uji hipotesis. Penelitian ini diharapkan mempunyai implikasi berharga bagi 

manajer perusahaan dalam membuat keputusan yang lebih baik untuk memaksimalkan dan 

menjaga struktur modal yang dimiliki agar tetap seimbang. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa secara parsial, Profitabilitas (ROA), Struktur Aktiva (FAR) dan Likuiditas (Current 

Ratio) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal (DER). Ukuran Perusahaan 

(Size) berpengaruh positif terhadap strukur modal (DER). Sementara Harga Batubara (Coal 

Price) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Struktur Modal. Namun, secara bersama-

sama, kelima variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva, Harga 

Batubara, Likuiditas. 

 

Abstract 

This research aims to analyze the influence of Profitability (ROA), Company Size (Size), Asset 

Structure (FAR), Coal Price (Coal Price), and Liquidity (Current Ratio) on Capital Structure 

(DER) in coal sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) from 2018 to 

2022 The research period covers 5 years and involves 17 companies that meet the criteria. The 

research sample was determined using purposive sampling method, resulting in a total of 85 

observations initially, which were reduced to 60 research objects due to the presence of outliers. 

This research method employs a causal research design with multiple linear regression analysis 

technique, classic assumption tests, and hypothesis testing. The study is expected to have 

valuable implications for company managers in making better decisions to maximize and 

maintain a balanced capital structure. The results indicate that partially, Profitability (ROA), 

Asset Structure (FAR), and Liquidity (Current Ratio) have a negative and significant influence 
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on Capital Structure (DER). Company Size (Size) has a positive influence on capital structure 

(DER). Meanwhile, Coal Price (Coal Price) does not have a significant influence on Capital 

Structure. However, collectively, all five variables significantly affect Capital Structure.  

Keywords: Capital Structure, Profitability, Company Size, Asset Structure, Coal Price, 

Liquidity. 

 

 

PENDAHULUAN 

Meningkatnya daya saing dalam dunia 

bisnis, mendorong perusahaan untuk 

meningkatkan nilai mereka (Kasuma et al., 

2020). Pertumbuhan bisnis perusahaan akan 

selalu memerlukan penambahan sumber 

dana dan modal. Sumber pendanaan dapat 

ditemukan secara internal dan eksternal 

dengan menggunakan utang sebagai salah 

satu opsi (Dewi & Fachrurrozie, 2021). 

Sebuah perusahaan harus membuat banyak 

keputusan baik keuangan, termasuk terkait 

dana dan investasi. Keputusan pendanaan 

melibatkan pemilihan sumber modal yang 

akan digunakan oleh perusahaan, sementara 

keputusan investasi berkaitan dengan 

alokasi dana perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan di masa 

mendatang (Dewayani & Febyansyah, 

2022).  

Harga batubara merupakan salah satu 

komoditas perdagangan internasional. 

Dalam konteks harga batubara, perusahaan 

pertambangan batubara dianggap sebagai 

entitas dengan komoditas kelas dunia (Putra 

et al., 2021). Batubara merupakan sumber 

daya energi yang penting dan dibutuhkan 

dalam berbagai sektor, termasuk industri, 

transportasi, dan pembangkit listrik 

(Mofijur et al., 2021). Selain itu, 

pertambangan batubara juga berperan 

sebagai penyedia sumber daya energi yang 

dibutuhkan. Mengefektifkan aset 

perusahaan menjadi kunci dalam menjaga 

efisiensi operasional, terutama dalam 

sektor penambangan (Sihombing et al., 

2023). Karakteristiknya sangat 

dipengaruhi oleh pergerakan harga 

komoditas global yang telah ditentukan 

sebelumnya, dikenal dengan istilah Harga 

Batubara Acuan (HBA) yang akan 

menjadi tolak ukur dalam menentukan 

harga batubara per setiap produknya di 

masing-masing perusahaan yang disebut 

Harga Patokan Batubara (HPB) (Sutomo 

et al., 2020). 

Setiap perusahaan memiliki 

konstruksi modal yang berbeda. Sehingga, 

manajemen perusahaan harus memilih 

skema keuangan yang tepat bagi 

menjangkau tujuan jangka panjang dan 

memaksimalkan nilai pemegang saham 

(Gharaibeh & AL-Tahat, 2020). Ukuran 

suatu perusahaan dapat tercermin pada 

sejumlah penjualan yang tinggi, jumlah 

karyawan, dan total aset yang dimiliki 

perusahaan menjadi faktor dalam 

menentukan strategi keuangan yang sesuai 

(Hermanto & Dewinta, 2023).  

Untuk mengoptimalkan struktur 

modal melibatkan pertimbangan berbagai 

faktor eksternal dan internal yang dapat 

memengaruhi bagaimana perusahaan 

memilih untuk mendanai aktivitasnya 

(Putra & Gantino, 2021). Pengendalian 

operasional juga memiliki peran penting 

yang apabila efektif dapat membantu 

perusahaan menghasilkan arus kas yang 
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cukup untuk membayar utang dan 

memenuhi kewajiban keuangan lainnya 

(Daun & Saputra, 2023). Struktur modal 

pada dasarnya mengacu pada cara 

perusahaan membiayai seluruh operasi dan 

kemajuannya menggunakan berbagai 

sumber dana (Titik Kristanti & Rahayu, 

2018).  

Tingkat profitabilitas merupakan 

indikator kinerja perusahaan yang 

memberikan gambaran tentang sejauh mana 

manajemen efektif dalam menciptakan 

keuntungan dari kegiatan operasional dan 

kapitalisasi pelaku usaha (Fajrida & Purba, 

2018). Ketika tingkat laba tinggi, hal ini 

mencerminkan bahwa perusahaan memiliki 

laba ditahan lebih besar sehingga 

mengurangi ketergantungan perusaahaan 

pada sumber pendanaan eksternal dengan 

meningkatkan kemampuan perusahaan 

untuk mengelola keuangannya secara 

mandiri (Stoiljković et al., 2023).  

Ukuran perusahaan secara signifikan 

memengaruhi jatuh tempo utang. Pelaku 

usaha yang memiliki banyak likuiditas 

menunjukkan kemampuan mereka dalam 

tanggung jawab finansial tangkat pendek 

dengan mudah. Hal tersebut menunjukkan 

pelaku usaha mempunyai dana yang 

memadai dalam membayar beban jangka 

pendek ataupun biaya operasionalnya 

(Bertuah et al., 2021). Untuk mencapai 

manfaat bagi suatu perusahaan, struktur 

aktiva perusahaan harus dikelola secara 

optimal dengan meningkatkan efisiensi 

operasional serta mengurangi risiko 

keuangan (Nurwulandari, 2020).  

Berdasarkan berbagai penelitian, 

dapat disimpulkan ditemukan banyak faktor 

yang dapat memengaruhi struktur modal 

perusahaan diproksikan menggunakan debt 

to equity ratio (DER). Umumnya, 

observasi ini memakai memakai beberapa 

variabel independen seperti profitabilitas, 

ukuran perusahaan, dan struktur aset 

sebagai variabel yang memengaruhi 

struktur modal (Sutomo et al., 2020). 

Dalam Astuti & Giovanni, (2021) 

ditemukan bahwa komposisi struktur 

modal dipengaruhi oleh variabel-variabel 

yang terkait dengan struktur aset dan 

likuiditas. Sebaliknya, menurut Liestyasih 

& Yadnya, (2017) menyatakan bahwa 

struktur aset memiliki dampak yang 

positif. Pada penelitian (Sutomo et al., 

2020) menyatakan bahwa profitabilitas 

berdampak negatif pada  struktur modal. 

Kemudian pada studi Afinindy et al., 

(2021) menemukan di mana semakin 

efisien pelaku usaha dalam mengelola  

pertumbuhan penjualan, likuiditas, 

profitabilitas, dan ukuran perusahaan 

memengaruhi struktur modalnya 

sedangkan pada penelitian dalam Syababy 

& Purwaningsih, (2023) menghasilkan 

bahwa variabel likuiditas berdampak 

signifikan terhadap DER. Beberapa 

penelitian lain, seperti yang dilakukan 

oleh Handriani & Robiyanto, (2018) dan 

Mufidah et al., (2018) menyatakan bahwa 

likuiditas berdampak negatif  dengan 

struktur modal. 

Perbedaan hasil penelitian yang 

muncul dibandingkan dengan riset 

sebelumnya terkait dampak variabel 

ukuran perusahaan, struktur aset dan 

profitabilitas pada DER mengakibatkan 

adanya research gap yang memerlukan 

penelitian lebih lanjut. Dalam (Sutomo et 

al., 2020) menyebutkan bahwa penelitian 

sebelumnya cenderung terbatas sehingga 

memerlukan penelitian yang lebih 
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komprehensif dan mendalam dalam 

kerangka yang lebih luas. 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengkaji pengaruh ukuran perusahaan, 

struktur aset, profitabilitas, dan harga 

batubara terhadap struktur modal pada 

perusahaan batubara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018–2022. 

Konteks permasalahan tersebut telah 

diuraikan sebelumnya. Penelitian ini 

berusaha melengkapi riset sebelumnya 

dengan menambah variabel likuiditas 

karena diharapkan mampu memberikan 

gambaran yang mendalam mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi keputusan 

perusahaan batubara dalam menetapkan 

struktur modalnya. Hal ini akan 

memberikan investor pemahaman yang 

lebih baik, memungkinkan mereka 

membuat keputusan investasi dengan 

harapan dapat mencapai laba yang 

maksimal. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Pecking Theory 

Pecking order theory, berdasarkan 

hipotesisnya, berpendapat asimetri 

penjelasan antara manajer perusahaan 

(internal) dan calon investor (eksternal), 

yaitu diasumsikan bahwa manajemen lebih 

mengetahui nilai perusahaan daripada calon 

investor. Pecking order theory dibuktikan 

oleh Stiglitz (1973) dan Myers dan Majluf 

(1984) memperkuat konsep ini dengan 

menemukan bahwa Pecking Order Theory 

menjadi panduan bagi entitas dalam proses 

pengambilan keputusan terkait pendanaan. 

Menurut pecking order theory, bisnis 

memiliki preferensi dalam hal sumber 

pendanaan dan lebih cenderung 

menggunakan sumber internal seperti laba 

ditahan. Pendanaan internal dianggap 

sebagai pilihan yang paling disukai oleh 

perusahaan. Dikarenakan pendanaan 

internal tidak memerlukan biaya 

tambahan seperti pembayaran bunga atau 

dividen yang harus dibayar kepada 

kreditor atau pemegang saham eksternal 

(Pramitasari, 2021). Esensi dari pecking 

order theory adalah bahwa perusahaan 

cenderung memanfaatkan dana internal 

terlebih dahulu, kemudian diikuti dengan 

penerbitan utang luar negeri dan pada 

akhirnya mempertimbangkan penawaran 

ekuitas eksternal. Ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan akan mencari lebih 

banyak pembiayaan eksternal  jika sumber 

daya internal tidak cukup untuk 

mencukupi kebutuhan sumber investasi 

(Saif-Alyousfi et al., 2020).  

Struktur Modal 

Rasio atau perbandingan antara 

modal internal dan asing dalam suatu 

perusahaan disebut sebagai struktur 

modalnya. Bagian dari modal asing 

melibatkan utang jangka panjang dan 

pendek, sementara laba ditahan dan 

kepemilikan saham Perusahaan dianggap 

sebagai modal internal. Perusahaan 

menggunakan struktur modal untuk 

mendanai operasional, pengembangan 

usaha atau investasi perusahaan lainnya 

(Afinindy et al., 2021). Kualitas bentuk 

dana memiliki dampak yang sejalan 

memengaruhi keadaan keuangan 

perusahaan, terutama jika perusahaan 

memiliki beban pinjaman tinggi akan 

membebani perusahaan.  

Struktur modal menjelaskan 

bagaimana perusahaan meningkatkan 

sumber dayanya untuk memperluas 
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operasi perusahaannya (Jadah et al., 2020). 

Ketidakakuratan dalam menilai struktur 

modal dapat memiliki dampak yang 

signifikan, hal ini didukung dengan 

bergantungnya utang yang besar sehingga 

akan ada beban tetap yang lebih besar yang 

harus ditanggung (Sutomo et al., 2020). 

Manajer perusahaan mungkin 

menggunakan rasio utang untuk menaikkan 

nilai perusahaan. Rasio Dept Equity Ratio 

(DER) adalah rasio struktur modal yang 

berperan penting untuk mengevaluasi 

keamanan uang perusahaan. Apabila 

perbandingan tinggi, itu menandakan 

perusahaan bergantung pada kreditur 

(penyumbang pinjaman) tidak pada asal 

dana, yang dapat membawa risiko yang 

signifikan (Suharna & Bertuah, 2020).  

Aspek struktur modal memiliki 

keterkaitan yang signifikan dengan 

kesehatan keuangan suatu bisnis. Bisnis 

dengan modal yang memadai untuk 

memenuhi kebutuhan operasional dianggap 

berjalan dengan baik (Silvia & Wahyudi, 

2023). Struktur modal yang tidak memadai 

dapat mengakibatkan biaya modal yang 

tinggi, yang pada gilirannya mengarah pada 

pemilihan proyek investasi yang lebih ketat, 

karena tidak semua alternatif investasi 

memenuhi persyaratan pengembalian 

investasi yang meningkat. Hal ini dapat 

memengaruhi potensi pertumbuhan 

perusahaan dan daya saingnya secara 

negatif.  

Struktur modal yang tidak optimal 

juga menyebabkan konflik yang lebih intens 

antara pemilik dan manajer perusahaan 

yang terbukti sebagai transformasi motivasi 

manajer, yang pada gilirannya 

menyebabkan keputusan investasi yang 

tidak efektif dan bahkan berisiko tinggi 

(Norvaisiene, 2012). Di sisi lain, 

penggunaan modal utang memungkinkan 

pertumbuhan perusahaan yang lebih cepat 

dalam peningkatan daya saingnya. Oleh 

karena itu, pengelolaan pemanfaatan 

modal, baik itu utang jangka panjang 

maupun jangka pendek, menjadi sangat 

penting untuk memengaruhi hasil 

keuangan perusahaan dan masa depannya 

(Sihombing et al., 2023). 

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah bagian rasio 

dana yang memiliki tugas dalam evaluasi 

kinerja sebuah entitas. Profitabilitas 

mengukur sejauh mana entitas mampu 

menghasilkan laba dari kegiatan 

operasionalnya. Entitas yang mampu 

mempertahankan laba dalam jumlah yang 

signifikan dan menggunakan laba tersebut 

untuk mendanai operasionalnya, 

cenderung dianggap memiliki kinerja 

yang menguntungkan (Syababy & 

Purwaningsih, 2023). 

Profitabilitas merupakan jumlah 

laba yang di dapat pada tingkat kapasitas 

suatu perusahaan. Peningkatan 

profitabilitas menunjukkan bahwa 

perusahaan lebih efisien, yang dapat 

menghasilkan kinerja yang lebih baik. 

Maka, keberhasilan operasional dan 

keuangan suatu perusahaan dapat diukur 

dengan menggunakan profitabilitas 

sebagai indikator utama (Handayani & 

Karnawati, 2021).  

Rasio profitabilitas dapat diukur 

menggunakan rasio ROA (Return On 

Asset) yang fokus pada penggunaan aset. 

ROA memperhitungkan penggunaan aset 

secara keseluruhan, metrik ini lebih 

mudah dibandingkan antara perusahaan 
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dalam industri yang berbeda. Ini 

memungkinkan investor dan analis untuk 

melakukan perbandingan yang lebih akurat 

antara kinerja perusahaan dalam konteks 

industri yang berbeda (Shaferi et al., 2018). 

Ukuran Perusahaan 

Ukuraln altalu staltus hukum sualtu 

Perusalhalaln, balik besalr malupun kecil, dialtur 

oleh Undalng-Undalng Nomor 20 Talhun 

2008. Perundalng-undalngaln ini menetalpkaln 

kaltegori ukuraln perusalhalaln berdalsalrkaln 

totall alsset daln penjuallaln sualtu usalhal. 

Kemalmpualn perusalhalaln untuk menjuall 

produknyal sehinggal mencalpali profitalbilitals, 

yalitu keuntungaln dalri kegialtaln operalsionall 

perusalhalaln, ditunjukkaln oleh totall penjuallaln 

perusalhalaln. Tingkalt kepercalyalaln investor 

daln kreditor dalpalt dipengalruhi oleh ukuraln 

perusalhalaln. Ukuraln yalng lebih besalr sering 

kalli dialsosialsikaln dengaln stalbilitals daln 

kekualtaln finalnsiall yalng lebih besalr, yalng 

paldal giliralnnyal dalpalt meningkaltkaln 

kepercalyalaln palral investor daln kreditor 

(Astuti & Giovanni, 2021).  

Secalral singkalt aldallalh besalrnyal usalhal 

yalng dalpalt ditentukaln melallui nilali ekuitals, 

nilali perusalhalaln, altalu totall alset. Ukuraln 

perusalhalaln memalng dalpalt memberikaln 

galmbalraln tentalng sejaluh malnal sualtu 

perusalhalaln memiliki skallal operalsionall, 

sumber dalyal, daln potensi perkembalngaln 

yalng tinggi. Dallalm konteks ini, nilali 

perusalhalaln bisal mengualsali penilalialn 

pemodall dallalm pendalnalaln. 

Struktur Aktiva 

Struktur alktival termalsuk alktival 

berwujud dalpalt berperaln dallalm mengaltalsi 

permalsallalhaln alsimetri informalsi alntalral 

pihalk yalng mendalnali perusalhalaln melallui 

hutalng daln palral pemegalng salhalm. Dallalm 

kalsus penggunalaln hutalng dengaln jalminaln 

alktival, informalsi terkalit alktival tersebut 

alkaln diungkalpkaln daln dilalporkaln dengaln 

jelals kepaldal palral pemegalng salhalm. 

Perbedalaln jumlalh alset memiliki pengalruh 

(Rachmat, 2021). Semalkin besalr jumlalh 

alset yalng diperoleh oleh perusalhalaln, malkal 

kemungkinaln penggunalaln modall internall 

perusalhalaln alkaln semalkin tinggi, sehinggal 

berdalmpalk paldal struktur modall yalng 

rendalh.  

Struktur Aktiva dapat diukur 

menggunakan FAR (Fixed Asset Ratio) 

yang merupakan rasio keuangan yang 

mengukur proporsi aset tetap atau aset 

yang tidak likuid dalam total aset 

perusahaan. Ini memberikan wawasan 

tentang seberapa besar bagian dari aset 

perusahaan yang diinvestasikan dalam 

aset tetap seperti tanah, bangunan, mesin, 

dan peralatan, dibandingkan dengan aset 

lainnya (Widodo, 2020). Perusalhalaln yalng 

memiliki alset tetalp yalng besalr cenderung 

memiliki alkses yalng lebih mudalh ke 

sumber dalnal eksternall, seperti investor, 

dibalndingkaln dengaln usalhal yalng lebih 

kecil. Hall ini memberikaln kesempaltaln 

balgi perusalhalaln besalr untuk 

memalnfalaltkaln pinjalmaln dallalm jumlalh 

yalng signifikaln. 

Harga Batubara 

Halrgal merupalkaln sualtu komoditi 

bernilali daln berfungsi sebalgali informalsi 

yalng disalmpalikaln oleh produsen melallui 

halrgalnyal (Peranginangin & Wahyuni, 

2019). Sallalh saltu falktor yalng 

mempengalruhi penjuallaln aldallalh halrgal 

komoditals, yalitu halrgal baltubalral yalng 

merupalkaln sallalh saltu komoditals dallalm 

https://journalpedia.com/1/index.php/jkm/index


Evolusi Ekonomix: Jurnal Akuntansi Modern 

Vol 6, No. 1 Maret 2024 

https://journalpedia.com/1/index.php/jkm/index  

 

53  

  

perdalgalngaln internalsionall (Amalia et al., 

2022). Halrgal Baltubalral Alcualn (HBAl) salngalt 

penting oleh pertalmbalngaln baltubalral volume 

palsokaln yalng tersedial untuk palsalr, sehinggal 

menghalsilkaln pendalpaltaln daln keuntungaln. 

(Endri et al., 2021). 

Di Indonesial, penentualn halrgal 

baltubalral merujuk paldal Halrgal Baltubalral 

Alcualn (HBAl) yalng ditetalpkaln oleh 

Kementerialn Energi daln Sumber Dalyal 

Minerall (KESDM). HBAl ini kemudialn 

disesualikaln dengaln kuallitals baltubalral yalng 

dijuall oleh perusalhalaln sehinggal diperoleh 

Halrgal Paltokaln Baltubalral (HPB) (Sutomo et 

al., 2020). Kenalikaln halrgal baltubalral 

memiliki pelualng dallalm mempengalruhi 

keputusaln perusalhalaln dallalm menggunalkaln 

ekuitals untuk mendalnali operalsionall 

perusalhalalnnyal. Harga batubara dapat 

menjadi indikator penting dalam mengamati 

pergerakan pasar energi global karena dapat 

memengaruhi industri energi secara 

keseluruhan dan dapat memberikan 

wawasan tentang tren ekonomi secara lebih 

luas. 

 
Gambar 1. Grafik Harga Batubara 

2018-2022 (USD/ton) 

Sumber: KESDM 

Likuiditas 

Likuiditals menunjukkaln malnfalalt 

untuk menutupi talnggung jalwalb dengaln 

alktival lalncalrnyal salalt walktu pembalyalraln 

halbis. Tingkalt kemalmpualn entitals untuk 

melunalsi kewaljibaln lalncalr dalpalt 

memengalruhi lalporaln keualngalnnyal. 

Perusalhalaln dengaln alset yalng likuid daln 

cukup cenderung memiliki hutalng yalng 

lebih sedikit, kalrenal dalpalt dengaln cepalt 

melunalsi berbalgali kewaljibaln yalng jaltuh 

tempo. Likuiditals menjaldi kunci penting 

dallalm menjalgal stalbilitals keualngaln 

perusalhalaln daln menghaldalpi kewaljibaln 

jalngkal pendek dengaln lebih percalyal diri 

(Hendral & Rowenal, 2021).  

Dallalm mengukur likuiditals, dalpalt 

menggunalkaln Current Ratio adalah rasio 

keuangan yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan sebuah perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban finansialnya 

yang jangka pendek dengan menggunakan 

aset yang dapat dicairkan dalam jangka 

waktu yang sama (Syalbalby & 

Purwalningsih, 2023). Hal dapat membantu 

dalam mengevaluasi kesehatan keuangan 

perusahaan dan mengidentifikasi apakah 

perusahaan memiliki kemampuan yang 

cukup untuk menghadapi tantangan 

keuangan jangka pendek. Semalkin tinggi 

ralsio lalncalr, semalkin yalkin entitals dallalm 

kemalmpualnnyal untuk melunalsi kewaljibaln 

lalncalr. Penggunalaln dalnal internall bialsalnyal 

lebih diutalmalkaln oleh merekal yalng 

memiliki likuiditals tinggi. Entitals lebih 

tinggi likuiditals memprioritalskaln 

penggunalaln dalnal internall dalripaldal 

mencalri sumber dalnal eksternall (Lukitasari 

& Gunarsih, 2019). 

Hubungan Antar Variabel 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Struktur Modal 

Profitalbilitals merujuk paldal lalbal 

bersih dalri operalsi perusalhalaln. Ini 

menunjukkaln seberalpal efektivitals 

operalsionall sualtu perusalhalaln daln sejaluh 
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malnal perusalhalaln dalpalt menghalsilkaln 

keuntungaln. Talnpal keuntungaln (profit), 

Perusalhalaln alkaln sulit mendalpaltkaln modall 

dalri pihalk eksternall jikal tidalk memiliki 

keuntungaln. Jika profitabilitas perusahaan 

meningkat, maka perusahaan memiliki lebih 

banyak dana internal yang dapat digunakan 

untuk membiayai kegiatan operasionalnya. 

Dengan memiliki lebih banyak sumber daya 

internal, perusahaan dapat mengurangi 

ketergantungannya pada pembiayaan 

eksternal, yang pada pada akhirnya dapat 

menghasilkan struktur modal yang rendah 

(Singh & Bagga, 2019). 

Mengutip dalri Pecking Order Theory, 

perusalhalaln yalng meralup lalbal yalng besalr 

memiliki alkses yalng lebih besalr terhaldalp 

sumber pendalnalaln internall, sehinggal 

membutuhkaln dalnal eksternall yalng lebih 

kecil untuk mendukung investalsinyal 

(Shibutse et all., 2019). Profitalbilitals 

memegalng peraln penting dallalm menjalgal 

kelalngsungaln hidup perusalhalaln. Sesuali 

dengaln riset (Hendral & Rowenal, 2021), 

(Nnaldi, 2017) daln (Sutomo et all., 2020). 

Berdalsalrkaln alsumsi tersebut: 

 H1 = Profitalbilitals berpengalruh negaltif 

terhaldalp Struktur Modall Perusalhalaln. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadp 

Struktur Modal 

Perusalhalaln besalr memiliki lebih 

balnyalk kemudalhaln untuk mendalpaltkaln 

sumber eksternall, balik dallalm bentuk 

obligalsi malupun modall salhalm (Stoiljković 

et all., 2023). Ukuraln perusalhalaln memiliki 

dalmpalk sejallaln paldal penilalialn investor 

dallalm membualt keputusaln untuk 

berinvestalsi. (Suryal et all., 2022). 

Sebalgialn besalr perusalhalaln besalr 

umumnyal memperoleh reputalsi yalng 

cemerlalng di maltal publik. Sementalral itu, 

perusalhalaln kecil terkendallal altals 

keterbaltalsaln dallalm alkses permodallaln, 

terutalmal melallui palsalr modall, sehinggal 

merekal tidalk dalpalt melibaltkaln pihalk 

ketigal sebalgali mitralnyal (Sutomo et all., 

2020).  

Perusalhalaln besalr sering dialnggalp 

lebih stalbil daln dalpalt dialndallkaln oleh 

investor yalng dalpalt meningkaltkaln 

kepercalyalaln sehinggal lebih mudalh untuk 

mendalpaltkaln pendalnalaln dalri pihalk 

eksternall. Selain itu ukuran perusahaan 

yang besar dapat membantu dalam 

mengurangi risiko keuangan (Surya et al., 

2022). Ini membuat mereka lebih menarik 

bagi investor dan kreditur, yang mungkin 

lebih bersedia memberikan dana dalam 

bentuk utang atau ekuitas. Hall ini telalh 

diperkualt oleh (Nnaldi, 2017) daln (Utomo 

et all., 2018) Berdalsalrkaln pertimbalngaln, 

hipotesis yalng tepalt untuk dialjukaln aldallalh 

sebalgali berikut: 

H2 = Ukuraln Perusalhalaln berpengalruh 

positif terhaldalp Struktur Modall 

Perusalhalaln. 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap 

Struktur Modal 

Perusalhalaln yalng mempunyali jumlalh 

alset tetalp lebih besalr umumnyal memiliki 

pelualng yalng lebih balik untuk 

memperoleh persetujualn peminjalmaln dalri 

kreditur karena mereka memiliki aset yang 

dapat diambil alih atau dijual sebagai 

jaminan jika perusahaan gagal memenuhi 

kewajibannya dibalndingkaln dengaln 

perusalhalaln yalng memiliki sedikit alset 
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tetalp (Syalbalby & Purwalningsih, 2023). 

Dengaln demikialn, kalrenal proporsi alset tetalp 

perusalhalaln lebih besalr, nilali struktur modall 

perusalhalaln cenderung meningkalt seiring 

dengaln struktur alktival perusalhalaln. besalr 

lebih mungkin menggunalkaln pendalnalaln 

eksternall. Alset tetalp dalpalt dijaldikaln jalminaln 

untuk mendalpaltkaln dalnal. dalri pihalk lualr 

(Shil et all., 2019).  

Temualn ini diperkualt oleh (Nhung et 

all., 2017) daln (Nurwulalndalri, 2020) yalng 

menunjukkaln aldalnyal pengalruh positif 

struktur alktival terhaldalp struktur modall. 

Berdalsalrkaln pertimbalngaln tersebut, 

hipotesis dalpalt dialjukaln sebalgali berikut: 

H3 = Struktur Alktival berpengalruh positif 

terhaldalp Struktur Modall Perusalhalaln. 

Pengaruh Harga Batubara terhadap 

Struktur Modal 

Dallalm perindustrialn yalng tergalntung 

paldal halrgal komoditals, observalsi 

menunjukkaln balhwal meningkaltnyal halrgal 

komoditals berkorelalsi dengaln peningkaltaln 

struktur modall perusalhalaln. Meningkaltnyal 

halrgal baltubalral yalng merupalkaln sallalh saltu 

komoditals dalpalt berdalmpalk paldal 

peningkaltaln nilali alset perusalhalaln, yalng 

dalpalt mempengalruhi keputusaln perusalhalaln 

dallalm menggunalkaln ekuitals untuk 

mendalnali operalsinall perusalhalalnnya 

l(Sutomo et all., 2020). 

Dalam sektor pertambangan yang 

fokus pada ekstraksi batubara sebagai 

sumber daya energi, modal yang signifikan 

diperlukan untuk mencapai tujuan 

perusahaan. Halrgal baltubalral terhaldalp 

struktur modall mencerminkaln dinalmikal 

kompleks alntalral kondisi palsalr komoditals 

daln kebijalkaln keualngaln perusalhalaln. Hall ini 

jugal didukung oleh (Kasuma et al., 2020), 

(Peralnginalngin & Walhyuni, 2019) daln 

(Sutomo et all., 2020). Hipotesis yalng 

dalpalt dialjukaln, sebalgali berikut: 

H4 = Halrgal Baltubalral berpengalruh positif 

terhaldalp Struktur Modall. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur 

Modal 

Meningkaltkaln likuidita ls perusalhalaln 

beralrti meningkaltkaln jumlalh alset 

keualngaln daln kals yalng tersedial dallalm 

perusalhalaln. Dengan meningkatkan tingkat 

likuiditasnya, perusahaan dapat 

memastikan ketersediaan dana yang lebih 

besar untuk memenuhi berbagai kewajiban 

finansial jangka pendek. Hal ini 

disebabkan oleh penurunan kebutuhan 

untuk mengandalkan sumber pendanaan 

eksternal, terutama utang jangka Panjang 

guna mendukung kelangsungan kegiatan 

operasional perusahaan. Sehingga l 

perusalhalaln dalpalt lebih muda lh melunalsi 

kewaljibaln finalnsiall ja lngkal pendek seperti 

pembalyalraln talgihaln, hutalng usalhal, altalu 

galji kalryalwaln talnpal mengallalmi kesulitaln 

keualngaln (Halrc, 2019).  

Perusahaan dengan sensitivita ls yang 

lebih tinggi cenderung mema lnfalaltka ln 

sumber dalna interna ll dibalndingkalnl 

eksternall. Hall ini tela lh dikonfirmalsi oleh 

(Devialni & Sudjalrni, 2018) daln (Syalbalby 

& Purwalningsih, 2023). Sehingga l 

hipotesis dalpalt dituliska ln sebalgali berikut:  

H5 = Likuiditals berpengalruh negaltif 

terhaldalp Struktur Modall Perusalhalaln. 
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Pengaruh Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Struktur Aktiva, Harga 

Batubara dan Likuiditas terhadap 

Struktur Modal 

Profitalbilitals aldallalh kemalmpualn 

perusalhalaln untuk menghalsilkaln keuntungaln 

dalri seluruh alsetnyal daln mengukur kinerjal 

keualngalnnyal diukur dengaln 

profitalbilitalsnyal. besalr. Tingginyal tingkalt 

profitalbilitals menunjukkaln balhwal lalbal 

perusalhalaln jugal tinggi. Perusalhalaln berskallal 

besalr cenderung lebih mudalh memperoleh 

pinjalmaln eksternall. Dimensi perusalhalaln 

yalng signifikaln jugal mencerminkaln 

kemalmpualnnyal untuk mencalpali keuntungaln 

yalng tinggi melallui optimallisalsi sumber 

dalyal yalng dimilikinyal. Seiring dengaln 

pertumbuhaln struktur alktival perusalhalaln, 

nilali struktur modall jugal cenderung 

meningkalt sehinggal menghalsilkaln nilali 

yalng positif. 

Kenalikaln halrgal baltubalral yalng 

merupalkaln sallalh saltu komoditals dalpalt 

meningkaltkaln nilali alset perusalhalaln, yalng 

dalpalt mempengalruhi keputusaln perusalhalaln 

dallalm menggunalkaln ekuitals untuk 

mendalnali operalsinall perusalhalalnnya. 

Likuiditals merupalkaln sallalh saltu falktor kunci 

yalng mempengalruhi kesuksesaln sualtu 

perusalhalaln dallalm mencalpali profit. Semalkin 

tinggi ralsio alset lalncalr terhaldalp kewaljibaln 

lalncalr, semalkin besalr kemalmpualn 

perusalhalaln untuk memenuhi kewaljibaln 

lalncalrnyal. 

Secalral teoritis, struktur modall yalng 

lebih tinggi menalndalkaln totall ekuitals yalng 

lebih tinggi, yalng paldal giliralnnyal 

menunjukkaln jumlalh dalnal kreditur yalng 

lebih besalr tersedial untuk digunalkaln dallalm 

meninggikaln pendalpaltaln. Struktur modall 

merupalkaln ralsio yalng perlu 

dipertimbalngkaln salalt menilali kesehaltaln 

keualngaln perusalhalaln. Oleh karena itu, 

manajemen harus efektif dalam 

memanfaatkan modal, baik itu utang 

jangka panjang maupun jangka pendek. 

Sehingga, struktur modal memiliki 

dampak signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dan prospek untuk 

masa depannya. 

H6 = Profitalbilitals, Ukuraln Perusalhalaln, 

Struktur Alktival, Halrgal Baltubalral daln 

Likuiditals berpengalruh Positif Terhaldalp 

Struktur Modall Perusalhalaln. 

Model Penelitian 

Berdalsalrkaln uralialn dialtals, malka l 

pengalruh dalri valrialbel profitalbilitals, 

ukuraln perusalhalaln, struktur a lktival, halrga l 

baltubalral daln likuidita ls terhaldalp struktur 

modall dalpalt digalmbalrkaln dallalm model 

penelitialn sebalgali berikut: 

 

Galmbalr 2. Model Penelitia ln 

METODE PENELITIAN 

Penelitialn ini mengaldopsi 

pendekaltaln kalusallitals dengaln tujualn 

untuk menemuka ln pengalruh serta l 

memalhalmi hubungaln sebalb-alkibalt alntalr 

valrialbel menggunalkaln metode kualntitaltif. 

Valrialbel Independen ya lng digunalkaln 

dallalm penelitialn ini terdiri da lri 

profitalbilitals yalng diproksika ln dengaln 
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ROAl (Return On Alsset), Ukuraln Perusalhalaln 

(SIZE), Struktur Alktival (Fixed Alsset Ra ltio), 

Halrgal Baltubalral (Coall Price) daln Likuiditals 

(Current Raltio) dengaln valrialbel Dependen 

yalitu Struktur Modall (Dept to Equality 

Raltio). 

 
Tabel 1. Pengukuran Variabel Penelitian 

 

Purposive salmpling, yalng melibaltkaln 

pemilihaln salmpel berdalsalrkaln kriterial yalng 

telalh ditentukaln, digunalkaln untuk 

mengalmbil salmpel dalri populalsi dallalm 

penyelidikaln ini. kriterial yalng dialplikalsikaln 

aldallalh perusalhalaln pertalmbalngaln baltubalral 

yalng tidalk mengallalmi kerugialn, 

menggunakan mata uang dolar pada laporan 

keuangannya serta secalral konsisten 

menyalmpalikaln lalporaln keualngaln talhualnnya 

dengan lengkapl. Sebalnyalk 17 perusalhalaln 

yalng memenuhi kriterial tersebut dialmbil dalri 

totall populalsi yalng terdiri dalri 37 perusalhalaln 

pertalmbalngaln baltubalral yalng terdalftalr paldal 

Bursal Efek Indonesial selalmal periode 

penelitialn 5 talhun Oleh kalrenal itu, jumlalh 

daltal yalng digunalkaln dallalm penelitialn ini 

mencalpali 85 daltal. 

Penelitialn ini menggunalkaln daltal 

sekunder yalng berupal alnnuall report 

perusalhalaln baltubalral. Alnnuall report 

perusalhalaln merupalkaln lalporaln talhunaln 

yalng diterbitkaln oleh perusalhalaln yalng berisi 

informalsi berkalitaln dengaln alrus kals, neralcal, 

lalporaln lalbal rugi, daln daltal terkalit lalinnyal 

sertal kinerjal keualngaln. Situs resmi Bursal 

Efek Indonesial menyedialkaln informalsi 

yalng diperlukaln untuk penelitialn ini 

http://www.idx.co.id/ daln jugal website 

resmi malsing-malsing perusalhalaln. 

Metode Analisis Data 

Alnallisis regresi linier bergalndal daln 

Progralm Staltistik untuk Ilmu Sosiall 

(SPSS) digunalkaln dallalm penelitialn ini. 

Alnallisis staltistik deskriptif daln uji alsumsi 

klalsik(ujialutokorelalsi, heteroskedalstisitals, 

multikolinealritals, daln normallitals) 

digunalkaln dallalm pengujialn untuk 

memalstikaln balhwal model yalng digunalkaln 

tidalk mengallalmi malsallalh alutokorelalsi, 

heteroskedalstisitals, altalu multikolinealritals. 

Uji staltistik F (simultaln), uji staltistik T 

(palrsiall), sertal koefisien sebalgali berikut: 

 

Keterangan: 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien 

FAR  = Struktur Aktiva 

Coal Price = Harga Batubara 

DER  = Struktur Modal 

ROA  = Profitabilitas 

SIZE  = Ukuran Perusahaan 

Current Ratio = Likuiditas 

ε  = Kesalahan Residual 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Uji Statistik Deskriptif 

Untuk menyaljikaln galmbalraln 

lengkalp tentalng daltal, alnallisis staltistik 

deskriptif mencalkup penghitungaln nilali 

minimum, malksimum, raltal-raltal, daln 

devialsi stalndalr. Penelitialn ini menguji saltu 

valrialbel dependen, yalitu struktur modall, 

daln limal valrialbel independen, yalkni 

profitalbilitals, ukuraln perusalhalaln, struktur 

alset, halrgal Baltubalral, daln likuiditals, paldal 
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perusalhalaln pertalmbalngaln Baltubalral yalng 

terdalftalr di Bursal Efek Indonesial selalmal 

periode 2018 hinggal 2022. Terdalpalt 85 daltal 

salmpel (N) yalng dialnggalp vallid untuk 

penelitialn ini. 

Dari hasil pengujian ini, variabel 

profitalbilitals (ROAl) menunjukkan nilali 

minimum sebesalr 0.0003 pada PT. Indo 

Stralits Tbk.l talhun 2021, nilali maksimum 

sebesalr 0.6163 pada PT. Golden Energy 

Mines Tbk. talhun 2022 dengan raltal-raltal nilali 

profitalbilitals (ROAl) yalng positif yalitu 

0.151660. Hall ini menunjukkaln raltal-raltal 

profitalbilitals lebih rendalh dibalndingkaln 

stalndalr devialsi sebesar 0.1588016 yang 

dapat disebabkan oleh perbedaan proporsi 

hasil laba yang diperoleh setiap tahunnya. 

Variabel Ukuraln Perusalhalaln (SIZE) 

menunjukkan nilali minimum sebesalr 

11.1599 pada PT. Tralnscoall Palsific Tbk. 

talhun 2018, nilali maksimum sebesalr 

25.4043 pada PT. Sumber Globall Energy 

Tbk. talhun 2022 dan raltal-raltal nilali ukuraln 

perusalhalaln sebesalr 18.377435 serta stalndalr 

devialsi sebesar 3.1444035. Perbedaan nilai 

ini dapat disebabkan oleh perbedaan 

proporsi total aset yang dimiliki setiap 

tahunnya. Variabel Struktur Alktival (FAlR) 

menunjukkan nilali minimum sebesalr 0.0005 

pada PT. Salmindo Resources Tbk. talhun 

2022, nilali maksimum sebesalr 0.8938 pada 

PT. Baltu Licin Nusalntalral Malritim Tbk. 

talhun 2019. Raltal-raltal nilali struktur alktival 

sebesalr 0.280111 dan stalndalr devialsi sebesar 

0.2557536. Perbedaan ini dapat disebabkan 

oleh perbedaan proporsi aset tetap. Variabel 

Halrgal Baltubalral (Coall Price) menunjukkan 

nilali minimum sebesalr 0.1582 pada PT. 

Sumber Globall Energy Tbk. talhun 2020, 

nilali maksimum sebesalr 0.5640 pada PT. 

Altlals Resources Tbk.l talhun 2018. Raltal-raltal 

nilali halrgal baltubalral sebesalr 0.284112. Hall 

ini menunjukkaln raltal-raltal nilali halrgal 

baltubalral mengallalmi peningkaltaln 

dibalndingkaln stalndalr devialsi sebesar 

0.0840112. Variabel Likuiditals (Current 

Raltio) menunjukkan nilali minimum 

sebesalr 0.2081 pada PT. Altlals Resources 

Tbk.l talhun 2020, nilali maksimum sebesalr 

10.0743 pada PT. Halrum Energy Tbk. 

talhun 2020. Raltal-raltal nilali likuiditals 

sebesalr 2.151395 dan stalndalr devialsi 

sebesar 1.8552611. Perbedaan ini dapat 

disebabkan oleh perbedaan proporsi aset 

dan proporsi utang yang dimiliki 

perusahaan setiap tahunnya. Selanjutnya 

variabel dependen yaitu Struktur Modall 

(DER) yang menunjukkan nilali minimum 

sebesalr 0.0015 pada PT. Salmindo 

Resources Tbk. talhun 2022, nilali 

maksimum sebesalr 34.0556 pada PT. Altlals 

Resources Tbk. talhun 2018. Raltal-raltal nilali 

struktur modall sebesalr 1.554327 dan nilai 

stalndalr devialsi sebesalr 3.9702879. 

Perbedaan nilai ini dapat disebabkan oleh 

perbedaan proporsi aset dan proporsi utang 

yang dimiliki perusahaan setiap tahunnya. 

 

 

Tabel 2. Halsil Analisis Statistik Deskriptif 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Hasil Uji Normalitas 

Uji Normallitals digunalkaln untuk 

menilali alpalkalh daltal dalri populalsi memiliki 

distribusi normall. Uji Kolmogorov-

Smirnov digunalkaln untuk menguji 

normallitals paldal daltal salmpel pertalmal, yalng 

terdiri dalri 85 daltal. Halsil Alsymp. Sig. 

sebesalr 0,000 menunjukka ln balhwal nilali 

tersebut lebih kecil da lri tingkalt 
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signifikalnsi 0,05. Oleh ka lrenal itu, dalta l 

dialnggalp tidalk terdistribusi seca lral normall. 

Sebalgali lalngkalh untuk mengaltalsi hall ini, 

dilalkukaln identifikalsi terhaldalp outlier 

sehinggal jumlalh daltal salmpel menjaldi 60. 

Halsil menunjukkaln nilali Alsymp. Sig. 

sebesalr 0,053 yalng lebih besa lr dalri tingkalt 

signifikalnsi 0,05. Hall ini menyiraltkaln balhwa l 

setelalh dilalkukaln pengelolalaln outlier, dalta l 

salmpel paldal penelitia ln ini dalpalt dialngga lp 

terdistribusi secalral normall daln dalpalt 

digunalkaln dallalm pengujialn selanjutnya. 

 
Tabel 3. Halsil Uji Normalitas 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitals menggunalkaln 

halsil uji nilali Valrialnce Inflaltion Falctor (VIF) 

malsing – malsing valrialbel bebals 

menunjukkaln tidalk > 10 daln nilali toleralnce 

tidalk < 0,1. Dimalnal Profitalbilitals (ROAl) 

terdalpalt toleralnce 0,750 daln nilali VIF 1,333, 

Ukuraln Perusalhalaln (SIZE) terdalpalt 

toleralnce 0,603 daln nilali VIF 1,657, Struktur 

Alktival (FAlR) terdalpalt toleralnce 0,605 daln 

niali VIF 1,654, Halrgal Baltubalral (CP) 

terdalpalt toleralnce 0,484 daln nilali VIF 2,066, 

Likuiditals (CR) terdalpalt toleralnce 0,737 daln 

nilali VIF 1,357. Dengaln demikialn, dalpalt 

disimpulkaln balhwal valrialbel independen 

(valrialbel bebals) dallalm penelitialn ini bebals 

dalri aldalnyal multikolinieritals. Sehingga, daltal 

yalng dihalsilkaln dialnggalp almaln daln dalpalt 

melalnjutkaln ke uji selalnjutnyal talnpal aldalnyal 

malsallalh multikolinearitals yalng dalpalt 

mempengaruhi hasil analisis : 

 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedalstisitals menggunalkaln 

uji glejser dimalnal halsil menunjukkaln 

dengaln ketentualn nilali signifikalnsi paldal 

valrialbel independen > 0,05 malkal daltal 

salmpel tidalk terjaldi malsallalh 

heteroskedalstisitals. Paldal halsil 

Profitalbilitals (ROAl) memiliki nilali sig 

0,119 > 0,05, Ukuraln Perusalhalaln (SIZE) 

memiliki nilali sig 0,081 > 0,05, Struktur 

Alktival (FAlR) 0,211 > 0,05, Halrgal 

Baltubalral (CP) memiliki nilali sig 0,486 > 

0,05, Likuiditals (CR) memiliki nilali sig 

0,963 > 0,05. malkal dalpalt disimpulkaln 

balhwal tidalk terjaldi malsallalh 

heteroskedalstisitals paldal model regresi. 

 
Tabel 5. Halsil Uji Heterokedastisitas 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

Hasil Uji Autokorelasi 

 
Tabel 6. Ringkasan Uji Autokorelasi 
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Uji alutokorelalsi untuk menguji alpalka lh 

residuall terdalpalt korela lsi yalng tinggi alta lu 

tidalk dengaln menggunakan hasil Durbin 

Waltson (DW). Diketa lhui halsil DW sebesalr 

1,734 Syalralt tidalk terja ldi alutokorelalsi nilali 

DW > dU daln dW < 4 – dU. Kalrenal nilali 

1,734 > 1,7671 daln 1,734 < 4 – 1,7671 = 

2.2329, malkal dalpalt disimpulkaln daltal tidalk 

terkena autokorelasi. 

 

Tabel 7. Halsil Uji Autokorelasi 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

Hasil Uji Analisis Regresi Linear 

Berganda 

-2,226 (DER) = -0,660 (α) – 1,191 (ROAl) + 

0,116 (SIZE) - 1,448 (FAlR) + 1,186 (CP) – 0,229 

(CR) + 0,473 (ε)  

Alrtinyal, nilali konstalntal -0,660 

menunjukkaln balhwal ketikal semual valrialbel 

independen bernilali nol (konstaln), Koefisien 

regresi ROAl sebesalr -1,191 

mengindikalsikaln balhwal kenalikaln 1% dallalm 

ROAl berhubungaln dengaln penurunaln 

sebesalr -1,191 dallalm DER. Koefisien regresi 

SIZE sebesalr 0,116 menalndalkaln balhwal 

kenalikaln 1% berkoleralsi dengaln 

peningkatan sebesalr 0,116 dallalm DER. Nilali 

FAlR dengaln koefisien regresi -1,448 

menggalmbalrkaln balhwal peningkaltaln 1% 

dallalm FAlR berhubungaln dengaln penurunaln 

sebesalr -1,448 dallalm DER. CP dengaln 

koefisien regresi 1,186 mencerminkaln 

balhwal kenalikaln 1% dallalm CP berhubungaln 

dengaln peningkatan sebesalr 1,186 dallalm 

DER. . CR dengaln koefisien regresi -0,229 

mencerminkaln balhwal kenalikaln 1% dallalm 

CR berhubungaln dengaln penurunan 

sebesalr -0,229. 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil Uji Parsial (Uji T) 

Uji Parsial (uji T) untuk mengeta lhui 

pengalruh valrialbel bebals secalral palrsiall 

terhaldalp valrialbel terika lt. Nilali tingkalt 

signifikalnsi profitalbilitals (ROAl) sebesa lr 

0,000 < 0,05 dengan nilai beta -1,191l, 

alrtinyal Profitalbilitals (ROAl) secalral palrsiall 

memengaruhi secalral signifikaln terhaldalp 

Struktur Modall (DER). Nila li tingkalt 

signifikalnsi Ukuraln Perusalhalaln (size) 

sebesalr 0,000 > 0,05 dengan nilai beta 

0,116, alrtinyal Ukuraln Perusalhalaln (size) 

secalral palrsiall memengaruhi Struktur 

Modall (DER). Nila li tingkalt signifikalnsi 

Struktur Alktival (FAlR) sebesalr 0,000 < 

0,05 dengan nilai beta -1,448, alrtinyal 

Struktur Alktival (FAlR) secalral palrsiall 

berpengalruh secalral signifikaln terhaldalp 

Struktur Modall (DER). Nila li tingkalt 

signifikalnsi Halrgal Baltubalral (Coall Price) 

sebesalr 0,117 > 0,05 dengan nilai beta 

1,186, alrtinyal Halrgal Baltubalral (Coall Price) 

secalral palrsiall tidalk berpenga lruh terhaldalp 

Struktur Modall (DER). Nila li tingkalt 

signifikalnsi Likuiditals (Current Raltio) 

sebesalr 0,000 < 0,05 dengan nilau beta -

0,229l, alrtinyal Likuiditals (Current Raltio) 

secalral palrsiall berpenga lruh secalra l 

signifikaln terhaldalp Struktur Modall (DER). 

 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Uji F untuk mengeta lhui alpalka lh 

valrialbel bebals memiliki penga lruh (secalra l 

simultaln/bersalmal salmal) terhaldalp valrialbel 

terikalt. Jikal nilali signifikalnsi (sig) palda l 

alnallisis valrialns (AlNOVAl) < 0,05, ini 

menunjukkaln balhwal pengalruh valrialbel 

bebals terhaldalp valrialbel terikalt memiliki 

dalmpalk yalng signifikaln. Seballiknyal, jikal 
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nilali sig paldal AlNOVA l > 0,05, hall ini 

mengindikalsikaln balhwal pengalruh valrialbel 

bebals terhaldalp valrialbel terikalt tidalk 

signifikaln. Berdalsalrkaln halsil penelitialn, 

nilali sig. sebesalr 0,000 < 0,05 da ln nilali F 

hitung > F ta lbel sebesa lr 33,010 > 2,286. 

Sehinggal dalpalt dia lrtikaln balhwa l 

Profitalbilitals, Ukuraln Perusalhalaln, Struktur 

Alktival, Halrgal Baltubalral, Likuiditals 

berpengalruh simulta ln terhaldalp Struktur 

Modall.  

 

Tabel 8. Halsil Hipotesis 

Hasil Uji Koefisien Determinasi / R2 (R 

Square) 

Berdalsalrkaln halsil yalng diperoleh, nilali 

Aldjusted R Squalre paldal penelitialn ini 

sebesalr 0,731. Ini beralrti sekitalr 73% dallalm 

valrialbel dependen, yalitu struktur modall 

dalpalt dijelalskaln oleh valrialbel independen 

yalitu profitalbilitals, ukuraln perusalhalaln, 

struktur aktiva, halrgal baltubalral, daln 

likuiditals. Sementalral sisalnyal sekitalr 27% 

dipengalruhi oleh falktor lalin yalng tidalk 

termalsuk dallalm valrialbel dallalm konteks 

penelitialn ini. Koefisien determinalsi (R²) 

merupalkaln ukuraln yalng mengukur sejaluh 

malnal valrialbel independen dallalm model 

regresi linier bergalndal dalpalt menjelalskaln 

valrialsi valrialbel dependen. 

 

Tabel 9. Halsil Koefisien Determinasi 

Sumber: Output daltal diolalh penulis, 2024 

Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Struktur Modal 

Halsil penelitia ln menunjukkaln 

aldalnyal koefisien regresi sebesa lr -1,191 

daln nilali signifikalnsi sebesalr 0,000 < 0,05 

dengan perolehan nilai t hitung > t tabel (-

4.243 > -1,673) yalng menunjukka ln balhwa l 

Profitalbilitals berpengalruh negaltif terhaldalp 

struktur modall. Malkal H₁ diterimal. Halsil 

uji ini sesuali dengaln penelitialn (Syababy 

& Purwaningsih, 2023) dan (Nnadi, 2017). 

Profitalbilitals mencerminkaln tingkalt 

efektivitals operalsiona ll sualtu perusalhala ln 

daln kemalmpualnnyal untuk menghalsilkaln 

keuntungaln. Pecking order theory 

menyatakan bahwa perusahaan cenderung 

memilih sumber pendanaan eksternal 

dalam urutan tertentu dengan preferensi 

terbesar untuk menggunakan dana internal 

(labanya sendiri), diikuti oleh utang, dan 

yang terakhir baru menggunakan modal 

saham. Karena, perusalhalaln yalng memiliki 

lalbal ditalhaln yalng besa lr cenderung 

memalnfalaltkalnnyal sebalgali modall, yalng 

dalpalt meningkaltkaln struktur moda ll bisnis 

daln menguralngi keterga lntungaln palda l 

sumber pendalnalaln lualr. Talnpal keuntungaln 

(profit), perusalhalaln alkaln menghaldalpi 

kesulitaln dallalm menalrik modall dalri pihalk 

eksternall. Oleh kalrenal itu, profitalbilitals 

memegalng peraln penting da llalm menjalga l 

kelalngsungaln hidup perusalhalaln. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Struktut Modal 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn yalng 

telalh dilalkukaln, ditemuka ln balhwa l 

koefisien regresi sebesa lr 0,116 dengaln 
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nilali signifikalnsi sebesalr 0,000 < 0,05 dan 

diperoleh nilai t hitung > t tabel (7,088 < 

1,673), menunjukkaln balhwal ukuran 

perusahaan berpengalruh positif terhaldalp 

struktur modall sehingga l halsil H₂ diterima. 

Temualn ini sejallaln dengaln penelitialn 

(Febriani & Kristanti, 2020) dan (Rizi et al., 

2023). Ukuran perusahaan yang rendah, 

dapat menyebabkan struktur modalnya 

semakin rendah pula. Seba lliknyal, Semakin 

membesar ukuran perusahaan, akan terjadi 

peningkatan dalam jumlah total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Karena dalam 

setiap peningkatan ukuran perusahaan, 

kecenderungan yang muncul adalah 

penurunan dalam struktur modalnya, yang 

disebabkan oleh preferensi perusahaan untuk 

mengandalkan sumber dana internal dalam 

mendukung kegiatan operasional 

perusahaan. Pecking order theory 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki 

urutan preferensi dalam memilih sumber 

pendanaan, yang dimulai dengan pendanaan 

internal seperti laba ditahan, utang, dan 

terakhir ekuitas. Ukuran perusalhalaln besalr 

sering dialnggalp lebih sta lbil daln dalpalt 

dialndallkaln oleh investor ya lng dalpalt 

meningkaltkaln kepercalyalaln sehinggal lebih 

mudalh untuk mendalpaltkaln pendalnalaln dalri 

pihalk eksternall. 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap 

Struktur Modal 

Berdalsalrkaln halsil uji t, struktur aktiva 

memengaruhi struktur modal secara negatif 

dengan perolehan nilai t hitung > t tabel (-

5,585 > -1,673), nilai koefisien regresi 

sebesalr -1,448 daln nila li signifikalnsi sebesalr 

0,000 < 0,05, halsil H₃ ditolak. Kalrena l 

hipotesis yalng menyaltalkaln balhwal struktur 

alktival berpengalruh positif terha ldalp struktur 

modall tidalk sesuali dengaln halsil penelitialn. 

Halsil penelitialn ini seja llaln dengaln 

(Liestyasih & Yadnya, 2017) daln 

(Angeline & Sha, 2022). Pernyaltalaln ini 

mencerminkaln prinsip pecking order 

theory yalng menya ltalkaln balhwa l 

perusalhalaln, terutalmal yalng berskallal besalr, 

cenderung mempriorita lskaln penggunalaln 

sumber pendalnalaln internall seperti lalba l 

ditalhaln gunal menguralngi risiko yalng 

mungkin timbul dalri kebija lkaln pendalnalaln 

eksternall. Dengaln kaltal lalin, perusalhalaln 

memiliki kecenderungaln untuk lebih 

memilih menggunalkaln dalnal internall guna l 

membialyali operalsionall merekal. 

Alkibaltnyal, semalkin renda lh struktur alset 

sebalgali jalminaln perolehaln pendalnala ln 

eksternall dalpalt berdalmpalk palda l 

penurunaln struktur moda ll. 

 

Pengaruh Harga Batubara terhadap 

Struktur Modal 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn, didalpalt 

nilai t hitung > t tabel (1,594 < 1,673), ha lsil 

koefisien regresi sebesa lr 1,186 daln nilali 

signifikalnsi sebesalr 0,117 > 0,05, halsil H₄ 

ditolakl. Kalrenal hipotesis yalng 

menyaltalkaln balhwal halrgal baltubalra l 

berpengalruh positif da ln signifikaln 

terhaldalp struktur moda ll tidalk sesuali 

dengaln halsil penelitia ln. Temualn ini sejallaln 

dengaln (Endri et al., 2021), 

(Peranginangin & Wahyuni, 2019) daln 

(Kasuma et al., 2020). Perubalhaln halrga l 

baltubalral alkaln memiliki da lmpalk positif 

terhaldalp keputusaln perusalhalaln terkalit 

struktur modallnyal. A lrtinyal, jikal halrga l 

baltubalral meningkalt, dihalralpka ln 

perusalhalaln alkaln cenderung untuk 

menyesualikaln struktur moda llnyal secalra l 

positif tetalpi perubalhaln halrgal baltubalra l 

tidalk selallu memiliki da lmpalk yalng dalpalt 
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diukur secalral jelals paldal keputusa ln 

perusalhalaln terkalit struktur modallnyal Hall ini 

dalpalt terjaldi kalrenal investa lsi perusalhalaln di 

industri pertalmbalngaln baltubalral salngalt 

besalr, sehinggal struktur moda ll tidalk 

bergalntung paldal halrgal komoditals, 

melalinkaln paldal keberla lngsungaln usalha l 

perusalhalaln tersebut. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur 

Modal 

Berdalsalrkaln halsil penelitialn, didalpalt 

halsil nilai t hitung > t tabel (-4,336 > -0,673), 

nilai koefisien regresi sebesa lr -0,229 da ln 

nilali signifikalnsi sebesalr 0,000 < 0,05, halsil 

H₅ diterima. Halsil penelitia ln ini sejallaln 

dengaln halsil penelitia ln dalri (Mufidah et al., 

2018), (Qosidah & Romadhon, 2021) daln 

(Khémiri & Noubbigh, 2018) yalng 

menyaltalkaln dalmpalk likuidita ls terhaldalp 

struktur modall merugikaln. Alralh negaltif 

penelitialn ini menunjukka ln balhwa l 

perusalhalaln menekalnkaln paldal ketersedialaln 

alset lalncalr yalng cukup untuk menutupi 

kewaljibaln jalngkal pendeknyal. Hall ini 

konsisten dengaln pecking order theory, yalng 

menyaltalkaln balhwal bisnis dalpalt membialyali 

investalsi secalral internall daln talnpal halrus 

menalnggung kewaljibaln jalngkal pendek jika l 

merekal memiliki a lset likuiditals yalng 

memaldali. Perusahaan cenderung 

menggunakan dana internal terlebih dahulu 

sebelum mempertimbangkan pendanaan 

eksternal. Jika likuiditas tinggi dan 

perusahaan memiliki dana internal yang 

mencukupi untuk membiayai kegiatan 

operasional dan investasi, maka kebutuhan 

untuk menggunakan utang atau ekuitas 

eksternal akan berkurang. 

Pengaruh Profitabilitas, Ukuran 

Perusahaan, Struktur Aktiva, Harga 

Batubara dan Likuiditas terhadap 

Struktur Modal 

Berdalsalrkaln halsil uji simultanl, 

ditemukaln balhwal nilali F hitung sebesalr 

33,010 dengaln nilali signifikalnsi sebesalr 

0,000. Halsil ini mengindikalsikaln balhwal 

probalbilitals (0,000) lebih kecil dalripaldal 

tingkalt signifikalnsi yalng ditetalpkaln (0,05). 

Dengaln demikialn, dalpalt disimpulkaln 

balhwal terdalpalt pengalruh bersalmal-salmal 

dalri Profitalbilitals, Ukuraln Perusalhalaln, 

Struktur Alktival, Halrgal Baltubalral, daln 

Likuiditals dibalndingkaln dengaln Struktur 

Modall. Malkal halsil H₆ diterimal, hall 

tersebut konsisten dengaln penelitialn 

sebelumnyal yalng dilalkukaln oleh (Afa & 

Hazmi, 2021). Hall ini menunjukkaln balhwal 

keputusaln perusalhalaln dallalm mobilisalsi 

eralt kalitalnnyal dengaln limal falktor yalng 

dalpalt mempengalruhi struktur modall, yalitu 

profitalbilitals, ukuraln perusalhalaln, struktur 

alset, daln halrgal baltubalral, sertal likuiditals. 

Pengalruh positif daln signifikaln dalri kelimal 

valrialbel independen tersebut menunjukkaln 

balhwal perusalhalaln halrus memperhaltikaln 

falktor-falktor tersebut untuk 

mempengalruhi kemalmpualnnyal dallalm 

memenuhi kewaljibaln keualngaln. Oleh 

kalrenal itu dihalralpkaln perusalhalaln dalpalt 

menjalgal kestalbilaln valrialbel-valrialbel 

tersebut kalrenal tidalk semual valrialbel yalng 

mempunyali pengalruh positif dalpalt 

dialbalikaln. Konsep pecking order theory 

mengalndung alrti balhwal pemilik usalhal 

cenderung lebih memilih menggunalkaln 

modall internall dibalndingkaln 

mengalndallkaln modall eksternall. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitialn ini merupalkaln sebualh 

studi mengenali balgalimalnal profitalbilitals, 

ukuraln perusalhalaln, struktur alktival, halrgal 

baltubalral, daln likuiditals memengalruhi 

struktur modall paldal perusalhalaln baltubalral 
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selalmal periode 2018–2022. Halsil penelitialn 

menyimpulkaln hall-hall berikut: 

Profitalbilitals (ROAl) secalral palrsiall 

berpengalruh negaltif terhaldalp Struktur 

Modall (DER). Ukuraln Perusalhalaln (Size) 

berpengalruh positif terhaldalp Struktur Modall 

(DER). Struktur Alktival (FAlR) berpengalruh 

negaltif terhaldalp Struktur Modall (DER). 

Halrgal Baltubalral (Coal Price) berpengaruh 

positif terhaldalp Struktur Modall (DER). 

Likuiditals (Current Ratio) berpengalruh 

negaltif terhaldalp Struktur Modall (DER). 

Sedalngkaln Profitalbilitals, Ukuraln 

Perusalhalaln, Struktur Alktival, Halrgal 

Baltubalral daln Likuiditals berpengalruh secalral 

simultaln altalu bersalmal-salmal terhaldalp 

Struktur Modall (DER). 

Keterbaltalsaln yalng aldal dallalm 

penelitialn ini terletalk paldal kenyaltalaln balhwal 

halnyal salmpel perusalhalaln sektor baltubalral 

yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI) 

paldal periode 2018-2022 yalng digunalkaln, 

sehinggal rentalng walktu penelitialn terbaltals 

halnyal selalmal 5 talhun. Mengingalt 

keterbaltalsaln ini, dihalralpkaln penelitialn 

berikutnyal dalpalt mengubalh valrialbel yalng 

telalh diuji, contohnya dengan menggunakan 

variabel Kebijakan Dividen, Tingkat 

Pertumbuhan (sales growth), Risiko Usaha 

dan Leverage. Selain itu juga dapat 

mempertimbangkan penggunaan rasio Debt 

to Asset Ratio atau Long Term Debt to Equity 

Ratio. Untuk meningkaltkaln valliditals daltal, 

disalralnkaln algalr penelitialn melibaltkaln 

periode walktu yalng lebih luals dengaln 

melibaltkaln sektor perusalhalaln lalin yalng 

terdalftalr di Bursal Efek Indonesial. Dengaln 

demikialn, daltal yalng dikumpulkaln untuk 

menguji hipotesis alkaln menjaldi lebih 

representaltif daln komprehensif.  

Diharapkan, penelitialn ini dalpalt 

membalntu investor daln pemegalng salhalm 

mempertimbalngkaln dengaln cermalt dallalm 

menerimal daln memalhalmi informalsi lalporaln 

keualngaln yang disajikan oleh perusalhalaln. 

Hall ini dihalralpkaln dalpalt meningkaltkaln 

kecermaltaln dallalm pengalmbilaln keputusaln 

investalsi, dengaln tujualn mencalpali return 

yalng optimall dalri kegialtaln investalsinyal.  

Balgi perusalhalaln, malnaljer dalpalt 

mulali mempertimbalngkaln untuk 

menyesualikaln kemballi penggunalaln dalnal 

eksternall jikal tingkalt profitalbilitals 

meningkalt. Perusalhalaln jugal perlu untuk 

menjalgal daln menyeimbalngkaln alset 

tetalpnyal algalr struktur modall terjalgal 

dengaln balik. Perusalhalaln jugal halrus 

malmpu dallalm mengelolal alset-alset yalng 

aldal dimiliki untuk meminimallisir 

keberaldalaln alset-alset caldalngaln algalr tetalp 

aldal sehinggal malmpu mengefektifkaln 

operalsionall perusalhalaln khususnyal sektor 

pertalmbalngaln yalng alkaln berdalmpalk paldal 

penurunaln bialyal operalsionall daln 

peningkaltaln keuntungaln sehinggal dalpalt 

meningkaltkaln nilali perusalhalaln secalral 

keseluruhaln. 
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