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Abstract: This study aims to examine the influence of internal aspects on capital structure in companies within the
gas, oil, and coal subsectors listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2017-2023 period. The
independent variables in this study include Profitability, Growth Opportunity, Tangibility, Corporate Tax, and Tax
Shield. The research sample was determined using purposive sampling, resulting in a total of 119 observations
from 17 companies. The data were analyzed using statistical methods to identify the relationships among these
variables. The results showed that Growth Opportunity and Tangibility significantly influence capital structure,
reflecting the importance of growth opportunities and tangible assets in corporate financing decisions. In contrast,
Profitability, Corporate Tax, and Tax Shield did not have a significant effect on capital structure. These findings
imply that companies should prioritize growth opportunities and optimize tangible assets in making financing
decisions, while investors may consider these factors when evaluating firms’ capital structure and financial
Strategies.

Keywords: Capital Structure, Corporate Tax, Growth Opportunity, Profitability, Tangibility, Tax Shield

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh aspek-aspek internal terhadap struktur modal pada
perusahaan di subsektor gas, oil, dan coal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2023.
Variabel independen dalam penelitian ini mencakup Profitability, Growth Opportunity, Tangibility, Corporate Tax,
dan Tax Shield. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, dengan total 119 data
observasi dari 17 perusahaan. Data dianalisis menggunakan metode statistik untuk mengidentifikasi hubungan
antara variabel-variabel tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Growth Opportunity dan Tangibility secara
signifikan memengaruhi struktur modal, mencerminkan pentingnya peluang pertumbuhan dan aset berwujud dalam
pengambilan keputusan pendanaan perusahaan. Sebaliknya, Profitability, Corporate Tax, dan Tax Shield tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini mengimplikasikan bahwa
perusahaan perlu memprioritaskan pengelolaan peluang pertumbuhan (growth opportunity) serta mengoptimalkan
aset berwujud (fangible assets) dalam pengambilan keputusan pendanaan, sementara investor dapat
mempertimbangkan kedua faktor tersebut dalam mengevaluasi struktur modal dan strategi keuangan perusahaan.

Kata kunci: Capital Structure, Corporate Tax, Growth Opportunity, Profitability, Tangibility, Tax Shield
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PENDAHULUAN

Keputusan keuangan suatu perusahaan
merupakan elemen penting dalam memastikan
kelangsungan  bisnis dan  pertumbuhan
perusahaan di masa depan. Salah satu
keputusan strategis yang paling krusial adalah
bagaimana perusahaan mengelola struktur
modalnya. “Capital structure refers to the mix of
debt and equity that a firm uses to finance its
operations” (Zutter and Smart 2022, 675).
Pengelolaan struktur modal tidak terlepas dari
penggunaan leverage, yaitu proporsi utang
dalam pendanaan perusahaan. Leverage
menjadi instrumen  strategis yang dapat
memberikan manfaat sekaligus risiko bagi
perusahaan. Di  satu  sisi, leverage
memungkinkan perusahaan untuk
memperbesar  skala operasinya  melalui
pembiayaan eksternal, tetapi di sisi lain,
penggunaan utang yang berlebihan dapat
meningkatkan risiko keuangan, terutama jika
arus kas perusahaan tidak stabil. “Generally,
using financial leverage increases expected
returns, but it also increases risk” (Zutter and
Smart 2022, 675).

Ramli et al. (2019) mengatakan,
penggunaan leverage yang lebih tinggi atau
rasio modal ekuitas yang lebih rendah dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.
Namun, keputusan ini tidak terlepas dari risiko
yang menyertainya. Risiko ini muncul karena
beban bunga tetap yang harus dibayar, terlepas
dari pendapatan perusahaan. Jika pendapatan
menurun, perusahaan dengan leverage tinggi
mungkin  kesulitan  memenuhi  kewajiban
utangnya, yang dapat mengarah pada
kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan
perlu mengelola struktur modalnya secara
optimal, dengan mempertimbangkan
keseimbangan antara risiko dan pengembalian.
Keputusan strategis seperti investasi pada aset
tetap dapat menjadi alternatif untuk mendukung
pertumbuhan perusahaan sekaligus
menciptakan nilai tambah bagi pemiliknya. “the
firm may also consider investing in fixed assets

in to enhance shareholders’ wealth” (Ramli et al
2019).

Tujuan perusahaan dalam manajemen
keuangan bukanlah  semata-mata  untuk
meningkatkan kapitalisasi perusahaan,
melainkan untuk memaksimalkan kekayaan
pemiliknya. “In finance, we say that a firm’s
primary goal is to maximize the wealth of its
owners who provide the capital that makes the
firm’'s existence possible” (Zutter and Smart
2022, 80). Oleh karena itu, setiap keputusan
yang diambil perusahaan harus diarahkan untuk
meningkatkan kekayaan para pemegang saham
tanpa  mengabaikan  kepentingan  para
pemangku kepentingan mereka.

Dalam penelitian ini, analisis struktur
modal dilakukan terhadap subsektor gas,oil and
coal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
Rasio ini dipilih karena mampu memberikan
gambaran proporsi antara utang dan ekuitas
yang digunakan perusahaan, serta bagaimana
pengelolaan komposisi tersebut berkontribusi
terhadap pengendalian risiko keuangan dan
pencapaian  laba  yang  berkelanjutan.
Perusahaan di subsektor gas, oil and coal
selama 9 tahun, sejak 2015-2020 mampu
menyeimbangkan proposi penggunaan utang
dan ekuitasnya. Namun, sejak tahun 2021-2023
subsektor ini mengalami kenaikan nilai struktur
modal, artinya perusahaan lebih mengandalkan
pendanaan eksternal sebagai sumber utama
dana mereka.

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian sebelumnya,
yaitu penelitian yang dilakukan oleh Abdulazeez
Y.H. Saif-Alyousfi dengan judul “Determinants of
Capital Structure: Evidence from Malaysian
Firms” yang dimodifikasi dengan penambahan
variabel terkait dari literatur yang relevan. Oleh
karena itu, penelitian ini berjudul “Faktor-Faktor
Penentu Struktur Modal pada Perusahaan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-
2023".
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Masalah penelitian ini adalah apakah
profitability, growth, tangibility, corporate tax,
dan tax shields berpengaruh terhadap struktur
modal pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2017-2023.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis
pengaruh  profitability, —growth,  tangibility,
corporate tax, dan tax shields terhadap struktur
modal perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode tersebut. Sistematika
penulisan dalam penelitian ini  meliputi
pendahuluan, pengembangan hipotesis, metode
penelitian, hasil dan pembahasan, serta
penutup.

Pecking Order Theory

Pecking Order Theory adalah ‘A
hierarchy of financing that begins with retained
earnings, which is followed by debt financing and
finally external equity financing” (Zutter and
Smart 2022, 673). Sama halnya dengan
penelitian Saif-Alsyousfi et al (2020) yang
mengatakan perusahaan menggunakan dana
internal  terlebih  dahulu, diikuti dengan
penerbitan utang eksternal, dan terakhir
penawaran ekuitas eksternal karena dianggap
sebagai sumber pendanaan yang paling murah
dan bebas dari biaya eksternal. Jika dana
internal tidak mencukupi, perusahaan kemudian
akan mencari dana eksternal melalui penerbitan
utang, seperti obligasi atau pinjaman bank, yang
memberikan kewajiban pembayaran tetapi tidak
mengurangi kontrol kepemilikan perusahaan.
Sebagai langkah terakhir, jika kedua sumber
tersebut masih belum mencukupi, perusahaan
akan memilih untuk menerbitkan saham.
Dengan demikian, perusahaan sebaiknya
berinvestasi sesuai dengan urutan keuangan
mereka, yaitu pertama dari sumber internal,
kemudian utang, dan terakhir ekuitas.

Market Timing Theory

Pada tahun 2002, Baker dan Wurgler
mengembangkan karya Modigliani dan Miller
(1958) dengan memperkenalkan teori market
timing. Teori mereka menyatakan bahwa

perusahaan cenderung menerbitkan ekuitas
ketika nilai pasar terhadap buku perusahaan
melebihi nilai pasar, sementara perusahaan
juga melakukan pembelian kembali saham pada
harga yang lebih rendah. Teori market timing
juga menjelaskan perusahaan cenderung
mengeluarkan utang ketika suku bunga rendah
dan mengeluarkan saham ketika harga saham
tinggi, dengan tujuan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan. Ali dan Faisal (2020
mengatakan ide dasar dibalik market timing,
yang berakar pada keuangan perilaku, adalah
bahwa sebuah perusahaan akan memilih
sumber modal yang paling efektif biayanya pada
saat perusahaan tersebut membutuhkannya.

Profitability

Menurut Sari dan Sedana (2020),
mengatakan  profitability ~adalah prasyarat
penting untuk mempertahankan keberlanjutan
jangka panjang sebuah perusahaan dan
merupakan variabel yang memiliki pengaruh
signifikan  terhadap  pencapaian  tujuan
keuangan perusahaan lainnya. Sedangkan
Kaliman dan Wibowo (2017) mendefinisikan
profitabilitas sebagai rasio yang digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan atau laba dalam
suatu periode tertentu. Profitabilitas merujuk
pada kapasitas perusahaan untuk memperoleh
keuntungan dari penjualan barang atau jasanya.
H1: Profitability ~ berpengaruh  terhadap

Capital Structure

Growth Opportunity

Kaliman dan  Wibowo  (2017)
mendefinisikan growth opportunity sebagai
kesempatan yang dimiliki oleh perusahaan
dalam mengembangkan dirinya dalam pasar.
Sedangkan, Michalkova et al. (2021
menjelaskan bahwa secara umum, perusahaan
dengan peluang pertumbuhan yang lebih
rendah membutuhkan modal lebih sedikit
dibandingkan ~ dengan  yang  memiliki
pertumbuhan yang lebih tinggi. Perusahaan-
perusahaan dengan pertumbuhan tinggi lebih
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berisiko karena sebagian dari aset mereka

seharusnya tidak digunakan sebagai jaminan.

Dengan demikian dapat disimpulkan semakin

tinggi peluang pertumbuhan, perusahaan

memilih pinjaman sebagai pendanaan.

H2: Growth  Opportunity  berpengaruh
terhadap Capital Structure

Tangibility

Menurut (Dawud dan Hidayat (2019)
dalam penelitian Marsela dan Hendra (2021),
tangibility digunakan untuk menentukan alokasi
aset tetap terhadap total aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Aset tetap (fixed asset)
tersebut bisa berupa bangunan, mesin, tanah
dan  sebaginya yang akan digunakan
sebagai jaminan untuk tagihan atas hutang
perusahaan. Saif-Alsyousfi et al. (2020
menyarankan bahwa semakin banyak aset
berwujud yang dimiliki oleh perusahaan, maka
perusahaan akan menggunakan utang sebagai
sumber pendanaan karena memiliki jumlah
jaminan yang memadai. Dengan demkian, dapat
disimpukan semakin besar jumlah aset tetap
yang dimiliki perusahaan sebagai jaminan,
maka mendorong peningkatan utang oleh
perusahaan.
Hs: Tangibility berpengaruh terhadap Capital

Structure

Corporate Tax

“Companies try to make profits by
cutting taxes so that corporate taxes affect the
capital structure” (Khémiri dan Noubbigh 2018).

Profitabilty (X1)

Growth Opportunity (X2)

Beberapa perusahaan di Indonesia ditemukan
telah memperoleh utang yang berlebihan,
dengan tujuan untuk mengurangi atau
menghindari pembayaran pajak penghasilan
kepada pemerintah. Akibat pajak perusahaan
yang tinggi, perusahaan akan meningkatkan
utang mereka untuk memperoleh lebih banyak
manfaat dari perisai pajak utang. Dengan
demikian dapat disimpulkan, semakin besar
pajak perusahaan yang harus dibayarkan
perusahaan ke pemerintah, maka semakin
besar pula penggunaan debt atau utang oleh
perusahaan

Ha: Corporate Tax berpengaruh terhadap

Capital Structure

Tax Shields

“Tax shield is defined as the reduction in
income taxes that results from taking an
allowable deduction from taxable income.eg
because interest on debt is a tax deductible
expense, taking on debt creates a tax shield”
(Tomas dan Lucia 2018) dalam penelitian (Obi
et al. 2020). Beban pajak menghasilkan
penghematan pajak (fax shield), yang secara
signifikan memengaruhi pengambilan
keputusan bisnis, terutama dalam pengambilan
keputusan investasi dan masalah struktur
modal. Sumber utama penghematan pajak
adalah bunga dan depresiasi.
Hs: Tax Shields berpengaruh terhadap

Capital Structure

Collaterals (X3)

Corporate Tax (X4)

Tax Shields (X5)

Struktur Modal (Y)

Gambar 1. Model Penelitian
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Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sample

Kriteria Sampel

Jumlah Perusahaan

1. Perusahaan yang bergerak di sub-sektor gas, oil dan coal yang terdaftar 85
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode penelitian 2017 - 2023.

2. Perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara (42)
lengkap dan konsisten selama periode penelitian 2017 — 2023.

3. Terdapat data outlier pada variabel-variabel yang digunakan dalam (26)
penelitian.

Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian 17

Jumlah periode penelitian 7 Tahun

Jumlah data yang digunakan selama periode penelitian 119 Data

Sumber: Hasil Pengumpulan Data.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini melibatkan pendekatan
studi kausal “causal studies” dimana peneliti
akan menguiji hubungan sebab-akibat antara
variabel independen dan variabel dependen.
Seperti yang dijelaskan (Sugiyono 2023), dalam
bukunya yang berjudul “Metode Penelitian
Kualitatif Kuantitatif dan R&D“ mengatakan jika
‘peneliti kuantitatif dalam melihat hubungan
variabel terhadap obyek yang diteliti lebih
bersifat sebab dan akibat (kausal), sehingga
dalam penelitiannya ada variabel independen
dan dependen,” Oleh karena itu, terdapat
variable X dan variable Y yang akan di uji
hubungannya.
Perusahaan yang dipilih sebagai sampel
merupakan bagian dari sub sektor gas, oil, and
coal serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEIl). Pemilihan sampel dilakukan dengan
mempertimbangkan kriteria penelitian yang
telah ditentukan. Prosedur pemilihan sampel
dijelaskan pada Tabel 1 berikut

Dengan  menggunakan  metode
purposive sampling, perusahaan yang dijadikan
sampel penelitian berjumlah 17 perusahaan
untuk periode 7 tahun. Dengan demikian, jumlah
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebanyak 119 data.

Capital Structure

Capital Structure adalah gambaran dari
bentuk proporsi finnsial perusahaan yaitu antara
modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang

jangka panjanag dan modal sendiri yang
menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan.
(Ningsih_dan Utami_2020) mengukur struktur
modal menggunakan rasio Debt to Equity Ratio
(DER) yang dinyatakan dalam rumus:

R= Total Debt
Total Equity
Profitability
Profitability ~ adalah ~ kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba. Semua
perusahaan tentu memiliki tujuan utama yaitu
untuk memperoleh keuntungan atau profit.
(Fukuludin et al. 2021) menggunakan
pengukuran profitabilitas sebagai berikut:

EBIT

PROF= Total Assets

Growth Opportunity

Growth Opportunity sebagai peluang
pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan.
(Nathanael dan Panggabean 2020) mengukur
growth opportunity yang dinyatakan dengan
rumus sebagai berikut:

Total Assets t - Total Assests (t-1)

GROWTH= Total Assests (t-1)

Tangibility
Tangible Assets adalah aset fisik yang
digunakan dalam operasi bisnis untuk jangka
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waktu yang relatif lama, seperti tanah,
bangunan, mesin, dan konstruksi. (Fukuludin et
al. 2021) menghitung tangible assets dengan
rumus sebagai berikut:

Fixed Assets

TANG= Total Assets

Corporate Tax

Corporate tax adalah pajak yang
dikenakan pada keuntungan atau penghasilan
yang diperolen oleh badan usaha atau
perusahaan. (Saif-Alyousfi et al. 2020)
menghitung corporate tax dengan rumus
sebagai berikut:

EBT-EAT

COTAX= EBT

Tax Shields

Tax shields mendorong perusahaan
untuk  memilih utang sebagai sumber
pendanaan karena bunga atas pinjaman yang
dibebankan ke dalam perhitungan rugi laba
dapat digunakan sebagai pengurangan pajak
yang harus dibayarkan, (Saif-Alyousfi et al.
2020) menghitung tax shields yang dinyatakan
dalam rumus sebagai berikut:

Total Income Tax

Berdasarkan tabel 2, hasil statistik deskriptif

dapat dilihat sebagai berikut:

1. Variabel struktur modal memiliki nilai rata-
rata (mean) sebesar 0.823641, nilai
maksimum  sebesar  2.089400, nilai
minimum sebesar 0.009700, dan nilai
standar deviasi sebesar 0.481511.

2. Variabel profitability memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar 0.100667, nilai maksimum
sebesar 0.409600, nilai minimum sebesar
0.009700, dan nilai standar deviasi sebesar
0.0481511.

3. Variabel growth opportunity memiliki nilai
rata-rata (mean) sebesar 0.124365 nilai
maksimum  sebesar  1.357100, nilai
minimum sebesar -0.533100, dan nilai
standar deviasi sebesar 0.234930.

4. Variabel tangibility memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar 0.627507, nilai maksimum
sebesar 0.929200, nilai minimum sebesar
0.000400, dan nilai standar deviasi sebesar
0.191847.

5. Variabel corporate tax memiliki nilai rata-
rata sebesar 2.54164 nilai maksimum
sebesar 9.32700, nilai minimum sebesar -
0.230500, dan nilai standar deviasi sebesar
0.172110.

6. Variabel fax shield memiliki nilai rata-rata
sebesar 0.349963, nilai maksimum sebesar
3.223700, nilai minimum sebesar -

TAX SHIELD= EBIT 0.149200, dan nilai standar deviasi sebesar
0.586891.
Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif
Variable N Mean Maksimum Minimum  Standar Deviasi
Struktur Modal 119 0.823641 2.089400 0.009700 0.481511
Profitability 119 0.100667 0.409600 -0.096200 0.089818
Growth 119 0.124365 1.357100 -0.533100 0.234930
Tangibility 119 0.627507 0.929200 0.000400 0.191847
Cotax 119 0.254164 0.932700 -0.230500 0.172110
Tax Shield 119 0.349963 3.223700 -0.149200 0.586891

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews12
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Tabel 3. Hasil Analisis Regresi
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 0.462204 0.162938 2.836685 0.0055

PROF -0.212554 0.324682 -0.65454 0.5142

GROWTH 0.282120 0.090317 3.123666 0.0024

TANG 0.657178 0.233040 2.820019 0.0058

COTAX -0.18369%4 0.131039 -1.401827 0.1642

TAX SHIELD -0.051568 0.036497 -1.412916 0.1609

Sumber: Hasil pengolahan data dengan Eviews 12

Berdasarkan tabel di atas, dapat
dihasilkan persamaan regresi penelitian, yaitu
DER = 0.462204 - 0.212544 PROF + 0.282120
GROWTH + 0.657178 TANG - 0.1836%
COTAX-0.051568 TS + e

Uji Hipotesis

Berdasarkan hasil uji statistik t yang
telah dilakukan, diperoleh kesimpulan sebagai
berikut:

Variabel profitability memiliki nilai
probabilitas 0.5142 > 0.05, maka Ha ditolak,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh profitability terhadap struktur
modal pada perusahaan sub sektor gas, oil, and
coal yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
selama  periode  2017-2023. Hal ini
mengindikasikan bahwa keputusan struktur
modal pada perusahaan sub sektor gas, oil, and
coal lebih dipengaruhi oleh kebutuhan
pendanaan untuk investasi jangka panjang
dibandingkan dengan tingkat profitabilitas yang
dihasilkan perusahaan. Hasil ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Hendra dan
Yusuf (2022) dan Arilyn (2015) . Namun, tidak
selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh
Saif-Alyousfi et al. (2020), Khemiri and Noubbigh
(2018), Li and Islam (2019), Ramli et. al (2019).

Variabel growth opportunity memiliki
nilai probabilitas 0.0024 < 0.05, maka Ha
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
terdapat pengaruh growth opportunity terhadap
struktur modal pada perusahaan sub sektor gas,
oil, and coal yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia selama periode 2017-2023. Hal ini

menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki
peluang pertumbuhan yang tinggi cenderung
membutuhkan pendanaan yang lebih besar
untuk mendukung ekspansi dan pengembangan
usahanya, sehingga memengaruhi keputusan
struktur modal. Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Saif-Alyousfi et
al. (2020), Matemilola et al. (2018), Harris and
Roark (2019), dan Sugianto dan Wahyudi
(2022). Namun, berbanding terbalik dengan
penelitian yang dilakukan oleh Khemiri and
Noubbigh (2018), Vo (2017), dan Kaliman dan
Wibowo (2017).

Variabel tangibility — memiliki  nilai
probabilitas 0.0058 < 0.05, maka Ha diterima,
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh tangibility terhadap struktur modal
pada perusahaan sub sektor gas, oil, and coal
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
selama periode 2017-2023. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin besar proporsi aset berwujud
yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula
kemampuan perusahaan dalam memperoleh
pendanaan eksternal karena aset tersebut dapat
dijadikan sebagai jaminan (collateral) bagi
kreditur. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Saif-Alyousfi et al. (2020),
Matemilola et al. (2018). Namun, berbanding
terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh
Marsella dan Hendra (2021), dan Sugianto dan
Wahyudi (2022).

Variabel corporate tax memiliki nilai
probabilitas 0.1642 > 0.05, maka Ha ditolak,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh corporate tax terhadap
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struktur modal pada perusahaan sub sektor gas,
oil, and coal yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia selama periode 2017-2023. Hal ini
mengindikasikan bahwa besarnya beban pajak
perusahaan bukan merupakan faktor utama
dalam menentukan struktur modal, karena
keputusan pendanaan lebih dipengaruhi oleh
kebutuhan operasional, investasi, dan kondisi
keuangan perusahaan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Fukuludin et al.
(2021), dan Saif-Alyousfi et al. (2020). Namun,
berbanding terbalik dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hutagaol dan Budianto (2020).

Variabel tax shield memiliki nilai
probabilitas 0.1609 > 0.05, maka Ha ditolak,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh tax shield terhadap struktur
modal pada perusahaan sub sektor gas, oil, and
coal yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
selama  periode  2017-2023. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan sub sektor
gas, oil, and coal lebih mempertimbangkan
kebutuhan pendanaan dan karakteristik
industrinya dibandingkan manfaat penghematan
pajak yang diperoleh dari penggunaan utang.
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Obi et al. (2020) dan Moradi dan
Paulet (2019). Namun, berbanding terbalik
dengan penelitian yang dilakukan oleh Saif-
Alyousfi et al. (2020), Michalkova et al. (2021),
dan Fukuludin et al. (2021).

PENUTUP

Penelitian ~ ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh profitability, growth
opportunity, tangibility, corporate tax, dan tax
shield terhadap struktur modal pada perusahaan
subsektor gas, oil, and coal yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-
2023. Dari penelitian yang telah dilakukan, dapat
disimpulkan bahwa profitability, corporate tax,
dan tax shield tidak memiliki pengaruh terhadap
struktur modal. Sebaliknya, growth opportunity
dan tangibility memiliki pengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat memberikan wawasan

tambahan bagi perusahaan dalam menentukan
strategi  pengelolaan struktur modal yang
optimal.

Penelitian  ini  memiliki beberapa
keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama,
jumlah sampel perusahaan yang digunakan
dalam penelitian ini masih terbatas karena
hanya mencakup perusahaan subsektor gas, oll,
and coal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2017-2023. Hal ini menyebabkan
sampel tidak mampu merepresentasikan
seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode yang sama. Kedua,
durasi penelitian yang hanya mencakup tujuh
tahun, yaitu dari 2017 hingga 2023, mungkin
kurang mampu menggambarkan perubahan
struktur modal perusahaan dalam jangka waktu
yang lebih panjang. Ketiga, variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini hanya
terbatas pada profitability, growth opportunity,
tangibility, corporate tax, dan tax shield,
sehingga belum mencakup variabel lain yang
mungkin juga memengaruhi struktur modal.

Berdasarkan keterbatasan tersebut,
beberapa saran untuk penelitian berikutnya
dapat dipertimbangkan. Pertama, memperluas
cakupan sektor penelitian dengan memilih
sektor lain yang memiliki lebih banyak
perusahaan, seperti sektor consumer cyclical,
agar hasil penelitian menjadi lebih representatif.
Kedua, memperpanjang rentang  wakiu
penelitian untuk memberikan pemahaman yang
lebih mendalam tentang perubahan struktur
modal dalam jangka panjang. Ketiga,
menambahkan variabel independen lain, seperti
ukuran perusahaan, risiko bisnis, struktur aset,
dan pertumbuhan penjualan, untuk memberikan
pandangan yang lebih komprehensif terkait
faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal
perusahaan.
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