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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pengaruh set kesempatan investasi dan
corporate governance serta makroekonomi terhadap struktur modal dan kinerja perusahaan, Metode
penentuan sampel yang dilakukan dengan purposesive sampling dan berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan maka jumlah sampel adalah 11 sampel perusahaan pertambangan yang secara berturut
memperoleh laba selama periode 2013-2017. Data penelitian merupakan data sekunder diperoleh dari
Indonesian Stock Exchange (www.idx.co.id) dan melalui website resmi yang dimiliki perusahaan.
Pengujian hipotesis menggunakan analisis Partial Least Square, dengan alat bantu aplikasi SmartPLS
Ver 3.0. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa set kesempatan investasi berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja perusahaan, set kesempatan investasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
struktur modal, corporate governance berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan,
corporate governance berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal, makroekonomi
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap perusahaan, makroekonomi berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal dan struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja
perusahaan.

Kata Kunci: Struktur modal; set kesempatan investasi; good governance; kinerja perusahaan; makro
ekonomi

The influence of investment opportunity sets and corporate governance as well as
macroeconomics on capital structure and company performance in the mining
industry listed on the Indonesian stock exchange

Abstract

This study aims to determine the effect of the influence of investment opportunity sets and
corporate governance and macroeconomics on capital structure and firm performance. The method of
determining the sample is done by using purposive sampling and based on predetermined criteria, the
number of samples is 11 samples of mining companies that have made a profit in the 2013-2017 period.
Research data is secondary data obtained from the Indonesian Stock Exchange (www.idx.co.id) and
through the firm's official website. Hypothesis testing uses Partial Least Square analysis, with the
SmartPLS Ver 3.0 software. The results of this study indicate that the investment opportunity set has a
significant positive effect on firm performance, the investment opportunity set has no significant
negative effect on capital structure, corporate governance has no significant negative effect on firm
performance, corporate governance has no significant negative effect on capital structure,
macroeconomic has no positive effect significant to the firm, macroeconomic significant positive effect
on capital structure and capital structure has a significant positive effect on firm performance.

Keywords: Capital structure; investment opportunity set;, good governance; firm performance;
macroeconomic
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PENDAHULUAN

Keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai tujuan perusahaan yaitu
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi
perusahaan. Saifi (2017) menyatakan bahwa kinerja perusahaan ditentukan oleh keputusan investasi.
Set kesempatan investasi, corporate governance, unsur makro ekonomi serta struktur modal memiliki
pengaruhnya bagi peningkatan kinerja perusahaan. Secara empiris penelitian Cho (1998), Ehie dan
Olibe (2010) menguji pengaruh set kesempatan investasi terhadap kinerja perusahaan juga didasari pada
teori persinyalan (signalling theory) dan asimetri informasi (Myers dan Majluf, 1984). Semakin besar
set kesempatan investasi, maka akan semakin besar utang perusahaan karena kreditor menganggapnya
sebagai sinyal positif (Smith dan Watts, 1992). Semakin besar reaksi atas suatu sinyal yang
mencerminkan besarnya harapan pelaku pasar akan mengakibatkan besarnya asimetri informasi.

Obyek dalam penelitian ini adalah kelompok perusahaan pertambangan yang telah terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Terhadap beberapa pertimbangan pemilihan perusahaan-perusahaan kelompok
industri pertambangan sebagai obyek penelitian, antara lain: pertama, kinerja lapangan usaha
pertambangan dan penggalian triwulan /2018 bila dibandingkan dengan triwulan yang sama tahun
sebelumnya (y-on-y), tumbuh sebesar 0,74 persen. Tumbuhnya kinerja lapangan usaha menuntut
perusahaan mendapatkan dana yang besar. Tidak menutup kemungkinan bahwa perusahaan akan
mencari sumber dana, yang diharapkan mampu memenuhi kebutuhan dana bagi perusahaan. Sehingga
Manajer keuangan perusahaan harus bisa memilih atau menentukan sumber dana atau proporsi sumber
dana yang akan di ambilnya dengan tujuan penggunakan sumber dana tidak akan memberikan dampak
yang negatif terhadap perusahaan.

Kedua, pertumbuhan lapangan usaha pertambangan dan penggalian pada triwulan 1/2018 (qg-to-
q) mengalami kontraksi sebesar 0,60 persen. Hal ini disebabkan penurunan produksi minyak mentah
mengalami penurunan dikarenakan terdapat aktivitas pembersihan dan perforasi atau pelubangan
dibeberapa dinding sumur untuk menunjang produksi, dan produksi kondensat juga mengalami
penurunan. sebagaimana tampak pada Gambar 1.

4,00
2,00
0,00
-2,00
-4.,00
-6,00

2017 2018

-8,00
Gambar 1. Laju pertumbuhan pertambangan dan penggalian (persen)

Pada dasarnya sektor pertambangan merupakan sektor yang sensitif dengan kondisi
perekonomian dunia. Terbukti, ketika terjadi lonjakan harga minyak dunia, saham-saham di sektor ini
mengalami pertumbuhan yang signifikan dan banyak menjadi incaran investor (Bursa Efek dan Pasar
Utang (2008) dalam Bram Hadiyanto dan Christian Tayana, 2010).

Tinjauan pustaka
Pengaruh set kesempatan investasi terhadap kinerja perusahaan

Cho (1998), judul penelitian Ownership structure , investment, and the corporate value dengan
mengambil sampel 230 perusahaan dalam daftar Fortune 500 pada tahun 1991 alat analisisnya
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menggunakan Regresi OLS. hasilnya set kesempatan investasi berpengaruh terhadap corporate value.
Hasnawati (2005), judul penelitian "Dampak set peluang investasi terhadap kinerja perusahaan publik
di bursa efek Jakarta". Hasil penelitian menunjukkan keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan.

Pengaruh set kesempatan investasi terhadap struktur modal

Smith dan Watts (1992), menguji sampel perusahaan dalam pusat data Compustat dengan
menggunakan alat analisis regresi, hasilnya Set kesempatan investasi berpengaruh terhadap struktur
modal. Gaver dan Gaver (1993), menguji sampel perusahaan dalam pusat data Compustat dengan
menggunakan alat analisis faktor, uji beda wilcoxon dan t-test, regresi berganda dan regresi tobit.
Hasilnya Set kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap struktur modal berupa rasio utang
terhadap ekuitas. Abbott (2001), menguji sampel perusahaan dalam pusat data Compustat dengan
menggunakan alat analisis regresi. Set kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap struktur
modal berupa rasio utang terhadap ekuitas.

Pengaruh corporate governance terhadap struktur modal

Moh'd et al. (1998) Hasilnya menunjukkan bahwa variabel struktur kepemilikan merupakan
determinan dari tingkat utang (struktur modal), kenaikan kepemilikan manajer akan meningkatkan
jumlah kesejahteraan pribadi dan modal sumber daya manusia yang diinvestasikan, manajer akan
mengurangi utang untuk menurunkan segala risiko dan biaya keagenan. Al-Najjar dan Hussainey (2011)
Hasil Penelitian menemukan bahwa karakteristik perusahaan (ukuran perusahaan, risiko perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, aset tangibility dan profitabilitas perusahaan) dan corporate governance
(ukuran dan directorships luar) mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh corporate governance terhadap kinerja perusahaan

Klapper dan Love (2002) hasil penelitiannya menunjukkan adanya pengaruh positif antara
corporate governance dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan return on assets (ROA) dan
Tobins'Q. Penemuan penting lainnya adalah bahwa penerapan corporate governance di tingkat
perusahaan lebih memiliki arti dalam negara berkembang dibandingkan dengan negara maju. Mollah et
al. (2012) menjelaskan peran independensi dewan dan insider ownership berada dalam pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Pengaruh makroekonomi terhadap kinerja perusahaan

Raharja (2013) hasil menunjukkan bahwa variabel kurs tengah adalah variabel yang signifikan
sedangkan model regresi terbaik menunjukkan bahwa suku bunga Bank Indonesia, kurs tengah dan
produk domestik bruto adalah variabel independen yang berpengaruh terhadap variabel dependen ROA
sebelum dan sesudah krisis global dengan arah hubungan negatif. Rini (2015) Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa Konstruk makro ekonomi tidak memiliki pengaruh yang singinifikan secara
statistik terhadap kinerja perusahaan. Musta’in dan Fakhrunnas (2018) menunjukan bahwa faktor makro
ekonomi seperti tingkat suku bunga Bank Indonesia, tingkat inflasi dan pertumbuhan GDP memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perbankan baik diukur dengan tingkat keuntungan maupun
resiko. Hal ini menunjukan bahwa industri perbankan di Indonesia harus memberikan perhatian yang
besar terhadap dinamika faktor makro ekonomi yang sedang terjadi. Hal tersebut harus dilakukan oleh
bank untuk dapat memberikan respon secara tepat terhadap kondisi ekonomi makro yang sedang dan
akan terjadi kedepan.

Pengaruh makroekonomi terhadap strukur modal
Rini (2015) penelitian ini menunjukkan bahwa konstruk makro ekonomi tidak memiliki pengaruh
yang singinifikan secara statistik terhadap struktur modal yang digunakan oleh perusahaan.

Pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan

Abor (2005) mengungkapkan pengaruh yang signifikan positif antara SDA dan profitabilitas. Rini
(2015) menunjukkan bahwa struktur modal secara statistik mempunyai pengaruh terhadap kinerja
perusahaan.
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METODE

Metode analisis yang digunakan adalah Partial Least Square (PLS). Alasan utama menggunakan
metode analisis ini adalah variabel yang digunakan dalam penelitian ini semuanya adalah variabel laten
dimana variabel-variabel laten dimana variabel-variabel tersebut tidak bisa diukur secara langsung dan
harus melalui indikator untuk mengukurnya. Partial Least Square (PLS) merupakan metode analisis yang
powerful oleh karena tidak mengasumsikan data harus dengan pengukuran skala tertentu, jumlah sampel
kecil (Ghozali, 2006: 18).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan metode Partial Least Square (PLS).
Tahap-tahap pengujian antara lain sebagai berikut:

Tabel 1. Hasil analisis

Hub.ungan Antar Bobot T Statistics P Values Hasil Keterangan
Variabel Pengaruh
H1 Set Kesempatan Investasi  0.444 2,095 0,037 diterima  Positif
-> Kinerja Perusahaan signifikan
H2 Set Kesempatan Investasi  -0.316 1,186 0,236 ditolak Negatif tidak
-> Struktur Modal signifikan
H3 Corporate Governance -> -0.194 1,841 0,066 ditolak Negatif tidak
Kinerja Perusahaan signifikan
H4 Corporate Governance -> -0.136 1,072 0,284 ditolak Negatif tidak
Struktur Modal signifikan
H5 Makroekonomi -> 0.017 0,135 0,893 ditolak Positif tidak
Kinerja Perusahaan signifikan
H6 Makroekonomi -> 0.288 2,392 0,017 diterima  Positif
Struktur Modal signifikan
H7 Struktur Modal -> 0.074 0,403 0,687 ditolak Positif tidak
Kinerja Perusahaan signifikan

Set kesempatan investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan

Hipotesis 1 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara set kesempatan investasi
terhadap kinerja perusahaan. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien jalur sebesar 0,444
dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap Kinerja
Perusahaan adalah sebesar 0,037 ditambah dengan nilai T-Statistics positif 2,095. Sehingga dapat
dinyatakan hipotesis diterima, terdapat pengaruh signifikan antara set kesempatan investasi terhadap
kinerja perusahaan. Hal ini dikuatkan dengan penelitian sebelumnya. Penelitian Cho (1998), judul
penelitian Ownership structure, investment, and the corporate value. Hasilnya set kesempatan investasi
berpengaruh terhadap corporate value. Hasil Penelitian ini juga mendukung teori persinyalan (Signalling
Theory), teori ini menyatakan apabila terdapat sinyal investasi positif maka investor akan tertarik untuk
membeli saham perusahaan, sehingga nilai pasarnya naik dan akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Set kesempatan investasi berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

Hipotesis 2 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh set
kesempatan investasi terhadap Struktur Modal. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien
jalur negatif sebesar -0,316 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Set Kesempatan Investasi
terhadap Struktur Modal adalah sebesar 0,236 ditambah dengan nilai T-Statistics 1,186, sehingga dapat
dinyatakan hipotesis ditolak dimana dalam penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya oleh
(Smith dan Watts, 1992). Menyatakan bahwa set kesempatan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal. Meskipun bernilai negatif namun tidak terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh set
kesempatan investasi yang diwkili oleh indikator CAPMVA dan MVEBVE terhadap Struktur Modal
yang terdiri atas Rasio Hutang terhadap Ekuitas (DER) dan LTDER.
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Corporate governance berpengaruh signifikan terhadap Kkinerja perusahaan

Hipotesis 3 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh Corporate
Governance terhadap kinerja perusahaan. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien jalur
negatif sebesar -0,194 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Corporate Governance
terhadap Kinerja Perusahaan adalah sebesar 0,066 ditambah dengan nilai T-Statistics 1,841, sehingga
dapat dinyatakan hipotesis ditolak. Artinya setiap terjadi perubahan pada variabel Corporate
Governance tidak memberikan pengaruh perubahan yang signifikan pada variabel kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Klapper dan Love (2002) mengenai "Corporate
Governance, inyestor Protection, and Performing in Emerging Markets", hasil penelitiannya
menunjukkan adanya pengaruh positif antara corporate governance dengan kinerja perusahaan yang
diukur dengan return on assets (ROA) dan Tobins'Q. Penemuan penting lainnya adalah bahwa
penerapan corporate governance di tingkat perusahaan lebih memiliki arti dalam negara berkembang
dibandingkan dengan negara maju.

Corporate governance berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

Hipotesis 4 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh Corporate
Governance terhadap Struktur Modal. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien jalur
negatif sebesar -0,136 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Corporate Governance
terhadap Struktur Modal adalah sebesar 0,284 ditambah dengan nilai T-Statistics 1,072, sehingga dapat
dinyatakan hipotesis ditolak. Artinya setiap terjadi perubahan pada variabel Corporate Governance tidak
memberikan pengaruh perubahan yang signifikan pada variabel kinerja perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Moh'd et al. (1998) dalam penelitiannnya menguji dampak dari struktur
kepemilikan terhadap kebijakan utang dengan menggunakan time series cross-section analysis. Variabel
pembayaran dividen, pertumbuhan, risiko bisnis, profitabilitas, dan keunikan berpengaruh negatif
dengan tingkat utang.

Makroekonomi berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan

Hipotesis 5 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh
Makroekonomi terhadap Kinerja Perusahaan. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien
jalur sebesar 0,017 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Makroekonomi terhadap Kinerja
Perusahaan adalah sebesar 0,893 ditambah dengan nilai T-Statistics 0,135, sehingga dapat dinyatakan
hipotesis ditolak dimana Makroekonomi tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. Hal
ini menunjukan bahwa industri pertambangan di Indonesia tidak memberikan perhatian yang besar
terhadap dinamika faktor makroekonomi yang sedang terjadi. Makroekonomi yang direfleksikan oleh
indikator BI-Rate dan Inflasi tidak berpengaruh terhadap indikator ROI yang mewakili Kinerja
Perusahaan. Saat BI-Rate naik, maka terjadi peningkatan daya saing perusahaan, namun pada
kenyataannya dalam penelitian ini BI-Rate tidak selalu diikuti peningkatan kinerja perusahaan. Sama
halnya dengan indikator tingkat inflasi, pada dasarnya inflasi dapat mengarahkan investasi pada hal-hal
non-produktif kepada arah yang produktif (Pohan, 2008:51). Hasil penelitian ini memberikan kontribusi
bahwa inflasi tidak dapat digunakan untuk memprediksi kinerja perusahaan, namun dapat digunakan
untuk menjelaskan kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan karena hasil pengujian sesuai perkiraan
sebelumnya dan argumentasi teori ekonomi bahwa jika inflasi naik, maka kinerja perusahaan menurun.
Tidak berpengaruhnya inflasi terhadap kinerja perusahaan dalam peneliitan ini adalah sub sektor
pertambangan itu sendiri, karena pada dasarnya meskipun terjadi inflasi proses pertambangan terus
berjalan karena kebutuhan akan energi dari bahan tambang tersebut.

Makroekonomi berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

Hipotesis 6 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh
makroekonomi terhadap Struktur Modal. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien jalur
sebesar 0,288 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Makroekonomi terhadap Struktur
Modal adalah sebesar 0,017 ditambah dengan nilai T-Statistics 2,392, sehingga dapat dinyatakan
hipotesis diterima. Dalam hal ini terdapat pengaruh yang positif dan signifikan antara Makroekonomi
yang terefleksikan melalui indikator Inflasi dan BI Rate terhadap indikator DER dan LTDER yang
merupakan refleksi dari variabel Strukur Modal. Penelitian ini mendukung pendapat Kim dan Wu
(20006), serta Franks dan Goyal (2009) yang menyimpulkan bahwa inflasi cenderung meningkatkan
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penggunaan hutang sehingga meningkatkan struktur modal. Dengan demikian, beberapa penelitian
menyatakan bahwa makroekonomi berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rini (2015) dengan hasil menunjukkan bahwa
konstruk makro ekonomi tidak memiliki pengaruh yang siginifikan secara statistik terhadap struktur
modal yang digunakan oleh perusahaan.

Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap Kinerja perusahaan

Hipotesis 7 yang menyatakan diduga terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh struktur
modal terhadap kinerja perusahaan. Dari hasil uji hipotesis, diketahui bahwa nilai koefisien jalur sebesar
0,074 dengan nilai P-Values yang membentuk pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan
adalah sebesar 0,687 ditambah dengan nilai T-Statistics 0,403, sehingga dapat dinyatakan hipotesis
ditolak dimana tidak terdapat terdapat pengaruh signifikan antara pengaruh struktur modal terhadap
kinerja perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah tidak optimalnya struktur modal perusahaan dalam
pengelolaan hutang dan ekuitas. Sebagaimana teori Struktur Modal Optimal (Modigliani dan Miller,
1958; Miller dan Modigliani, 1963; Myers 1977) yang menyatakan struktur modal optimal akan
meningkatkan kinerja perusahaan. Secara empiris penelitian ini tidak mendukung penelitian
sebelumnya. Penelitian Indahwati (2004), menguji pengaruh leverage dan kebijakan struktur modal
terhadap kinerja perusahaan. Hasilnya pengaruh kebijakan struktur modal terhadap leverage selama
masa krisis adalah negatif dan signfikan. Pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan selama masa
krisis adalah negatif dan signifikan. Pengaruh kebijakan struktur modal terhadap kinerja keuangan
selama masa krisis adalah positif tetapi tidak signifikan. Abor (2005) menggunakan analisis regresi
digunakan dalam menunjukkan pengaruh. Hasil regresi mengungkapkan pengaruh yang signifikan
positif antara SDA dan profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa utang jangka pendek cenderung lebih
murah, dan karena itu meningkatkan utang jangka pendek dengan tingkat bunga yang relatif rendah akan
menyebabkan kenaikan profitabilitas. Hasil lain juga menunjukkan bahwa keuntungan meningkat
dengan variabel kontrol (ukuran dan pertumbuhan penjualan). Dan penelitian yang dilakukan oleh Rini
(2015), hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal secara statistik mempunyai
pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang
menguntungkan lebih tergantung pada utang sebagai alat pembiayaan mereka yang utama.

SIMPULAN

Pengaruh signifikan antara set kesempatan investasi terhadap kinerja perusahaan. Hasil Penelitian
ini mendukung teori persinyalan (Signalling Theory), teori ini menyatakan apabila terdapat sinyal
investasi positif maka investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan, sehingga nilai pasarnya
naik dan akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Pengaruh tidak signifikan Set Kesempatan Investasi terhadap Struktur Modal. Hasil ini
menyatakan bahwa set kesempatan investasi yang tinggi direalisasikan menjadi pertumbuhan riel akan
menjadi sinyal positif bagi pasar sehingga meningkatkan kinerja perusahaan.

Pengaruh tidak signifikan Corporate Governance terhadap Kinerja Perusahaan, penelitian ini
membuktikan bahwa corporate governance tidak mendukung Asymmetry Theory yang menyatakan
kondisi dimana pihak-pihak yang memperhatikan perusahaan memiliki informasi yang tidak seimbang
diantara mereka.

Pengaruh tidak signifikan Corporate Governance terhadap Struktur Modal. Kepemilikan
Manajerial dan indikator Dewan Komisaris Indipenden sebagaimana yang dijelaskan sebelumnya,
indikator yang tersisa adalah Komite Audit sehingga tidak cukup kuat untuk menjelaskan pengaruh
corporate governance terhadap struktur modal.

Pengaruh tidak signifikan Makroekonomi Terhadap Kinerja Perusahaan. Hal ini menunjukan
bahwa industri pertambangan di Indonesia tidak memberikan perhatian yang besar terhadap dinamika
faktor makroekonomi yang sedang terjadi.

Pengaruh signifikan Makroekonomi Terhadap Struktur Modal. Hasil penelitian menemukan
bahwa faktor makro dengan indikator Pertumbuhan PDB, Tingkat Inflasi, dan suku bunga meningkatkan
penggunaan struktur modal pada industri pertambangan.
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Pengaruh tidak signifikan Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan. Hasil penelitian
menemukan bahwa tidak optimalnya penggunaa struktur modal pada industri pertambangan dalam
pengelolaan hutang dan ekuitas.
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