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PENDAHULUAN 

Secara umum, suatu perusahaan bisnis sebagai sebuah organisasi yang didirikan oleh para 

pendirinya harus memiliki visi dan misi yang jelas untuk mendukung tujuan tertentu yang diharapkan 

Adapun tujuan utama pendirian suatu perusahaan adalah mencari keuntungan sehingga dapat 

memaksimumkan nilai perusahaan (corporate value) atau kemakmuran pemegang saham, serta 

mempertahankan kelangsungan hidupnya (going concern). Gambaran baik atau buruknya manajemen 

suatu perusahaan dapat dilihat dari pengukuran kinerja keuangan yang ditunjukan salah satunya dengan 

tingkat utang (leverage) dan profitabilitas (Wiyono & Kusuma, 2017). 

Tingkat utang (leverage) merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan termasuk perusahaan 

di sektor pertambanagan di Indonesia. Berdasarkan laporan dari Bank Indonesia dan Kementerian 

Keuangan Indonesia tahun 2019, ditunjukan bahwa tingkat utang luar negeri Indonesia menunjukan 

kenaikan dan perusahaan – perusahaan di Indonesia masih mengandalkan utang dalam operasi 

perusahaan. Tingkat utang di Indonesia USD 202.41 di tahun 2010 juta dan meningkat menjadi 375,49 

juta di tahun 2018. Tingkat utang ini merupakan kombinasi antara utang Pemerintah Indonesia 

(Indonesian Government debt) dan utang swasta (private debt). 

Tingkat utang sangat berkaitan erat dengan struktur modal dan erat hubungannya dengan sumber 

pendanaan untuk perusahaan. Struktur modal merupakan kombinasi antara utang dan modal sendiri, 

yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa. Untuk memperoleh modal yang dibutuhkan, 

perusahaan perlu memperhatikan perimbangan antara utang dan modal. Dalam hal ini, perusahaan 

harus mengambil keputusan permodalan yang paling optimal sehingga menghasilkan kombinasi utang 

dan modal yang akan mampu menghasilkan return yang maksimal (Wiyono & Kusuma, 2017). 

Penelitian yang terkait dengan struktur permodalan perusahaan merupakan topik yang selalu menarik 

perhatian banyak peneliti di bidang keuangan (Chandra et al., 2019). 

Konsep struktur modal perusahaan diawali oleh Durand pada tahun 1952 yang menyatakan bahwa 

struktur modal merupakan faktor yang erat hubungannya dengan kinerja perusahaan (Chen et al., 

2014). Namun konsep ini tidak sejalan dengan konsep dari Modigliani dan Miller (MM) pada tahun 

1958 yang mengajukan teori irrelanvance dimana digambarkan bahwa dalam keadaaan pasar modal 

yang sempurna dimana tidak ada pajak dan tidak ada biaya transaksi, maka struktur modal tidak ada 
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relevansinya terhadap kinerja perusahaan. Selanjutnya, teori MM ini diperbaiki pada tahun 1963 

dengan melonggarkan salah satu asumsinya yaitu dengan memasukan faktor elemen pajak perusahaan. 

Jika terdapat pajak perusahaan, maka struktur modal ini akan memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan (Miglo, 2011). Beberapa teori struktur modal lainnya diantaranya teori pecking order, teori 

trade-off dan teori sinyal (Miglo, 2011). 

Sejumlah variabel struktur modal perusahaan yang diprediksi mempengaruhi tingkat utang 

(leverage) dan profitabilitas adalah variabel ukuran perusahaan (firm size), aset berwujud (asset 

tangibility), pertumbuhan perusahaan (asset growth) dan likuiditas (liquidity). Penelitian ini akan 

menentukan pengaruh antara ukuran perusahaan (X1), aset berwujud (X2), pertumbuhan perusahaan 

(X3), dan likuiditas (X4) terhadap tingkat utang / leverage (Y1) dan profitabilitas (Y2). Variabel 

tingkat utang / leverage (Y1) akan berfungsi juga sebagai variabel mediasi atau variabel intervening. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Profitabilitas 

Profitabilitas atau keuntungan bagi suatu perusahaan merupakan hal yang sangat penting dan 

menunjukan seberapa efisien dan efektif pengelolaan perusahaan. Profitabilitas merupakan rasio yang 

menunjukan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan berdasarkan 

kebijakan dari keputusan yang diambil oleh perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Sedangkan 

menurut Stefan (2015), profitabilitas merupakan juga hasil bersih dari berbagai kebijakan dan 

keputusan manajerial dan rasio profitabilitas merupakan hasil operasional bersih dari efek gabungan 

dari likuiditas, manajemen aset dan manajemen utang perusahaan. Lebih jauh dikatakan oleh Stefan 

(2015) bahwa indikator profitabilitas merupakan indikasi bagaimana margin keuntungan perusahaan 

terkait dengan penjualan, modal rata-rata dan modal ekuitas rata-rata. 

Return on assets (ROA), menurut Hanafi & Halim (2016) merupakan salah satu rasio yang digunakan 

untuk mengukur profitabilitas perusahaan. Dalam hal ini analisis profitabilitas merupakan salah satu 

aspek penting dalam analisis keuangan (financial analysis), selain analisis risiko (risk analysis), dan 

analisis sumber dan pemakaian dana (analysis of sources and uses of funds). 

Tingkat utang (leverage) 

Tingkat utang (leverage) merupakan ukuran yang menandakan adanya pemakaian utang dalam 

rangka membiayai aset perusahaan. Rasio leverage diukur dengan menggunakan debt to equity ratio 

(DER) yang menunjukkan perbandingan antara total utang yang diberikan oleh para kreditur dengan 

total aset yang dimiliki oleh perusahaan (Dalci, 2018) 

Profitabilitas, menurut Stefan (2015) adalah hasil bersih dari berbagai kebijakan dan keputusan 

manajerial. Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan adalah return 

on assets (ROA) yang merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan total aset 

perusahaan (Çekrezi, 2013) dan (Vătavu, 2015). 

Penelitian lainnya dari Dawar (2014), Yazdanfar & Ohman (2015), dan Dalci (2018) dengan 

obyek penelitian di beberapa perusahaan di India, Swedia dan China menunjukan bahwa terdapat 

hubungan yang negatif antara leverage dengan profitabilitas perusahaan. Hal ini menggambarkan 

bahwa peningkatan nilai utang perusahaan baik utang jangka pendek maupun utang jangka panjang 

akan mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Di samping itu, akan 

sejalan dengan teori pecking order, dimana perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan tinggi 

akan cenderung untuk menggunakan sumber pendaaan dari internal dibandingkan sumber dana 

eksternal, sehingga menurunkan tingkat utang. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Gill et al. (2011) pada perusahaan produksi dan jasa, 

dan  pada perusahaan – perusahaan di Thailand, menghasilkan temuan bahwa leverage perusahaan 

yang terkait dengan utang jangka pendek, jangka panjang dan total utang, memiliki pengaruh yang 

positif terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan. Hal ini erat kaitannya dengan teori trade off 

yang menggambarkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki risiko 

kebangkrutan yang rendah dan cenderung untuk meningkatkan utang perusahaan. 
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Ukuran Perusahaan 

Variabel ukuran perusahaan diukur dengan natural logarithma dari total aset perusahaan (Niresh 

& Velnampy, 2014). Berdasarkan teori pecking order, perusahaan cenderung untuk menggunakan 

sumber pendanaan internal dibandingkan dengan sumber dana eksternal (Çekrezi, 2013). 

Dalam kaitannya dengan tingkat utang (leverage), Çekrezi (2013) dengan penelitian pada 53 

perusahaan di Albania untuk periode 2008 – 2011 dan Mugosa (2015) dengan penelitian pada 921 

perusahaan besar di Eropa periode 2003 – 2010, menyatakan bahwa ukuran perusahaan (size) 

berpengaruh positif terhadap leverage perusahaan. Hal ini terkait dengan teori trade-off yang 

menyatakan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka akan semakin besar juga leverage 

yang dimilikinya. Semakin besar perusahaan, maka perusahaan akan memiliki kualitas informasi yang 

lebih baik, dalam hal keakuratan dan transparansi, sehingga mendukung kemudahan pemberian utang 

oleh kreditur. Di samping itu, perusahaan – perusahaan besar memiliki diversifikasi yang luas dalam 

portofolio bisnisnya, arus kas yang relatif stabil dan kurang fluktuatif, dan memiliki tingkat kesulitan 

keuangan (financial distress) yang rendah serta tingkat kebangkrutan yang rendah dibandingkan 

dengan perusahaan – perusahaan yang berukuran lebih kecil. Oleh karena itu, dalam operasionalnya, 

perusahaan – perusahaan besar cenderung menggunakan utang dengan biaya lebih rendah 

dibandingkan perusahaan – perusahaan kecil. 

Namun demikian pendapat yang berbeda diungkapkan dalam penelitian Handoo & Sharma (2014) 

pada 870 perusahaan di India dengan periode penelitian  2001 - 2010 dan Güner (2016) pada 131 

perusahaan perdagangan di Turki untuk periode 2008 – 2014, bahwa ukuran perusahaan memberikan 

pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori pecking order dimana 

perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber pendanaan internal dibandingkan sumber 

pendanaan eksternal dalam bentuk utang. Perusahaan berukuran besar cenderung untuk menggunakan 

pendanaan internal dibandingkan eksternal dalam operasionalnya. Di samping itu, perusahaan 

berukuran besar dengan struktur perusahaan yang lebih bervariasi dibandingkan perusahaan berskala 

kecil, mengakibatkan meningkatnya kredibilitas informasi pada perusahaan sehingga perusahaan akan 

lebih memilih untuk menerbitkan saham baru dibandingkan penggunaan utang dalam operasional 

perusahaan.  

Di sisi lain, penelitian lain dari Cortez & Susanto (2012) untuk perusahaan manufaktur Jepang 

periode 2007 – 2009, dan Oztekin (2015) dengan sampel perusahaan di 37 negara dengan periode 

penelitian selama 7 tahun serta Chandra et al. (2018) yang melakukan penelitian dengan periode 

penelitian 2010 – 2016 pada 64 perusahaan – perusahaan di Indonesia, menghasilkan penelitian 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap tingkat leverage perusahaan. Dalam hal ini 

penelitian tidak menemukan hubungan sistematis antara ukuran perusahaan dan rasio utang total. Di 

sisi lain, ada kemungkinan bahwa perusahaan – perusahaan besar memiliki ketimpangan informasi 

(information asymmetric) yang rendah dan cenderung menyediakan informasi yang lebih kepada 

pihak luar (investor) dibandingkan dengan perusahaan – perusahaan kecil. Oleh karena itu perusahaan 

– perusahaan besar cenderung untuk menerbitkan saham dibandingkan memilih opsi utang. 

Dalam kaitannya dengan profitabilitas, digambarkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, 

semakin besar peluang perusahaan untuk menghasilkan profitabilitas yang tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. Investor umumnya melihat ukuran perusahaan sebagai salah satu 

pertimbangan dalam menginvestasikan dana ke perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ahmed Sheikh & Wang (2011) di 160 perusahaan manufaktur di Pakistan tahun 2003 

– 2007, Quang & Xin (2014) di 134 perusahaan Vietnam pada kuruan waktu 2009 - 2012, yang 

mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap profitabilitas. Di 

samping itu, hasil ini juga sesuai dengan teori trade off yang menyatakan bahwa perusahaan besar 

cenderung menggunakan utang sebagai sumber pembiayaan untuk memanfaatkan faktor pengurang 

pajak sehingga secara otomatis akan meningkatkan profitabilitas. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan oleh Lazar (2016) di perusahaan – perusahaan Rumania pada kurun waktu 2000 - 2011 dan 

Abeyrathna & Priyadarshana (2019) untuk 20 perusahaan Sri Lanka pada kurun waktu 2014 – 2017, 

menunjukan hal sebaliknya dimana variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif secara 

signifikan terhadap profitabilitas. 
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Aset Berwujud (Asset Tangibility) 

Penelitian dari Dawar (2014) dan Ab Wahab & Ramli (2014) menunjukan bahwa asset tangibility 

yang merupakan rasio tingkat aset tetap terhadap total aset, memiliki pengaruh positif terhadap 

leverage, yang berarti bahwa perusahaan dengan aset berwujud semakin banyak, maka tingkat 

leverage perusahaan akan meningkat seiring pertumbuhan aset tersebut. Hal ini dikarenakan dengan 

semakin besarnya aset berwujud yang dipunyai oleh perusahaan, maka perusahaan tersebut dapat 

meminjam dana atau berutang dengan bunga lebih rendah dari kreditur.  

Menurut teori trade off, Miglo (2011) dan Panda (2015) menjelaskan bahwa perusahaan dengan 

tingkat aset berwujud (tangible assets) besar akan cenderung memiliki tingkat biaya kebangkrutan 

(bankruptcy cost) yang lebih rendah. Hal ini dikarenakan perusahaan lebih mudah untuk menjadikan 

aset berwujud (tangible assets) tersebut menjadi tunai dibandingkan aset tak berwujud (intangible 

assets) pada saat terjadi kebangkrutan perusahaan. Sedangkan Dawar (2014) menambahkan bahwa, 

tingkat aset berwujud (tangible assets) yang tinggi dapat juga dijadikan jaminan (collateral) untuk 

memperoleh utang dari eksternal perusahaan sehingga akan mengurangi biaya-biaya keagenan 

(agency cost) yang pada akhirnya akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Penelitian dari Margaritis & Psillaki (2010) dan Kakilli (2015) menunjukan bahwa asset 

tangibility memiliki pengaruh yang negatif terhadap leverage dan sejalan dengan teori pecking order. 

Namun bertentangan dengan proposisi sebagai jaminan untuk pinjaman yang dilakukan oleh 

perusahaan. Semakin besar proporsi aset berwujud, maka semakin banyak kemungkinan pemberi 

pinjaman yang mau memberikan pinjaman dan leverage perusahaan akan meningkat. 

Aset berwujud (asset tangibility) sangat erat kaitannya dengan profitabilitas. Beberapa penelitian 

yang dilakukan oleh Ahmed Sheikh & Wang (2011) and Lazar (2016) menunjukan hasil dimana 

tangible asset memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas. Hal ini sejalan dengan teori trade-off, 

dimana perusahaan dengan aset berwujud besar cenderung meningkatkan penggunaan utang, yang 

berarti aset berwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Artinya 

sebuah perusahaan dengan aset berwujud besar, tidak serta merta mendorong perusahaan tersebut 

akan mengambil keuntungan dari utang. Aset berwujud yang besar akan memiliki potensi untuk 

meningkatkan biaya tetap (fixed cost) perusahaan dan sebagai konsekuensinya profitabilitas 

perusahaan akan turun.  

Sedangkan penelitian dari Chadha & Sharma (2015) dan Vătavu, (2015)menemukan hasil bahwa 

tangibility mempunyai pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini didasarkan bahwa 

lebih mudah untuk memonitor aset berwujud (tangibile asset) perusahaan dan hal tersebut dapat 

menjadi jaminan yang sangat baik untuk mengurangi biaya agensi. Dengan pengurangan biaya agensi 

pada akhirnya akan meningkatkan profitabilitas.  

Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan memperlihatkan rasio presentasi pertumbuhan total aset atau 

pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan dari tahun ke tahun ((Alipour et al., 2015). Penelitian dari 

Bei & Wijewardana (2012) dan Hamouri et al. (2018) menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh positif terhadap leverage perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori pecking order, dimana 

perusahaan – perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi memerlukan dana yang besar dan 

cenderung menggunakan utang sebagai sumber pendanaan dibandingkan dengan sumber pendanaan 

internal perusahaan. Dalam hal ini perusahaan-perusahaan dengan proyeksi pertumbuhan yang 

meningkat akan memakai hampir semua utang untuk mengembangkan bisnis perusahaan melalui 

investasi-investasi baru.  

Sedangkan penelitian Anake et al. (2014) dan Alipour, dkk (2015), menunjukan indikasi 

sebaliknya bahwa secara statistik, pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif secara signifikan 

terhadap leverage perusahaan. Hal ini didasarkan hasil penelitian dimana perusahaan dengan 

pertumbuhan besar akan cenderung memiliki permintaan yang besar pada sumber dana yang 

dihasilkan secara internal perusahaan dan mengurangi sumber dari eksternal perusahaan seperti utang. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yoo & Kim (2015) dan Federico & Capelleras (2015), Callen & 

Fernandez (2019) menunjukan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara positif terhadap 
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profitabilitas. Hal ini sejalan dengan teori pecking order. Perusahaan – perusahaan yang berkembang 

pesat memiliki kecenderungan pada peningkatan biaya – biaya keagenan (agency cost) yang lebih 

tinggi yang dapat mengurangi profitabillitas perusahaan. Namun jika perusahaan – perusahaan 

tersebut mampu mengurangi ketergantungan terhadap utang jangka pendek dan fokus pada utang 

jangka panjang, maka biaya – biaya keagenan (agency cost) dapat ditekan atau dikurangi, dan 

profitabilitas perusahaan akan meningkat. Di samping itu, para investor juga akan lebih memilih 

perusahaan – perusahaan dengan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi dengan asumsi 

bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang lebih baik. 

Namun di sisi lain, (Jang & Park, 2011)memiliki perbedaan hasil dalam penelitiannya dimana 

growth justru mempunyai pengaruh negatif terhadap tingkat profitabilitas. Hal ini terkait dengan 

adanya peningkatan biaya agensi (agency cost) akibat dari utang yang dilakukan oleh perusahaan 

sehingga mengurangi tingkat keuntungan perusahaan karena keuntungan yang diperoleh perusahaan 

akan banyak dipakai untuk memenuhi kewajiban utang – utangnya. 

Penelitian - penelitian lainnya dari Abdullah (2017) di perusahaan – perusahaan utama Malaysia dan 

penelitian Isik (2017) di perusahan – perusahaan di Borsa Istanbul Turki tidak menemukan adanya 

pengaruh dari growth terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hal ini terkait dengan pilihan 

perusahaan – perusahaan yang cenderung menggunakan sumber pendanaan internal misalnya dari 

saldo laba atau laba ditahan yang merupakan bagian dari profitabilitas perusahaan dan tidak memilih 

utang. 

Likuiditas 

Menurut Dawar (2014) tingkat likuiditas ini akan memberikan gambaran sejauh mana aset lancar 

perusahaan mampu digunakan untuk menutupi kewajiban utang lancar / jangka pendek yang harus 

diselesaikan oleh perusahaan dan diukur dengan current ratio yang merupakan perbandingan antara 

jumlah aset lancar dengan utang lancar. Berdasarkan teori trade off dinyatakan bahwa perusahan-

perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung memiliki risiko lebih rendah, sehingga mudah 

untuk mendapatkan utang. Hal ini berarti likuiditas memiliki efek positif pada leverage perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan penelitian oleh Alipour, dkk (2015) untuk utang jangka pendek pada perusahaan 

– perusahaan di Iran. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Cekrezi (2013), menunjukan hal yang 

sebaliknya dimana likuiditas berpengaruh negatif terhadap leverage dan sejalan dengan teori pecking 

order dimana perusahaan dengan likuiditas tinggi akan cenderung menggunakan sumber dana internal 

dan membatasi penggunaan dana eksternal untuk mendanai aktivitas operasional perusahaan. 

Di sisi lain, penelitian oleh Vo (2017) untuk perusahaan – perusahaan di Vietnam dan Chandra, 

dkk (2019) untuk perusahaan manufaktur di Indonesia diperoleh hasil bahwa tingkat likuiditas 

perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat leverage perusahaan. Ditambahkan oleh Vo 

(2017) bahwa tingkat likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap tingkat leverage jangka panjang. 

Oleh karena itu perusahaan – perusahaan di Vietnam harus membatasi penggunaan pinjaman jangka 

panjang. Sedangkan Chandra, dkk (2019) menjelaskan bahwa tingkat profitabilitas tidak akan banyak 

dipengaruhi oleh jumlah besar kecilnya likuiditas perusahaan. 

Berdasarkan teori trade-off, perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi, mempunyai 

kecenderungan risiko yang rendah dan dapat menurunkan biaya – biaya bunga (interest costs) dan 

secara otomatis akan menaikan profitabilitas perusahaan. Jadi likuiditas berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Dawar (2014) di perusahaan – 

perusahaan India dan Isik (2017) di perusahaan – perusahaan Turki. Sedangkan penelitian yang 

dilakukan Vătavu (2015) pada perusahaan-perusahaan kecil di Rumania menunjukan likuiditas 

perusahaan memiliki pengaruh yang negatif terhadap profitabilitas. Berdasarkan teori pecking order, 

perusahaan yang memiliki rasio lancar yang semakin besar, maka semakin besar kemampuan 

likuiditasnya, karena perusahaan melakukan penempatan dana yang besar pada sisi aset lancar. 

Namun di sisi lain perusahaan kehilangan kesempatan untuk mendapatkan tambahan keuntungan, 

karena dana yang seharusnya digunakan untuk melakukan investasi yang dapat menguntungkan 

perusahaan, dicadangkan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas. Sehingga likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Madushanka & Jathurika (2018) untuk perusahaan – perusahaan di 

Sri Lanka, dan juga penelitian yang dilakukan oleh Chandra, dkk (2019) yang dilakukan pada 

perusahaan – perusahaan sektor manufaktur di Indonesia diperoleh hasil bahwa likuiditas perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan berdasarkan 

penelitian yang dilakukan diperoleh hasil bahwa pengurangan biaya – biaya bunga (interest costs) 

yang merupakan bagian dari pengelolaan struktur modal ternyata tidak banyak membantu untuk 

peningkatan profitabilitas perusahaan. Di samping itu keputusan untuk penggunaan utang sebagai 

salah satu komponen penting untuk profitabilitas perusahaan tidak tergantung dari besarnya nilai 

likuiditas perusahaan. 

Pengembangan Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan telaah literatur di atas, maka penelitian ini akan melakukan uji hipotesis berikut ini. 

H1. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan 

H2. Tangibility berpengaruh negatif terhadap leverage perusahaan.  

H3. Asset growth berpengaruh negatif terhadap leverage perusahaan  

H4. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. 

H5. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

H6. Asset tangibility berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

H7. Asset growth berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

H8. Likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. 

H9. Leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan. 

METODE 

Desain Penelitian 

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. Sesuai dengan tujuan 

penelitian, maka desain penelitian kuantitatif ini dapat digunakan untuk membuktikan secara 

empiris pengaruh ukuran perusahaan (size), asset tangibility, asset growth, serta likuiditas 

terhadap leverage dan profitabilitas dengan leverage sebagai variabel mediasi pada perusahaan 

sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Penelitian ini akan menggunakan prosedur data panel. Populasi dari penelitian ini adalah 45 

perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di BEI. Seleksi sampel dalam penelitian ini 

menggunakan purposive sampling dengan kriteria, antara lain: (1) Terdaftar dan tercatat pada BEI 

sebelum tahun 2010, (2) Tidak delisting selama periode penelitian tahun 2010 – 2018, (3) Memiliki 

kelengkapan data dari perusahaan antara lain profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, asset 

tangibility, asset growth dan likuiditas selama periode penelitian tahun 2010 – 2018. 

Berdasarkan kriteria sampel di atas, maka diperoleh 26 perusahaan sektor pertambangan yang 

digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Sampel 26 perusahaan pertambangan (cross section) 

selama pengamatan 9 tahun yaitu tahun 2010 sampai 2018 (time series) yang merupakan data panel 

membuat data pengamatan menjadi sangat banyak yaitu sebanyak 234 data observasi. Sampel dengan 

234 data observasi merupakan data yang lebih dari cukup dan robust untuk suatu penelitian. Analisis 

jalur akan digunakan dalam teknik analisis dalam data panel ini. 

Data pada penelitian ini akan memanfaatkan sumber informasi berupa data sekunder sebagai 

sumber data utama. Data sekunder ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan - perusahaan 

pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk tahun 2010 – 2018. 

Data – data keuangan ini akan meliputi data variabel endogen (profitabilitas dan leverage) dan 

variabel eksogen (ukuran perusahaan, tangibility, growth dan likuiditas)  

Variabel – Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 6 variabel antara lain: (1) ukuran perusahaan (SIZE), (2) aset 

berwujud (TANG), (3) pertumbuhan perusahaan (GROWTH), (4) likuiditas (LIQD), (5) leverage 

(LEVG), dan profitabilitas (PROF), sebagaimana terlihat pada tabel 1 berikut ini. 
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel Pengukuran Sumber 

Firm size (X1) Firm size = Ln (Total Assets)   Çekrezi (2013); Niresh & 

Velnampy (2014) 

Asset Tangibility 

(X1) 

  Dawar (2014); Kakilli 

(2015) 

Asset Growth (X3)   Bei & Wijewardana (2012); 

Alipour et al. (2015) 

Liquidity (X4)   Goel et al. (2015); Isik 

(2017) 

Leverage (Y1)    Oztekin (2015); Lazar 

(2016) 

Profitability  ( Y2)    

 

Chandra et al. (2019); 

Yazdanfar & Öhman (2015)  

Model Empiris Penelitian  

Penelitian ini akan menggunakan model struktural empiris berikut ini untuk menentukan 

pengaruh struktur modal sebagai variabel eksogen yang terdiri dari ukuran perusahaan, aset berwujud, 

pertumbuhan perusahaan dan likuiditas perusahaan terhadap variabel endogen (tingkat utang dan 

profitabilitas) dari perusahaan sektor pertambangan publik yang tercatat di BEI.  

YLEVG = α1 + β1XSIZE + β2XTANG + β3XGROW + β4XLIQD + 1 ………………. (1) 

YPROF = α2 + 1YLEVG + β5XSIZE + β6XTANG + β7XGROW + β8XLIQD + 2 ……. (2) 

XSIZE = Ukuran Perusahaan (Size) 

XTANG = Aset berwujud (Tangibility) 

XGROW = Pertumbuhan Perusahaan (Growth) 

XLIQD = Likuiditas (Liquidity) 

YLEVG = Tingkat Utang (Leverage) 

YPROF = Profitabilitas (Profitability) 

β = Beta (path coefficient of Exogeneous Variable) 

 = Gama (path coefficient of Endogeneous Variable) 

 = Error term 

Teknik analisis regresi yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur atau path 

analysis Yang et al. (2010). Analisis jalur (path analysis) merupakan suatu teknik untuk menganalisis 

hubungan sebab akibat yang terjadi pada suatu regresi linier berganda jika variabel eksogen 

mempengaruhi variabel endogen. Analisis jalur akan menggunakan diagram jalur untuk 

merepresentasikan permasalahan dalam bentuk gambar dan menentukan persamaan struktural yang 

menyatakan hubungan antar variabel pada diagram jalur tersebut. Berdasarkan model struktural di 

atas, maka diagram jalur untuk model penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut (gambar 1). 

 
  Gambar 1. Diagram Jalur Model Struktural Penelitian 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Tabel 2 berikut ini menunjukan statistik deskripsi dari variabel endogen dan eksogen yang 

dipergunakan dalam penelitian ini. Nilai rata-rata dan standar deviasi untuk ukuran perusahaan yang 

diukur dengan natural logaritma dari total aset perusahaan adalah 19,72 dan 1,76. Nilai ini 

menunjukan tidak ada perbedaaan yang signifikan dari kestabilan keuangan antara perusahan 

berukuran besar maupun kecil. 

Variabel aset berwujud memiliki nilai rata-rata 0,30 dan standar deviasi 0,21. Hal ini 

memperlihatkan bahwa perusahaan sektor pertambangan lebih banyak menggunakan aset lancar 

dibandingkan aset tetap yang dimiliki perusahaan, namun demikian perusahaan berusaha sedapat 

mungkin untuk menjaga keseimbangan antara aset tetap dan aset lancar dalam operasional 

perusahaan. Di samping itu nilai ini menunjukan juga bahwa perusahaan – perusahaan sektor 

pertambangan memiliki proporsi aset tetap yang rendah, atau perusahaan tersebut memiliki kas, 

piutang, inventaris dan aset likuid lainnya dalam jumlah besar. Hal ini didasarkan juga pada nilai rata 

– rata dan standar deviasi dari variabel likuiditas sebesar 3,05 dan 11,95 yang menunjukan proporsi 

aset lancar sangat besar sehingga utang – utang sementara hanya mencakup setengah dari nilai 

keseluruhannya. 

Rasio pertumbuhan perusahaan memiliki nilai rata – rata 0,18 dan standar deviasi 1,2 yang 

mengindikasikan tingkat laju pertumbuhan antar perusahaan di sektor pertambangan yang heterogen. 

Nilai rata – rata dan standar deviasi dari debt to equity ratio (DER) sebagai parameter leverage 

adalah 0,55 dan 0,29. Hal ini menggambarkan bahwa perusahaan – perusahaan sektor pertambangan 

menggunakan kedua sumber pendanaan, baik internal maupun eksternal berupa utang, dalam 

operasional maupun investasi tetap yang dilakukan oleh perusahaan. 

Untuk profitabilitas dengan proksi return on asset (ROA) diperoleh nilai rata – rata dan standar 

deviasi sebesar 0,0095 dan 0,3. Nilai rata – rata yang mendekati nol menggambarkan kesulitan dari 

perusahaan – perusahaan sektor pertambangan dalam menggunakan asetnya secara efisien dan efektif. 

Tabel 2. Statistik Deskripsi (n = 234) 

Parameter 

Variabel 

SIZE TANG GROW LIQD LEVG PROF 

Nilai Rata - Rata 19,72 0.30 0.18 3.05 0.55 0.01 

Maksimum 22,73 0.88 16.99 145.83 2.56 0.38 

Minimum 13,94 0.00 -0.81 0.01 0.07 -3.93 

Standar Deviasi 1,77 0.21 1.17 11.95 0.29 0.29 

 

Hasil dari uji kesesuaian model untuk penelitian ini diperoleh nilai chi-square sebesar 0.000 dan 

nilai P sebesar 1.00 (P-value ≥ 0.05). Menurut Hair et al. (2014) nilai chi-square 0.000 dan P-values 

1.00 mengindikasikan bahwa model sangat sesuai / fit dan dapat dipergunakan untuk penelitian. 

Sedangkan hasil dari uji regresi sebagai bagian dari uji hipotesis untuk penelitian ini dapat dilihat 

pada tabel 3 dan gambar 2 berikut ini. 

Tabel 3.  Hasil Uji Koefisien Regresi 

Variabel 

Endogen 

Variabe

l 

Eksoge

n 

Hipotesis Estimasi 

Parameter 

t-value Kesimpulan 

LEVG SIZE - - 0.016 -0.243 Tidak signifikan 

 TANG - - 0.131 -1.991 Signifikan** 

 GROW - - 0.119 -1.811 Signifikan* 

 LIQD - - 0.066 -0.995 Tidak signifikan 

PROF LEVG - -0.297 -4.763 Signifikan*** 
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 SIZE + 0.153 2.452 Signifikan** 

 TANG + 0.108 1.726 Signifikan* 

 GROW + 0.061 0.970 Tidak signifikan 

 LIQD + -0.013 -0.206 Tidak signifikan 

* signifikan pada tingkat 0,1 (10%), dengan t-tabel = 1,64 

** signifikan pada tingkat 0,05 (5%), dengan t tabel = 1,96 

*** signifikan pada tingkat 0,01 (1%), dengan t-tabel = 2,58 

 

 
Gambar 2. Model Akhir 

Ukuran Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 

leverage perusahaan dan menolak hipotesis 1 (H1). Hal ini tidak sesuai dengan teori trade off yang 

menjelaskan bahwa perusahaan – perusahaan berukuran besar cenderung untuk mmendapatkan 

keuntungan dari tingkat utang dimana perusahaan – perusahaan besar mampu untuk meminimalkan 

risiko akibat utang yang lebih baik dibandingkan perusahaan – perusahaan kecil dan juga teori 

pecking order dimana perusahaan berskala besar memiliki cukup sumber dana internal dan cenderung 

mengurangi porsi sumber dana eksternal berupa utang. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian dari Çekrezi (2013), Handoo & Sharma (2014), Mugosa (2015) dan Güner (2016). Namun 

demikian, penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Cortez & Susanto (2012) dan Oztekin (2015) 

dan Chandra et al. (2019). 

Hasil penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif secara langsung 

terhadap tingkat profitabilitas perusahaan dan menunjukan bahwa perusahaan – perushaaan sektor 

pertambangan dengan ukuran besar cenderung memiliki kemampuan lebih dalam membuat 

profitabilitas dibandingkan perusahaan – perusahaan berskala kecil. Hasil penelitian ini menerima 

hipotesis 5 (H5). Selanjutnya, nilai pengaruh tidak langsung variabel ukuran perusahaan profitabilitas 

perusahaan melalui variabel mediasi tingkat utang (leverage), menunjukan bahwa variabel leverage 

tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan.) atau tidak ada 

pengaruh dari variabel ukuran perusahaan terhadap variabel profitabilitas perusahaan melalui variabel 

mediasi leverage. Oleh karena itu, dari sisi ukuran perusahaan, perusahaan berukuran besar lebih baik 

untuk langsung meningkatkan profitabilitas perusahaan tanpa mempertimbangkan penggunaan tingkat 

utang (leverage) sebagai variabel mediasi. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Quang & Xin (2014) 

dan Ahmed Sheikh & Wang (2011), namun bertentangan dengan penelitian dari Lazar (2016) dan 

Abeyrathna & Priyadarshana (2019), yang menemukan penelitian bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan. 

Asset Tangibility 

Hasil penelitian ini menerima hipotesis 2 (H2) dan menunjukan bahwa aset berwujud (tangibility) 

memiliki pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. Sebagaimana diketahui bahwa struktur aset 

berwujud (tangibility) perusahaan erat kaitannya dengan besarnya jumlah aset yang dapat dijadikan 

jaminan (collateral) oleh kreditur dalam memberikan pinjaman. Perusahaan yang memiliki tingkat 

jaminan terhadap utang yang tinggi akan lebih mudah dalam memperoleh utang daripada perusahaan 

yang tidak memiliki jaminan. Aset – aset berwujud yang mudah dijaminkan dapat mengurangi risiko 

bagi pemberi pinjaman. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Margaritis 
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& Psillaki (2010) dan Kakilli (2015). Namun demikian, hasil penelitian ini tidak mendukung 

penelitian dari Dawar (2014) dan Ab Wahab & Ramli (2014). 

Berdasarkan hasil pengujian, maka hipotesis 6 (H6) diterima dan menunjukan bahwa tingkat aset 

berwujud (tangibility) memiliki pengaruh positif secara langsung terhadap tingkat profitabilitas 

perusahaan – perusahaan sektor pertambangan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Chadha & 

Sharma (2015) dan Vătavu (2015). Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian dari Ahmed 

Sheikh & Wang (2011) dan Lazar (2016) yang menemukan bahwa perusahaan dengan aset berwujud 

besar akan menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan 

Pertumbuhan Perusahaan 

Berdasarkan pengujian, diperoleh hasil bahwa hipotesis 3 (H3) dapat diterima dimana 

pertumbuhan aset (growth) memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat leverage perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Anake et al. (2014) dan Alipour et al. (2015) dimana dari 

hasil penelitiannya di Sri Lanka, Nigeria dan Iran menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan 

(growth) memiliki pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. Hal ini terkait dengan teori trade 

off yang menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan cenderung untuk meningkatkan biaya kesulitan 

keuangan, mengurangi masalah arus kas bebas, dan meningkatkan masalah agensi terkait utang. Di 

samping itu, temuan penelitian ini menggambarkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang 

tinggi cenderung memiliki dana internal yang cukup dan cenderung memakai dana tersebut dan 

menghindari penggunaan utang dari luar Chen et al. (2014) Namun hasil penelitian ini tidak 

mendukung hasil penelitian dari Bei & Wijewardana (2012)yang menemukan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap leverage perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian, penelitian ini menolak hipotesis ke 7 (H7) yang diajukan dan 

menunjukan bahwa variabel growth tidak berpengaruh langsung terhadap tingkat profitabilitas 

perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa growth bukan sebagai salah satu penentu 

perubahan profitabilitas perusahaan. Selanjutnya, untuk pengaruh tidak langsung melalui variabel 

mediasi leverage, diperoleh data bahwa variabel leverage dapat memediasi pengaruh growth terhadap 

profitabilitas perusahaaan. Oleh karena itu, dari sisi pertumbuhan aset (growth), perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan aset atau aktiva besar dapat mempertimbangkan penggunaan utang (leverage) 

untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini mengingat bahwa dengan turunnya tingkat 

utang, maka tingkat profitabilitas akan meningkat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Abdullah et al. (2017) untuk perusahaan – 

perusahaan di Malaysia dan Isik (2017) untuk perusahaan – perusahaan di Turki. Namun, hasil 

penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Jang & Park (2011), Yoo dan Kim (2015), dan 

Callen & Fernandez (2019) dimana variabel pertumbuhan perusahaan (growth) secara langsung 

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. 

Likuiditas 

Berdasarkan pengujian, diperoleh hasil yang menolak hipotesis 4 (H4) dimana likuiditas 

(liquidity) perusahaan – perusahaan sektor pertambangan tidak berpengaruh terhadap tingkat utang 

(leverage) perusahaan. Dalam hal ini penelitian tidak menemukan hubungan sistematis antara tingkat 

likuiditas dan tingkat utang (leverage) perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Vo (2017) untuk perusahaan – perusahaan di 

Vietnam dan Chandra et al. (2019) untuk perusahaan – perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. 

Namun penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Çekrezi (2013) dan Alipour et al. (2015) 

yang menghasilkan temuan dalam penelitiannya bahwa tingkat likuiditas perusahaan akan 

mempengaruhi tingkat utang perusahaan. 

Berdasarkan pengujian, diperoleh juga hasil penelitian menolak hipotesis 8 (H8) dimana variabel 

likuiditas tidak berpengaruh secara langsung terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Tidak adanya 

pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan sektor pertambangan mengindikasikan bahwa 

pengurangan biaya – biaya bunga (interest cost) sebagai akibat dari pengelolaan secara baik pada 

struktur modal tidak banyak membantu perusahaan untuk menghasilkan tingkat profitabilitas yang 

tinggi di perusahaan – perusahaan sektor pertambangan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
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oleh Isik (2017) untuk perusahaan – perusahan berskala kecil di Turki, Madushanka & Jathurika 

(2018) untuk perusahaan – perusahaan di Sri Lanka dan Chandra, dkk (2019) yang melakukan 

penelitian pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia. Namun hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian dari Chinaemerem, dkk (2012), Dawar (2014), Vatavu (2015), dan Mijic 

(2016), yang menemukan adanya pengaruh variabel likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan. 

Tingkat Utang (Leverage) 

Berdasarkan pengujian diperoleh hasil penelitian yang menerima hipotesis 9 (H9) dimana variabel 

leverage memiliki pengaruh negatif secara langsung terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa nilai tingkat utang (leverage) dalam bentuk penggunaan utang 

perusahaan yang tinggi akan mengurangi nilai profitabilitas perusahaan. Tingkat utang (leverage) ini 

mencerminkan porsi struktur modal yang dimiliki perusahaan, yang terdiri dari sumber pendanaan 

internal dan sumber pendanaan eksternal. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan dalam penelitian yang dilakukan oleh Dawar (2014), 

Yazdanfar & Öhman (2015), Dalci (2018) dan Chandra et al. (2019). Namun hasil penelitian ini tidak 

mendukung pada penelitian yang dilakukan oleh Gill et al. (2011) dan Akeem et al. (2014) yang 

menemukan bahwa variabel tingkat utang (leverage) memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas 

perusahaan. 

Pembahasan 

Ukuran Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap 

leverage perusahaan dan menolak hipotesis 1 (H1). Hal ini tidak sesuai dengan teori trade off yang 

menjelaskan bahwa perusahaan – perusahaan berukuran besar cenderung untuk mmendapatkan 

keuntungan dari tingkat utang dimana perusahaan – perusahaan besar mampu untuk meminimalkan 

risiko akibat utang yang lebih baik dibandingkan perusahaan – perusahaan kecil dan juga teori 

pecking order dimana perusahaan berskala besar memiliki cukup sumber dana internal dan cenderung 

mengurangi porsi sumber dana eksternal berupa utang. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian dari Çekrezi (2013), Handoo & Sharma (2014), Mugosa (2015) dan Güner (2016). Namun 

demikian, penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Cortez & Susanto (2012) dan Oztekin (2015) 

dan Chandra et al. (2019). 

Hasil penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif secara langsung 

terhadap tingkat profitabilitas perusahaan dan menunjukan bahwa perusahaan – perushaaan sektor 

pertambangan dengan ukuran besar cenderung memiliki kemampuan lebih dalam membuat 

profitabilitas dibandingkan perusahaan – perusahaan berskala kecil. Hasil penelitian ini menerima 

hipotesis 5 (H5). Selanjutnya, nilai pengaruh tidak langsung variabel ukuran perusahaan profitabilitas 

perusahaan melalui variabel mediasi tingkat utang (leverage), menunjukan bahwa variabel leverage 

tidak dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan.) atau tidak ada 

pengaruh dari variabel ukuran perusahaan terhadap variabel profitabilitas perusahaan melalui variabel 

mediasi leverage. Oleh karena itu, dari sisi ukuran perusahaan, perusahaan berukuran besar lebih baik 

untuk langsung meningkatkan profitabilitas perusahaan tanpa mempertimbangkan penggunaan tingkat 

utang (leverage) sebagai variabel mediasi. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Quang & Xin (2014) 

dan Ahmed Sheikh & Wang (2011), namun bertentangan dengan penelitian dari Lazar (2016) dan 

Abeyrathna & Priyadarshana (2019), yang menemukan penelitian bahwa variabel ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan. 

Asset Tangibility 

Hasil penelitian ini menerima hipotesis 2 (H2) dan menunjukan bahwa aset berwujud (tangibility) 

memiliki pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. Sebagaimana diketahui bahwa struktur aset 

berwujud (tangibility) perusahaan erat kaitannya dengan besarnya jumlah aset yang dapat dijadikan 

jaminan (collateral) oleh kreditur dalam memberikan pinjaman. Perusahaan yang memiliki tingkat 

jaminan terhadap utang yang tinggi akan lebih mudah dalam memperoleh utang daripada perusahaan 

yang tidak memiliki jaminan. Aset – aset berwujud yang mudah dijaminkan dapat mengurangi risiko 

bagi pemberi pinjaman. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Margaritis 
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& Psillaki (2010) dan Kakilli (2015). Namun demikian, hasil penelitian ini tidak mendukung 

penelitian dari Dawar (2014) dan Ab Wahab & Ramli (2014). 

Berdasarkan hasil pengujian, maka hipotesis 6 (H6) diterima dan menunjukan bahwa tingkat aset 

berwujud (tangibility) memiliki pengaruh positif secara langsung terhadap tingkat profitabilitas 

perusahaan – perusahaan sektor pertambangan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Chadha & 

Sharma (2015) dan Vătavu (2015). Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian dari Ahmed 

Sheikh & Wang (2011) dan Lazar (2016) yang menemukan bahwa perusahaan dengan aset berwujud 

besar akan menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan 

Pertumbuhan Perusahaan 

Berdasarkan pengujian, diperoleh hasil bahwa hipotesis 3 (H3) dapat diterima dimana 

pertumbuhan aset (growth) memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat leverage perusahaan. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Anake et al. (2014) dan Alipour et al. (2015) dimana dari 

hasil penelitiannya di Sri Lanka, Nigeria dan Iran menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan 

(growth) memiliki pengaruh negatif terhadap leverage perusahaan. Hal ini terkait dengan teori trade 

off yang menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan cenderung untuk meningkatkan biaya kesulitan 

keuangan, mengurangi masalah arus kas bebas, dan meningkatkan masalah agensi terkait utang. Di 

samping itu, temuan penelitian ini menggambarkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang 

tinggi cenderung memiliki dana internal yang cukup dan cenderung memakai dana tersebut dan 

menghindari penggunaan utang dari luar Chen et al. (2014) Namun hasil penelitian ini tidak 

mendukung hasil penelitian dari Bei & Wijewardana (2012)yang menemukan bahwa pertumbuhan 

perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap leverage perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian, penelitian ini menolak hipotesis ke 7 (H7) yang diajukan dan 

menunjukan bahwa variabel growth tidak berpengaruh langsung terhadap tingkat profitabilitas 

perusahaan. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa growth bukan sebagai salah satu penentu 

perubahan profitabilitas perusahaan. Selanjutnya, untuk pengaruh tidak langsung melalui variabel 

mediasi leverage, diperoleh data bahwa variabel leverage dapat memediasi pengaruh growth terhadap 

profitabilitas perusahaaan. Oleh karena itu, dari sisi pertumbuhan aset (growth), perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan aset atau aktiva besar dapat mempertimbangkan penggunaan utang (leverage) 

untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini mengingat bahwa dengan turunnya tingkat 

utang, maka tingkat profitabilitas akan meningkat. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Abdullah et al. (2017) untuk perusahaan – 

perusahaan di Malaysia dan Isik (2017) untuk perusahaan – perusahaan di Turki. Namun, hasil 

penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Jang & Park (2011), Yoo dan Kim (2015), dan 

Callen & Fernandez (2019) dimana variabel pertumbuhan perusahaan (growth) secara langsung 

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. 

Likuiditas 

Berdasarkan pengujian, diperoleh hasil yang menolak hipotesis 4 (H4) dimana likuiditas 

(liquidity) perusahaan – perusahaan sektor pertambangan tidak berpengaruh terhadap tingkat utang 

(leverage) perusahaan. Dalam hal ini penelitian tidak menemukan hubungan sistematis antara tingkat 

likuiditas dan tingkat utang (leverage) perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Vo (2017) untuk perusahaan – perusahaan di 

Vietnam dan Chandra et al. (2019) untuk perusahaan – perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. 

Namun penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian dari Çekrezi (2013) dan Alipour et al. (2015) 

yang menghasilkan temuan dalam penelitiannya bahwa tingkat likuiditas perusahaan akan 

mempengaruhi tingkat utang perusahaan. 

Berdasarkan pengujian, diperoleh juga hasil penelitian menolak hipotesis 8 (H8) dimana variabel 

likuiditas tidak berpengaruh secara langsung terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Tidak adanya 

pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan sektor pertambangan mengindikasikan bahwa 

pengurangan biaya – biaya bunga (interest cost) sebagai akibat dari pengelolaan secara baik pada 

struktur modal tidak banyak membantu perusahaan untuk menghasilkan tingkat profitabilitas yang 

tinggi di perusahaan – perusahaan sektor pertambangan. Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
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oleh Isik (2017) untuk perusahaan – perusahan berskala kecil di Turki, Madushanka & Jathurika 

(2018) untuk perusahaan – perusahaan di Sri Lanka dan Chandra, dkk (2019) yang melakukan 

penelitian pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia. Namun hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian dari Chinaemerem, dkk (2012), Dawar (2014), Vatavu (2015), dan Mijic 

(2016), yang menemukan adanya pengaruh variabel likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan. 

Tingkat Utang (Leverage) 

Berdasarkan pengujian diperoleh hasil penelitian yang menerima hipotesis 9 (H9) dimana variabel 

leverage memiliki pengaruh negatif secara langsung terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa nilai tingkat utang (leverage) dalam bentuk penggunaan utang 

perusahaan yang tinggi akan mengurangi nilai profitabilitas perusahaan. Tingkat utang (leverage) ini 

mencerminkan porsi struktur modal yang dimiliki perusahaan, yang terdiri dari sumber pendanaan 

internal dan sumber pendanaan eksternal. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan dalam penelitian yang dilakukan oleh Dawar (2014), 

Yazdanfar & Öhman (2015), Dalci (2018) dan Chandra et al. (2019). Namun hasil penelitian ini tidak 

mendukung pada penelitian yang dilakukan oleh Gill et al. (2011) dan Akeem et al. (2014) yang 

menemukan bahwa variabel tingkat utang (leverage) memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas 

perusahaan. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Hasil dan analisis penelitian ini dilakukan untuk melihat adanya pengaruh variabel-variabel 

ukuran perusahaan (size), aset berwujud (tangibility), pertumbuhan aset (growth), likuiditas 

(liquiditiy), tingkat utang (leverage) terhadap profitabilitas (profitability) dengan variabel mediasi 

leverage pada 26 perusahaan sektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2010 – 2018. Penelitian ini menggunakan panel simultan / analisis jalur (path analysis) dan 

menunjukan bahwa hasil pemodelan yang dipilih memiliki kriteria goodness of fit yang cocok dan 

baik. Sesuai dengan analisis model persamaan struktural terhadap 9 hipotesis yang diajukan, diperoleh 

5 hipotesis yang memberikan hasil signifikan dan 4 hipotesis yang memberikan hasil yang tidak 

signifikan.  

Penelitian ini memberikan implikasi dalam hal kontribusi pemikiran dan pengembangan teori 

struktur modal, khususnya struktur modal yang terkait dengan tingkat utang (leverage) dan 

profitabilitas pada perusahaan-perusahaan sektor pertambangan. Adapun uraian simpulan hasil dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel ukuran perusahaan (size) terbukti tidak berpengaruh terhadap tingkat leverage 

perusahaan. 

2. Variabel aset berwujud (tangibility) terbukti berpengaruh negatif terhadap tingkat leverage 

perusahaan. 

3. Variabel pertumbuhan aset (growth) terbukti berpengaruh negatif terhadap tingkat leverage 

perusahaan. 

4. Variabel likuiditas (liquidity) terbukti tidak berpengaruh terhadap tingkat leverage perusahaan. 

5. Variabel ukuran perusahaan (size) terbukti berpengaruh positif secara langsung terhadap 

profitabilitas perusahaan. Namun, secara tidak langsung melalui variabel mediasi leverage, tidak 

ada pengaruh dari variabel ukuran perusahaan (size) terhadap variabel profitabilitas perusahaan. 

6. Variabel aset berwujud (tangibility) terbukti berpengaruh positif secara langsung maupun secara 

tidak langsung dengan variabel mediasi leverage terhadap profitabilitas perusahaan. 

7. Variabel pertumbuhan aset (growth) terbukti tidak berpengaruh secara langsung terhadap 

profitabilitas perusahaan. Namun demikian, secara tidak langsung melalui variabel mediasi 

leverage, terdapat pengaruh positif dari variabel pertumbuhan perusahaan (growth) terhadap 

variabel profitabilitas perusahaan. 

8. Variabel likuiditas (liquidity) terbukti tidak berpengaruh secara langsung maupun tidak langsung 

dengan variabel mediasi leverage terhadap variabel tingkat profitabilitas perusahaan. 

9. Variabel tingkat utang (leverage) terbukti berpengaruh negatif secara langsung terhadap 

profitabilitas perusahaan. 
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Penelitian ini dengan beberapa keterbatasannya, memberikan gambaran adanya adanya pengaruh 

beberapa faktor-faktor struktur modal seperti size, tangibility, dan growth terhadap leverage dan 

profitabilitas. Berdasarkan hasil pengamatan dan analisis, maka beberapa saran terkait dengan 

penelitian ini, antara lain: 

1. Penambahan jumlah sampel dan populasi dari seluruh perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) atau penelitian pada perusahaan-perusahaan sektor 

lainnya dengan jumlah sampel yang lebih besar. Hal ini bertujuan untuk memperoleh keunggulan 

karakteristik sampel yang lebih mewakili dalam penelitian. 

2. Penambahan jumlah variabel eksogen dan variabel endogen untuk analisis struktur modal 

perusahaan. Hal ini dimaksudkan untuk menambah informasi bagi para pihak terkait yang 

berkepentingan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat utang (leverage) dan 

profitabilitas perusahaan. Sehingga diharapkan hasil penelitian dapat menjadi rujukan bagi pihak 

yang berkepentingan tersebut dalam mengambil keputusan tentang struktur modal perusahaan. 

3. Penambahan analisis pada pengaruh faktor internal dan eksternal perusahaan yang diprediksi 

sangat dominan dalam mempengaruhi struktur modal perusahaan untuk memperluas obyek 

penelitian. 
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