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ABSTRAK 

 

 Profitabilitas dapat digunakan sebagai tolak ukur pencapaian perusahaan 

terhadap tujuannya. Di masa pandemi covid-19, perusahaan dituntut untuk mampu 

bertahan dan bersaing demi keberlangsungan hidup perusahaan dan kepercayaan 

pemegang saham agar tetap mempertahankan investasinya. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk menganalisa pengaruh modal kerja, leverage, dan likuiditas terhadap 

profitabilitas perusahaan yang dimoderasi oleh variabel ukuran perusahaan. Objek 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di ISSI periode 2016-2021. Berdasarkan populasi ini dipilih sampel 

penelitian sebanyak 31 perusahaan. Jumlah observasi yang digunakan sebanyak 

186 pengamatan. Jenis data yang digunakan adalah data panel dengan pengolahan 

data menggunakan software STATA.16. Dilakukan analisis regresi dengan data 

panel, uji regresi linear berganda, dan analisis regresi moderasi. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Modal Kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, hasil 

ini menunjukkan bahwa perusahaan sangat bergantung terhadap modal eksternal 

berupa utang yang menyebabkan penurunan perolehan laba. Likuiditas  

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Kemudian, Ukuran 

perusahaan mampu memoderasi pengaruh Modal Kerja dan Leverage terhadap 

Profitabilitas. Akan tetapi, Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh 

Likuiditas terhadap profitabilitas. Ukuran Perusahaan memperkuat pengaruh Modal 

Kerja terhadap Profitabilitas. Sedangkan, Ukuran Perusahan memperlemah 

pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas. Semakin besar Ukuran Perusahaan, 

maka akan semakin kecil pengaruh negatif penggunaan utang terhadap perolehan 

laba.  

 

 

Kata kunci: Profitabilitas, Modal Kerja, Leverage, Likuiditas, Ukuran 

Perusahaan 
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ABSTRACT 

 

Profitability can be used as a benchmark for the company's achievement of 

its goals. During the COVID-19 pandemic, companies are required to be able to 

survive and compete for the survival of the company and the trust of shareholders 

in order to maintain their investment. The purpose of this study is to analyze the 

effect of working capital, leverage, and liquidity on company profitability 

moderated by company size variable. The object used in this study is a mining 

company registered at ISSI for the 2016-2021 period. Based on this population, 31 

companies are selected as research samples. The number of observations used is 

186 observations. The type of data used is panel data with data processing using 

STATA.16 software. Regression analysis is performed with panel data, multiple 

linear regression tests, and moderated regression analysis. The results of this study 

indicate that Working Capital has no significant effect on Profitability. Leverage 

has a significant negative effect on Profitability, which shows that the company is 

very dependent on external capital in the form of debt which causes a decrease in 

profit. Liquidity has a significant positive effect on Profitability. Then, the size of 

the company is able to moderate the effect of Working Capital and Leverage on 

Profitability. However, company size is not able to moderate the effect of Liquidity 

on Profitability. Company size strengthens the effect of Working Capital on 

Profitability. Meanwhile, Company Size weakens the influence of Leverage on 

Profitability. The larger the size of the company, the smaller the negative effect of 

the use of debt on profit. 

 

Keywords: Profitability, Working Capital, Leverage, Liquidity, Company Size 
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BAB I                                                                                                                             

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pertumbuhan perekonomian merupakan peningkatan kapasitas produksi 

barang dan jasa sehingga meningkatkan pendapatan nasional dan 

memakmurkan masyarakat (Juwita, Fasa, & Suharto, 2021) . Pertumbuhan 

perekonomian di Indonesia didorong oleh perusahaan yang terdapat di 

Indonesia sendiri. Perusahaan pertambangan Indonesia memiliki tujuan untuk 

mencari laba dan memenuhi kebutuhan bahan tambang nasional. Maka, 

perusahaan pertambangan Indonesia juga ikut mendorong pertumbuhan 

ekonomi Indonesia. Beberapa perusahaan pertambangan Indonesia telah 

masuk ke daftar saham yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). Investasi merupakan wadah bagi perusahaan pertambangan untuk 

mendapatkan modal tambahan guna memperluas dan memperkuat bisnis. 

Islam memandang investasi saham sebagai salah satu sarana yang baik 

untuk mengelola harta agar mejadi produktif. Investasi merupakan aktivitas 

muamalah yang masuk ke dalam pembahasan dan kajian  fiqh (Fielnanda, 

2017). Salah satu wadah yang dapat digunakan untuk berinvestasi adalah pasar 

modal syariah di BEI. Pembahasan dan kajian mengenai hukum jual-beli 

saham sudah dimulai sejak tahun 1970-an oleh para ahli  fiqh dan pakar 

ekonomi. Islam pada dasarnya memperbolehkan praktik jual-beli saham 

selama masih berdasarkan prinsip-prinsip syariah. 
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Indonesia merupakan negara dengan penduduk yang mayoritas beragama 

Islam. Sehingga, kajian mengenai bolehnya jual-beli saham menjadi penting. 

Majelis Ulama Indonesia (MUI) menerbitkan Fatwa Dewan Syari’ah Nasional 

No: 40/DSN-MUI/X/2003 sebagai upaya untuk memenuhi kebutuhan ummat 

muslim yang ingin berinvestasi dengan tetap berpedoman pada ketentuan-

ketentuan Islam. Fatwa ini didasari beberapa ayat Al-Qur’an dan Hadiṡ Nabi 

SAW. Peneliti mengutip beberapa ayat Al-Qur’an yang relevan dengan 

penelitian ini, yaitu: 

ى ل  ا (١مَزَةٍ )ل  وَيْلٌ ل ِّكُل ِّ همَُزَةٍ  ﴾ ١- ٣ [:١٠٤الهمزة ]﴿ (٣دهَُ )( يَحْسَبُ أنَ  مَالَهُ أخَْلَ ٢دهَُ )جَمَعَ مَالاً وَعَد  ذِّ  

Artinya: “Katakanlah bagi setiap pengumpat lagi pencela (1) Yang 

mengumpulkan harta dan menghitung-hitung (2) Dia mengira bahwa hartanya 

itu dapat mengkekalkannya (3).” (QS. Al-Humazah [104]: 1-3)1. 

Berdasarkan ayat di atas, penelitian (Adzhiim, 2021) menjelaskan bahwa 

seluruh kekayaan di muka bumi adalah kepemilikan Allah bukan kepemilikan 

seseorang. Ia juga menjelaskan bahwa harta seharusnya digunakan untuk 

memakmurkan bumi, maka manusia harus membuka pintu rezeki bagi sesama 

manusia. Fielnanda, (2017) juga menjelaskan bahwa Islam pada hakikatnya 

adalah agama yang mendukung investasi. Ia menjelaskan bahwa Islam tidak 

membenarkan kekayaan atau harta yang dimiliki seseorang hanya ditumpuk 

dan tidak produktif (idle asset). 

Investasi saham dapat menjadi sarana yang tepat untuk mengalokasikan 

harta agar dapat bermanfaat bagi sesama manusia. Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) merupakan salah satu wadah untuk berinvestasi bagi umat 

 
1 Al-Qur’an, 104:1-3 
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Islam. Konstituen ISSI mengikuti proses screening Fatwa DSN-MUI No: 

40/DSN-MUI/X/2003 dan Peraturan OJK Nomor 35/POJK/2017 tentang 

Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. Proses screening pada emiten 

yang akan tergabung di ISSI dapat memastikan bahwa saham tersebut sesuai 

dengan prinsip-prinsip syariah. 

Sumber : ojk.go.id 

Berdasarkan data statistik di atas jumlah saham yang tergabung di ISSI 

sampai bulan Oktober 2021 mencapai 454 saham. Jumlah ini meningkat dari 

periode bulan Januari-Juni 2021 yang berjumlah 438 saham. Saham yang 

tergabung dalam ISSI memiliki kapitalisasi pasar sebesar Rp3.352,26 triliun 

pada penutupan Juni 2021. Hal ini berarti saham yang berada di ISSI meningkat 

sebesar 0,22%  jika dibandingkan dengan penutupan tahun 2020, yaitu sebesar 

Rp3.344,93 triliun (OJK, 2021). Data statistik diatas menunjukkan peran pasar 

modal syariah terhadap pemulihan ekonomi pasca pandemi. Perusahaan 

Gambar 1.1 Statistik Saham Syariah - 

Oktober 2021 
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pertambangan yang terdaftar dalam ISSI secara tidak langsung berperan dalam 

pemulihan dan pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Pertumbuhan perekonomian di Indonesia mengalami kontraksi di akhir 

tahun 2020 yaitu sebanyak 2,07 persen (C-to-C),  jika dibandingkan dengan 

tahun 2019. Perekonomian Indonesia pada triwulan IV tahun 2020 juga 

mengalami kontraksi terhadap triwulan IV tahun 2019 yaitu sebanyak 2,19 

persen (y-on-y). Kemudian, perekonomian Indonesia pada triwulan IV tahun 

2020 terhadap triwulan sebelumnya juga mengalami kontraksi yaitu sebanyak 

0,42 persen (q-to-q). Perusahaan sektor pertambangan dan penggalian juga 

mengalami kontraksi sebesar 1,95 persen pada triwulan IV-20202.  

Indonesia merupakan negara nomer enam yang mempunyai cadangan 

batu bara terbesar didunia dan memiliki 1.234 lokasi penambangan batubara 

(Hing, Alamsyah, & Pradiani, 2020). Pertumbuhan nilai produksi minyak dan 

gas mengalami penurunan sepanjang tahun 2020 dibandingkan tahun 2019, 

namun jika perbandingan dilakukan di tahun yang sama, maka perbandingan 

produksi 2020 lebih tinggi dari perbandingan 20193.  

Pertumbuhan nilai produksi ini menunjukkan perusahaan pertambangan 

mampu bertahan dalam persaingan bisnis dan memiliki kemungkinan untuk 

menghasilkan laba yang maksimal meski dalam kondisi pandemi covid-19. 

Permintaan terhadap barang tambang minerba semakin baik, sehingga 

perusahaan juga memaksimalkan produksi untuk meningkatkan penjualan. 

 
2Diakses dari https://www.bps.go.id/pressrelease/2021/02/05/1811/ekonomi-indonesia-2020-turun-

sebesar-2-07-persen--c-to-c-.html pada tanggal 12 oktober pukul 16:19. 
3Diakses dari https://www.esdm.go.id/assets/media/content/content-laporan-kinerja-ditjen-migas-

2020.pdf pada tanggal 19 oktober 2021 pukul 20:52. 

https://www.bps.go.id/pressrelease/2021/02/05/1811/ekonomi-indonesia-2020-turun-sebesar-2-07-persen--c-to-c-.html
https://www.bps.go.id/pressrelease/2021/02/05/1811/ekonomi-indonesia-2020-turun-sebesar-2-07-persen--c-to-c-.html
https://www.esdm.go.id/assets/media/content/content-laporan-kinerja-ditjen-migas-2020.pdf
https://www.esdm.go.id/assets/media/content/content-laporan-kinerja-ditjen-migas-2020.pdf
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Apabila penjualan suatu perusahaan terus meningkat, maka keuntungan yang 

akan didapatkan oleh perusahaan juga akan meningkat (Grau & Reig, 2021). 

Keberhasilan perusahaan pertambangan bertahan dimasa pandemi mendorong 

peneliti melakukan penelitian lebih lanjut mengenai hal ini.  

Perusahaan dituntut untuk mampu bertahan dalam segala kondisi dan 

dapat mememangkan persaingan bisnis demi keberlangsungan perusahaan. 

Manajemen perusahaan harus membentuk kebijakan perusahaan yang lebih 

baik, agar bertahan terhadap risiko ekstrem seperti pandemi (Kaczmarek, 

Perez, Demir, & Zaremba, 2021). Perusahaan perlu meningkatkan kinerja agar 

terus mempertahankan keeksistensiannya.  

Berdirinya sebuah perusahaan memiliki tujuan untuk mencari laba. Salah 

satu cara untuk mencari laba yaitu dengan meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diukur dengan rasio 

profitabilitas. Profitabilitas dapat diartikan sebagai keberhasilan suatu 

perusahaan dalam mendapatkan laba, yang berhubungan dengan pendapatan, 

total aset, dan modal internal (Fajar, Dinda, & Zuliestiana, 2020).  

Penelitian bertemakan profitabilitas telah banyak dilakukan  sebelumnya, 

tapi tidak memiliki hasil yang konsisten untuk setiap faktornya. Perbedaan 

hasil ini mungkin dikarenakan sifat variabel dependen dan independen, periode 

penelitian, metode penelitian, dan tempat pengambilan sampel penelitian yang 

berbeda. Sehingga penelitian menggunakan informasi dalam laporan keuangan 

masih sangat luas dan mungkin untuk diteliti. Penelitian ini berfokus pada 

analisis kuantitatif terhadap laporan keuangan perusahaan pertambangan di 
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ISSI. Tujuan pengambilan populasi dan sampel dari ISSI untuk melihat 

pertumbuhan saham syariah sebelum dan sesudah pandemi Covid-19. 

Profitabilitas dapat digunakan sebagai tolak ukur pencapaian perusahaan 

terhadap tujuannya. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan laba dan ukuran tingkat keefektifan pengelolaan manajemen 

perusahaan (Simarmata, 2020). Profitabilitas memiliki dua sudut pandang yang 

berbeda yaitu konvensional dan Islam. Profitabilitas menurut pandangan 

konvensional hanya berorientasi pada materiil. Pandangan ini akan berdampak 

pada implementasinya yaitu setiap orang yang berbisnis akan menumpuk 

kekayaan tanpa membedakan mana harta yang haq dan batil (Marwan, 2021).  

Islam memiliki pandangan yang berbeda terhadap profitabilitas. Islam 

tidak hanya melihat laba dari aspek materi, akan tetapi juga melihat aspek non-

materi. Aspek non-materi yang dimaksud adalah mencari keberkahan dan 

keridhaan Allah SWT. Dampak yang akan muncul pada implementasinya yaitu 

setiap orang akan memperhatikan dan melihat cara mana yang haq dan mana 

yang batil. Peneliti mengutip ayat yang berkaitan dengan konsep mencari laba 

yang benar dalam perspektif Islam, yaitu: 

مَ الر ِّ ...وأحََل  اللُ  ﴾٢٧٥ [:٢] البقرة ﴿ ....اْ بو   الْبَيْعَ حَر    

Artinya: “...dan Allah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba...”. 

(QS. Al-Baqarah [2]:275)4. 

Berdasarkan ayat di atas, Allah menegaskan bahwa praktik jual-beli itu 

halal dan praktik riba dalam memperoleh laba itu haram. Suretno, (2018) 

 
4 Al-Qur’an, 2:275 
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menjelaskan riba juga diartikan ke bahasa inggris sebagai "Usury" yaitu 

tambahan uang atas modal yang diperoleh dengan cara yang bertentangan 

dengan syari’ah. Penjelasan di atas menegaskan pentingnya memperhatikan 

apakah perolehan laba (profitabilitas) perusahaan telah terbebas dari praktik 

riba. Proses screening saham syariah terhadap perusahaan pertambangan yang 

akan tergabung di ISSI menjadi sangat penting untuk dilakukan. Sehingga, 

profitabilitas perusahaan pertambangan yang tergabung di ISSI telah sesuai 

dengan prinsip-prinsip syari’ah dan terbebas dari riba. 

Profitabilitas perusahaan pertambangan yang tergabung di ISSI dapat 

dipengaruhi oleh banyak faktor seperti modal kerja (Rey-Ares, Fernández-

López, & Rodeiro-Pazos, 2021), leverage, dan likuiditas (Halim, Felicia, Luis, 

Veronica, & Wulandari, 2021). Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi. Ukuran perusahaan merupakan faktor penting yang 

dipertimbangkan oleh perusahaan untuk meningkatkan perusahaan (Fonseca, 

Guedes, & da Conceição Gonçalves, 2021). 

Modal kerja adalah rasio  yang  digunakan  untuk  mengukur efektivitas  

modal kerja  perusahaan  selama  periode  tertentu (Vidyasari, Mendra, & Saitri, 

2021). Modal kerja diukur menggunakan working capital turnover (WCT). 

Working capital turnover (WCT) adalah perbandingan antara penjualan 

dengan modal kerja bersih. Modal kerja bersih dihitung dengan aktiva lancar 

yang dikurangi dengan utang lancar (Setiawan, Susanti, & Nugraha, 2021). 

Pecking Order Theory adalah sebuah teori yang meyakini perusahaan harus 

memprioritaskan dana internal daripada eksternal. Perusahaan harus 
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menginvestasikan modal kerja yang dimiliki agar dapat berputar. Investasi 

modal kerja dapat mempermudah perusahaan meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

Penelitian ini meyakini faktor pertama yang mempengaruhi profitabilitas 

adalah modal kerja. Perusahaan dengan tingkat investasi modal kerja yang 

tinggi mengurangi risiko operasional, dengan menimbulkan peluang 

profitabilitas yang lebih besar (Rey-Ares et al., 2021). Dalam keuangan 

perusahaan modern, modal kerja menjelaskan posisi bersih aset likuid 

perusahaan, baik riil dan keuangan (Nicolas, 2021). Ukuran optimal modal 

kerja ditentukan oleh karakteristik perusahaan dan konteks ekonomi (Alvarez, 

Sensini, & Vazquez, 2021). Peneliti meyakini perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di ISSI menginvestasikan modal kerjanya dengan baik dan dapat 

meningkatkan profitabilitasnya. Sehingga, perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di ISSI mampu bertahan di era pandemi covid 19.   

Penelitian ini meyakini faktor kedua yang mempengaruhi profitabilitas 

adalah leverage. Tingkat leverage perusahaan pertambangan pada penelitian 

ini dihitung menggunakan rumus Debt to Equity Ratio (DER) yaitu 

perbandingan antara total utang dengan total ekuitas (Sitompul, 2021). 

Leverage merupakan rasio keuangan yang bertujuan untuk melihat seberapa 

besar modal perusahaan yang berasal dari utang. Selain itu, leverage juga dapat 

digunakan untuk mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam memenuhi 

utang jangka panjangnya. Bagi manajemen perusahaan leverage digunakan 

untuk melihat kinerja keuangan perusahaan.  
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Peningkatan leverage mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai 

utang yang besar dan berpengaruh terhadap penurunan profitabilitas 

perusahaan (Battisti, Bollani, Miglietta, & Salvi, 2020). Sebaliknya, tingkat 

leverage yang rendah mengindikasikan fleksibilitas keuangan dan tingkat 

profitabilitas tinggi (Kaczmarek et al., 2021). Dalam penelitian Fajar et al., 

(2020) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan secara 

parsial terhadap Profitabilitas (ROE).  

Penelitian ini meyakini bahwa faktor ketiga yang mempengaruhi 

profitabilitas adalah likuiditas. Likuiditas perusahaan pertambangan pada 

penelitian ini dihitung menggunakan indikator Current Ratio (CR) yaitu 

perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar. Likuiditas merupakan 

kemampuan perusahaan untuk membayar utang jangka pendeknya dengan 

aktiva lancar (Sitompul, 2021). Jika perusahaan tidak mampu membayar utang 

jangka pendeknya, maka akan mengakibatkan adanya dana menganggur yang 

menyebabkan ketidakefektivan perusahaan dalam memperoleh laba. 

Perusahaan juga dianggap akan membuang kesempatan dalam meningkatkan 

profitabilitas (Pratama & Wahyudi, 2021). 

Likuiditas yang tinggi menyiratkan produktivitas yang baik pada 

pemanfaatan aktiva lancar. Sebaliknya, likuiditas yang rendah menyiratkan 

produktivitas yang buruk terhadap pemanfaatan aktiva lancar. Pemanfaatan 

aktiva lancar yang efektif dan efesien menunjukan peningkatan profitabilitas 

perusahaan. Dalam penelitian (Skorburg & Shenai, 2021), dan (Sundas & Butt, 

2021) menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan 
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signifikan terhadap profitabilitas (ROE). Sebaliknya, (Mahulae, 2020) 

menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas. 

Penelitian ini menggunakan variabel ukuran perusahaan sebagai faktor 

yang memoderasi modal kerja, leverage, dan likuditas terhadap profitabilitas. 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang digunakan untuk menggambarkan 

besar kecilnya perusahaan. Nilai ukuran perusahaan dapat memberikan 

gambaran tentang besar kecilnya kemungkinan profitabilitas. Jika nilai ukuran 

perusahaan semakin besar, maka dapat memprediksi peningkatan profitabilitas 

(Pradnyanita Sukmayanti & Triaryati, 2019). Sebaliknya, semakin kecil nilai 

ukuran perusahaan dapat memprediksikan penurunan profitabilitas.  

Ukuran Perusahaan dipercaya mampu mempengaruhi perolehan laba 

perusahaan. Ukuran Perusahaan memiliki perbedaan antara perusahaan besar  

dan kecil, sehingga menimbulkan risiko usaha yang berbeda. Perusahaan 

dengan ukuran yang besar akan lebih mudah mendapat kepercayaan dari 

investor di pasar modal. Sedangkan, pada perusahaan dengan ukuran kecil, 

para investor akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. Sehingga, perusahaan dengan ukuran 

besar lebih mudah mendapat tambahan modal yang kemudian akan 

meningkatkan profitabilitas (Pradnyanita Sukmayanti & Triaryati, 2019). 

Dalam penelitian (Sudiyatno, Puspitasari, Suwarti, & Asyif, 2020); 

(Yulimtinan & Atiningsih, 2021); (Pradnyaswari & Dana, 2022) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hal ini 



11 

 

 

menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan menggambarkan 

tingkat pencapaian profitabilitas. (Oktapiani & Wiksuana, 2018) menyatakan 

dalam penelitiannya bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh 

struktur modal terhadap profitabilitas. Struktur modal adalah keputusan 

pendanaan yang memilih antara penggunaan utang atau ekuitas untuk 

mendanai aktivitas perusahaan (Yanti & Darmayanti, 2019).  

Berdasarkan Pecking Order Theory, pemilihan penggunaan dana internal 

lebih diutamakan dari utang, tetapi apabila terjadi defisit maka perusahaan 

dianjurkan untuk menggunakan pendanaan eksternal termasuk utang (Junita, 

2020). Variabel modal kerja, leverage, dan likuditas dapat mengindikasikan 

besar kecilnya utang perusahaan. Penelitian ini juga bertujuan untuk melihat 

apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh modal kerja, 

leverage, likuiditas terhadap profitabilitas perusahaan secara komprehensif. 

Berdasarkan penjelasan di atas, profitabilitas dipengaruhi berbagai faktor 

yang sangat signifikan. Penelitian ini mengambil Modal Kerja, Leverage, dan 

Likuiditas sebagai faktor yang mempengaruhi profitabilitas. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) seperti yang sudah dijelaskan sebelumnya. Sehingga 

dalam penelitian ini, peneliti akan membahas mengenai pengaruh faktor-faktor 

yang berkaitan dengan profitabilitas yang ada di perusahaan pertambangan 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Judul penelitian yang 

peneliti ambil adalah : “PENGARUH MODAL KERJA, LEVERAGE, 

DAN LIKUIDITAS TERHADAP PROFITABILITAS PADA 
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PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI INDEKS 

SAHAM SYARIAH INDONESIA 2016-2021 DENGAN UKURAN 

PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI”. 

 

B. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 

2016-2021 ? 

2. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap profitabilitas pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 

2016-2021 ? 

3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas pada perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 

2016-2021 ? 

4. Bagaimana pengaruh modal kerja yang dimoderasi ukuran perusahaan 

terhadap profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021 ? 

5. Bagaimana pengaruh leverage yang dimoderasi ukuran perusahaan terhadap 

profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021 ? 

6. Bagaimana pengaruh likuiditas yang dimoderasi ukuran perusahaan 

terhadap profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021 ? 
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C. Tujuan Penelitian  

 

1. Untuk mendeskripsikan pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016-2021. 

2. Untuk mendeskripsikan pengaruh leverage terhadap profitabilitas pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016-2021. 

3. Untuk mendeskripsikan pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016-2021. 

4. Untuk mendeskripsikan pengaruh modal kerja yang dimoderasi ukuran 

perusahaan terhadap profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021. 

5. Untuk mendeskripsikan pengaruh leverage yang dimoderasi ukuran 

perusahaan terhadap profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021. 

6. Untuk mendeskripsikan pengaruh likuiditas yang dimoderasi ukuran 

perusahaan terhadap profitabilitas pada perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-2021. 
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D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan pengetahuan dan 

informasi mengenai beberapa faktor yang dapat mempengaruhi tingkat 

profitabilitas perusahaan. Penelitian ini dapat menjadi referensi untuk 

pembuktian dua teori tentang modal perusahaan yaitu Trade Off  Theory 

dan Pecking Order Theory. Bagi akademisi, penelitian ini dapat menjadi 

referensi tambahan untuk pelajaran dan perkuliahan. Bagi peneliti 

selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai rujukan tambahan 

dalam penelitian di kemudian hari. 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi emiten atau 

perusahaan yang terdaftar di ISSI sebagai bahan pertimbangan dan 

pengetahuan tentang pemilihan pendanaan yang terbaik bagi perusahaan. 

Penelitian ini dapat memberikan informasi kepada emiten tentang faktor-

faktor yang mempengaruhi tingkat perolehan laba dan tingkat efektivitas 

manajemen. Selain itu, penelitian ini dapat bermanfaat bagi calon investor 

khususnya calon investor muslim sebagai referensi untuk menganalisis 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di ISSI. 
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E. Sistematika Penelitian 

1. Bagian Awal  

Yang termasuk dalam bagian awal pada penelitian ini yaitu: halaman 

sampul, halaman judul, lembar pengesahan, lembar persetujuan, pernyataan 

keaslian, motto, persembahan, pedoman transliterasi arab latin, kata 

pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar grafik/gambar, daftar lampiran, dan 

abstrak.  

2. Bagian Isi  

a. Bab I Pendahuluan  

Bab I penelitian ini meliputi: latar belakang, rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan. Latar 

belakang masalah menguraikan fenomena dan alasan dilakukannya 

penelitian ini. Rumusan masalah menjelaskan tentang pertanyaan-

pertanyaan yang berhubungan dengan inti masalah penelitian. Tujuan 

dan manfaat penelitian merupakan harapan dari penelitian ini dan yang 

terakhir adalah sistematika pembahasan. 

b. Bab II Tinjauan Pustaka  

Bab II penelitian ini meliputi: landasan teori, telaah pustaka dan 

pengembangan hipotesis. Landasan teori menguraikan teori-teori yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu Trade Off Theory dan Pecking 

Order Theory. Tinjauan pustaka membahas penelitian terdahulu yang 

dijadikan referensi pada penelitian ini. Sub bab terakhir adalah 

pengembangan hipotesis, yang berisi dugaan sementara peneliti tentang 
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pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen serta fungsi 

variabel moderasi yang dituangkan dalam kerangka pemikiran 

penelitian.  

c. Bab III Metode Penelitian  

Bab III menerangkan metode yang digunakan untuk menguji 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Bab ini juga 

membahas jenis penelitian, populasi dan metode pengambilan sampel, 

pengumpulan data sampel, definisi operasional variabel dan metode 

analisis hasil penelitian.  

d. Bab IV Hasil dan Pembahasan  

Bab IV menguraikan mengenai hasil dari penelitian ini. Dalam bab 

ini, peneliti berfokus pada pembahasan mengenai hasil uji statistik 

deskriptif, uji regresi linier dengan data panel, dan analisis regresi 

moderasi yang diolah dengan STATA.16. Pembahasan bab ini juga 

berfokus pada hasil dari uji hipotesis.  

e. Bab V Penutup  

Bab V pada penelitian ini menjelaskan tentang kesimpulan yang 

berisi hasil dari pengujian hipotesis. Bab ini juga juga memuat 

rekomendasi untuk penelitian yang lebih lanjut, baik dari civitas 

akademik maupun dari masyarakat umum.  Selain itu, bab ini juga 

memberi saran bagi calon investor.



 

77 

 

BAB V                                                                                                                        

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang ingin membuktikan 

adanya pengaruh Modal Kerja, Leverage, dan Likuidtas terhadap Profitabilitas 

dengan Ukuran Perusahaan sebgai varibael moderasi. Maka kesimpulan dan 

hasil penelitian yang telah dilakukan adalah Modal Kerja tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Profitabilitas perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

ISSI periode 2016-2021. Dengan begitu Pecking Order Theory tidak dapat 

terbukti, dimana penggunaan dana internal lebih menguntungkan daripada 

utang.  

Penelitian ini membuktikan variabel Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Profitabilitas perusahaan pertambangan yang terdaftar di 

ISSI periode 2016-2020. Dengan begitu, Trade Off Theory yang menyatakaan 

bahwa penggunaan utang sebagai perlindungan pajak dapat terbantahkan. 

Karena, hasil penelitian ini membuktikan bahwa Leverage yang tinggi dapat 

menurunkan tingkat pencapaian laba.  

Selanjutnya, variabel Likuiditas terbukti berpengaruh positif signifikan 

terhadap Profitabilitas perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 

2016-2021. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan pertambangan yang 

terdaftar di ISSI tergolong likuid, karena mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendek atau utang yang dimilki perusahaan-perusahaan tersebut.  
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Kemudian, Ukuran Perusahaan yang dipercaya dapat memoderasi 

seluruh variabel independen (Modal Kerja, Leverage, dan Likuiditas) terhadap 

variabel Profitabilitas terbukti salah. Ukuran perusahaan hanya memoderasi 

Modal Kerja dan Leverage. Ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi 

hubungan Likuiditas terhadap Profitabilitas. variabel Ukuran Perusahaan 

sendiri berpengaruh positif signifikan terhadap Profitabilitas. Sehingga, 

variabel Ukuran Perusahaan dapat dikatakan masuk ke dalam jenis quasi 

moderator (moderasi semu) bagi hubungan Modal Kerja dan Leverage 

terhadap Profitabilitas. Sedangkan, Ukuran Perusahaan dikatakan predictor 

moderasi bagi hubungan Likuiditas terhadap Profitabilitas. 

Ukuran Perusahaan berhasil memperkuat hubungan Modal Kerja 

terhadap Profitabilitas. Artinya, ukuran suatu perusahaan yang semakin besar, 

juga membutuhkan modal yang semakin besar. Ketika, modal suatu perusahaan 

semakin besar, maka akan meningkatkan pencapaian laba yang maksimal. 

Sehingga, Ukuran Perusahaan yang besar seharusnya dapat membuat 

perusahaan lebih memprioritaskan Modal Kerja yang berasal dari dana internal 

daripada utang, dalam upaya meningkatkan laba 

Ukuran perusahaan berhasil melemahkan hubungan Leverage terhadap 

Profitabilitas. Artinya, Ukuran Perusahaan yang besar mampu memperlemah 

pengaruh negatif utang terhadap perolehan laba. Ukuran suatu perusahaan yang 

semakin besar akan meningkatkan kebutuhan modal. Utang dapat bermanfaat 

bagi perusahaan sebagai modal tambahan dan juga pelindung pajak selama itu 

dalam batas wajar. Walaupun, di samping itu utang tetap berbahaya bagi 
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perusahaan apabila terlalu besar, karena dapat menimbulkan risiko penurunan 

laba.  

Ukuran Perusahaan tidak berhasil memoderasi hubungan likuditas 

terhadap Profitabilitas. Artinya, Ukuran Perusahaan tidak dapat memperkuat 

ataupun memperlemah hubungan Likuiditas terhadap Profitabilitas. Hasil ini 

menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran suatu perusahaan tidak akan 

mempengaruhi pentingnya Likuiditas terhadap perolehan laba. Perusahaan 

harus tetap pada posisi likuid, yaitu perusahaan harus mampu membayar utang 

jangka pendeknya. Hal ini, akan sangat bermanfaat bagi pertumbuhan laba 

yang akan meningkatkan kepercayaan calon investor.  

Penelitian ini akan mengubah stigma masyarakat tentang perusahaan 

dengan akad syariah. Umumnya, masyarakat hanya mengenal perbankan 

syariah atau lembaga keuangan syariah lainnya sebagai perusahaan berakad 

syariah. Sehingga, penelitian ini dapat menambah wawasan masyarakat bahwa 

perusahaan apapun dalam sektor manapun dapat digolongkan sebagai 

perusahaan syariah selama mematuhi kebijakan-kebijakan syariah dalam 

bertransaksi. 

 

B. Implikasi 

Berdasarkan hasil dan temuan dalam penelitian ini, peneliti menemukan 

beberapa fakta mengenai pengaruh Modal Kerja, Leverage, dan Likuiditas 

terhadap Profitabilitas yang juga dimoderasi Ukuran Perusahaan. Peneliti 

memberikan beberapa implikasi berdasarkan fakta-fakta tersebut, yaitu:  
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1. Implikasi Teoritis 

a. Penelitian ini membuktikan bahwa Ukuran Perusahaan memperkuat 

hubungan Modal Kerja terhadap Profitabilitas. Modal Kerja sendiri 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Profitabilitas. Fakta ini 

menunjukkan bahwa Pecking Order Theory itu benar. Implikasi 

teoritis yang dapat diberikan yaitu Pecking Order Theory harus 

diterapkan dalam sebuah perusahaan, karena teori ini memiliki alasan 

yang kuat untuk meningkatkan peluang laba bagi perusahaan. 

b. Penelitian ini membuktikan bahwa Leverage berpengaruh negatif 

terhadap Profitabilitas. Fakta ini sekaligus menunjukkan bahwa Trade 

Off Theory tidak dapat dibuktikan di dalam penelitian ini. Sehingga, 

implikasi teoritis yang dapat diberikan yaitu Trade Off Theory hanya 

dapat diterapkan apabila utang perusahaan terukur dan tidak terlalu 

tinggi serta laba perusahaan dalam kondisi tinggi. 

2. Implikasi Praktis 

a. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Modal Kerja berpengaruh 

positif terhadap Profitabilitas walaupun tidak signifikan. Berdasarkan 

fakta ini, perusahaan harus mengutamakan dana internal ketika ingin 

mengambil keputusan pendanaan. Perusahaan dapat mengambil 

kebijakan dengan menahan terlebih dahulu profit yang didapatkan 

untuk menjadi modal tambahan bagi perusahaan. Hal ini dapat 

mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap dana eksternal 

seperti utang. 
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b. Penelitian ini membuktikan bahwa Leverage berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Profitabilitas. Fakta ini dapat digunakan oleh 

manajemen perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam 

mengambil keputusan pendanaan. Manajemen dapat mengambil 

kebijakan untuk tidak menggunakan utang atau setidaknya mengambil 

keputusan untuk berutang dalam jumlah kecil. Kebijakan ini dapat 

digunakan oleh manajemen untuk mengurangi risiko-risiko yang 

muncul dari utang. 

c. Penelitian ini membuktikan bahwa utang yang terlalu tinggi dapat 

berbahaya bagi Profitabilitas perusahaan. Hal ini dapat menjadi salah 

satu faktor yang menyebabkan penurunan kesejahteraan shareholder 

maupun stakeholder perusahaan pertambangan yang terdaftar di ISSI. 

MUI dan OJK dapat memperketat peraturan dalam screening saham 

syariah dengan memperkecil batas maksimum total utang yang 

berbasis bunga. Hal ini juga dapat menjadikan perusahaan yang 

terdaftar di ISSI semakin patuh terhadap prinsip-prinsip syariah 

C. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya, tentang 

pengaruh Modal Kerja, Leverage, dan Likuiditas terhadap Profitabilitas dengan 

Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi. Maka, peneliti memiliki 

beberapa saran: 
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1. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan bagi perusahaan bahwa 

dalam upaya meningkatkan laba terdapat beberapa hal yang harus 

diperhatikan. Seperti, dalam memilih pendanaan untuk mengembangkan 

perusahaan, manajemen harus mengutamakan penggunaan dana internal 

dan saham untuk modal kerja daripada penggunaan utang. Penggunaan 

utang tetap diperbolehkan selama dalam batas wajar untuk perlindungan 

pajak.  

2. Bagi Investor 

Sebagai pihak yang mengharapkan keuntungan dari investasi, 

khususnya bagi investor muslim yang menanam modal di pasar saham 

seharusnya lebih mengutamakan pilihan investasi di saham syariah seperti 

saham perusahaan yang terdaftar di ISSI. Disamping itu, investor harus 

memperhatikan faktor-faktor yang berkenaan dengan analisis laporan 

keuangan. Seperti, rasio profitabilitas, leverage, likuiditas, dll. 

3. Bagi Akademisi 

Sebagai acuan untuk penelitian di masa yang akan mendatang, 

peneliti menyarankan agar penelitian di masa yang akan mendatang dapat 

menambah faktor-faktor lain yang mempengaruhi profitabilitas seperti 

intellectual capital dan solvabilitas. Selain itu, peneliti selajutnya bisa 

mengganti indikator variabel dalam penelitian, seperti mengganti indikator 

variabel Profitabilitas yaitu return on asset (ROA) menjadi return on 
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equity (ROE), indikator variabel Modal Kerja yaitu work capital turnover 

(WCT) menjadi cash conversion cycle (CCC).  

Peneliti selanjutnya juga bisa menambah jumlah sampel, periode 

waktu penelitian, dan tempat pengambilan sampel. Hal ini dapat dilakukan 

untuk menjadikan informasi dan hasil penelitian yang terbaharukan, agar 

dapat bermanfaat dan sesuai dengan kondisi, masa, tren di masa yang akan 

datang. Semoga kedepannya penelitian selanjutnya dapat menghasilkan 

teori-teori baru untuk mendukung pembangunan ekonomi Indonesia dan 

Dunia.  
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