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ABSTRAK  

Penelitian ini menginvestigasi dampak dari manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal 

terhadap profitabilitas perusahaan pertambangan di Indonesia. Dengan menggunakan pendekatan 

penelitian kuantitatif, data dikumpulkan dari 170 perusahaan pertambangan, dan analisis dilakukan 

dengan menggunakan Structural Equation Modeling dengan Partial Least Squares (SEM -PLS) versi 3. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ketiga strategi keuangan - manajemen laba, kebijakan dividen, dan 

struktur modal - berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Di antara ketiga strategi 

tersebut, struktur modal menunjukkan dampak yang paling kuat, menyoroti peran pentingnya dalam 

meningkatkan profitabilitas di sektor pertambangan yang padat modal. Temuan ini mengga risbawahi 

pentingnya pendekatan holistik terhadap manajemen keuangan dalam mencapai profitabilitas jangka 

panjang dan keberlanjutan dalam industri pertambangan. Wawasan ini sangat berharga bagi para 

manajer keuangan, investor, dan pembuat kebijakan yang ingin mengoptimalkan strategi keuangan dan 

meningkatkan hasil kinerja di sektor ini. 

Kata Kunci: Manajemen Laba, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Profitabilitas, Industri Pertambangan 

 

ABSTRACT  

This study investigates the impact of earnings management, dividend policy, and capital structure on the 

profitability of mining companies in Indonesia. Using a quantitative research approach, data was collected 

from 170 mining companies, and analysis was conducted using Structural Equation Modeling with Partial 

Least Squares (SEM-PLS) version 3. The results showed that all three financial strategies - earnings 

management, dividend policy, and capital structure - have a positive and significant effect on profitability. 

Among the three strategies, capital structure showed the strongest impact, highlighting its important role in 

improving profitability in the capital-intensive mining sector. These findings underscore the importance of a 

holistic approach to financial management in achieving long-term profitability and sustainability in the mining 

industry. These insights are valuable for financial managers, investors, and policymakers looking to optimize 

financial strategies and improve performance outcomes in the sector. 

Keywords: Earnings Management, Dividend Policy, Capital Structure, Profitability, Mining Industry 

 

PENDAHULUAN  

Industri pertambangan memainkan peran penting dalam perekonomian Indonesia, 

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap pendapatan nasional dan penyerapan tenaga kerja 

(Mahroini & Chien, 2024; Suhartini et al., 2024). Sebagai negara yang kaya akan sumber daya alam, 

sektor pertambangan Indonesia telah menarik investasi domestik dan internasional, dan 

memposisikannya sebagai pilar penting bagi pertumbuhan ekonomi (Yuniar, 2024; Zuhri & 

Habiburrahman, 2024). Namun demikian, harga komoditas yang fluktuatif, ditambah dengan sifat 

industri yang padat modal, telah mengedepankan pentingnya praktik manajemen keuangan yang 

baik untuk memastikan profitabilitas dan stabilitas yang berkelanjutan (Naufal & Fadhil, 2024; PM 
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et al., 2024). Dalam konteks ini, manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal muncul 

sebagai faktor penentu utama kinerja keuangan perusahaan tambang. 

Manajemen laba, proses di mana manajer memanipulasi pelaporan keuangan untuk 

mempengaruhi persepsi pemangku kepentingan, telah diperdebatkan secara luas di komunitas 

akademis dan bisnis (Linasmi, 2017). Beberapa pihak berpendapat bahwa hal ini dapat memberikan 

fleksibilitas dalam pelaporan keuangan, sementara pihak lain berpendapat bahwa hal ini dapat 

mengaburkan kesehatan keuangan perusahaan yang sebenarnya (Salama & Dewi, 2022). Dalam 

industri pertambangan, di mana investasi modal dan biaya operasionalnya tinggi, kemampuan 

untuk menyajikan laba yang stabil dapat mempengaruhi kepercayaan investor dan akses terhadap 

pembiayaan (Rizkia et al., 2022). Demikian pula, kebijakan dividen, yang menentukan distribusi laba 

kepada pemegang saham, berfungsi sebagai sinyal kesehatan keuangan perusahaan dan prospek 

masa depan (Manurung & Ningsi, 2023). Kebijakan dividen yang diformulasikan dengan baik dapat 

menarik investor yang mencari aliran pendapatan reguler, sehingga meningkatkan penilaian pasar 

perusahaan (Wahyudi, 2020). 

Struktur modal, yaitu perpaduan antara utang dan ekuitas yang digunakan untuk 

membiayai operasi perusahaan, merupakan faktor penting lain yang mempengaruhi profitabilitas. 

Sifat operasi pertambangan yang padat modal memerlukan keseimbangan yang cermat antara 

pembiayaan utang dan investasi ekuitas untuk mengoptimalkan kinerja keuangan (Kotey, 2024; 

Ombuh et al., 2024; Yeoh, 2024). Ketergantungan yang berlebihan terhadap utang dapat 

meningkatkan risiko keuangan, terutama di pasar yang bergejolak, sementara pendekatan yang 

konservatif dapat membatasi peluang pertumbuhan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

dampak manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan 

pertambangan di Indonesia (Saputra et al., 2024). 

 

LANDASAN TEORI 

A. Manajemen Laba 

Manajemen laba didefinisikan sebagai manipulasi laporan keuangan yang 

disengaja oleh manajemen perusahaan untuk mencapai tujuan pelaporan keuangan 

tertentu. Pronoza et al. (2022); Rivandi & Oliyan (2022) menggambarkan manajemen laba 

terjadi ketika manajer menggunakan pertimbangan dalam pelaporan keuangan dan dalam 

menyusun transaksi untuk mengubah laporan keuangan untuk menyesatkan para 

pemangku kepentingan atau mempengaruhi hasil kontrak. Dalam konteks industri 

pertambangan, di mana pendapatan dapat sangat tidak stabil karena fluktuasi harga 

komoditas, manajemen laba dapat digunakan untuk memperhalus laba, menyajikan 

prospek keuangan yang lebih stabil (Rizkia et al., 2022). 

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam mengenai 

dampak manajemen laba terhadap kinerja perusahaan. Di satu sisi, beberapa peneliti 

berpendapat bahwa manajemen laba dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mengurangi biaya modal, sehingga meningkatkan profitabilitas (Nagy & Valaskova, 2022). 

Di sisi lain, praktik manajemen laba yang agresif dapat mengakibatkan misalokasi sumber 

daya dan potensi kesulitan keuangan jangka panjang (Iskandar, 2021; Іershova & Hongwei, 
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2023). Dalam industri pertambangan, dimana transparansi keuangan sangat penting untuk 

menarik investasi, praktik manajemen laba harus diperiksa secara hati-hati untuk 

mengetahui implikasinya terhadap profitabilitas. 

B. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen mengacu pada proses pengambilan keputusan mengenai 

distribusi pendapatan perusahaan kepada para pemegang saham. Shafai et al. (2023) 

memperkenalkan konsep perataan dividen, di mana perusahaan menyesuaikan dividen 

secara bertahap sebagai respon terhadap pendapatan, yang telah banyak dipelajari dalam 

konteks teori sinyal (signaling theory). Menurut teori signaling, dividen berfungsi sebagai 

sinyal bagi pasar mengenai prospek perusahaan di masa depan (Hardiatmo & DALJONO, 

2012). Dividen yang tinggi dan konsisten sering diartikan sebagai tanda stabilitas 

keuangan, yang dapat menarik investor dan secara positif mempengaruhi harga saham 

(Ulum et al., 2022). 

Dalam industri pertambangan, kebijakan dividen sangat relevan karena belanja 

modal yang tinggi di sektor ini dan kebutuhan untuk reinvestasi yang substansial dalam 

operasi (Tripathi, 2023). Literatur menunjukkan bahwa perusahaan dengan kebijakan 

dividen yang lebih konservatif cenderung menahan lebih banyak pendapatan untuk 

diinvestasikan kembali, yang berpotensi menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi di 

masa depan (Hermansyah, 2023). Sebaliknya, perusahaan yang memprioritaskan 

pembayaran dividen yang tinggi mungkin menghadapi kendala dalam mendanai peluang 

pertumbuhan, yang berpotensi membatasi profitabilitas jangka panjang (El Kassir, 2021; 

Tran, 2024). Oleh karena itu, hubungan antara kebijakan dividen dan profitabilitas di 

industri pertambangan sangat kompleks dan perlu diteliti lebih lanjut. 

C. Struktur Modal 

Teori struktur modal mengeksplorasi bauran optimal antara pendanaan utang dan 

ekuitas yang meminimalkan biaya modal perusahaan dan memaksimalkan nilainya. Lartey 

et al. (2022); Satyanarayana & Rao (2023) pada awalnya mengusulkan bahwa dalam kondisi 

pasar yang sempurna, nilai sebuah perusahaan tidak bergantung pada struktur modalnya. 

Namun, dalam skenario dunia nyata yang ditandai dengan pajak, biaya kebangkrutan, dan 

informasi asimetris, pilihan struktur modal dapat secara signifikan mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan (Гринюк et al., 2023). 

Dalam industri pertambangan, yang padat modal dan sering kali menghadapi 

risiko keuangan yang signifikan, keputusan struktur modal sangat penting. Tingkat utang 

yang tinggi dapat memberikan perlindungan pajak dan menurunkan biaya modal, 

sehingga berpotensi meningkatkan profitabilitas (Chikwira, 2023). Namun, leverage yang 

berlebihan juga dapat meningkatkan risiko keuangan, terutama dalam industri yang rentan 

terhadap penurunan siklus, yang menyebabkan risiko kebangkrutan yang lebih tinggi 

(Spitsin et al., 2021). Studi empiris telah menemukan bahwa perusahaan-perusahaan di 
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sektor pertambangan cenderung mengadopsi pendekatan yang lebih konservatif terhadap 

leverage, menyeimbangkan antara kebutuhan untuk pertumbuhan dengan stabilitas 

keuangan (Wang, 2024; Zhang, 2024). 

D. Keterkaitan Antara Manajemen Laba, Kebijakan Dividen, dan Struktur Modal 

Interaksi antara manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal telah 

menjadi subyek penelitian akademis yang cukup besar. Penelitian menunjukkan bahwa 

strategi keuangan ini sering kali saling terkait, dengan perubahan pada salah satu strategi 

yang berpotensi mempengaruhi strategi lainnya. Sebagai contoh, sebuah perusahaan yang 

terlibat dalam manajemen laba dapat melakukannya untuk mempertahankan kebijakan 

dividen yang stabil, sehingga mempengaruhi keputusan struktur modalnya (Akib et al., 

2023; Enow, 2023; Harefa & Jelanti, 2023; Yuswandani et al., 2023). Demikian pula, struktur 

modal perusahaan dapat mempengaruhi praktik manajemen laba dengan menentukan 

tingkat fleksibilitas keuangan yang tersedia (Haryono et al., 2024; Latha & Kumar, n.d.; 

Siregar et al., 2023; Tirtamara & Artini, 2024). 

Dalam industri pertambangan, keterkaitan ini sangat relevan karena dinamika 

keuangan sektor ini yang unik. Volatilitas harga komoditas, belanja modal yang tinggi, dan 

kebutuhan investasi berkelanjutan dalam eksplorasi dan pengembangan berarti bahwa 

strategi keuangan harus dikoordinasikan dengan hati-hati untuk mengoptimalkan 

profitabilitas. Memahami bagaimana manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur 

modal berinteraksi dapat memberikan wawasan yang berharga mengenai praktik 

manajemen keuangan yang mendorong keberhasilan di sektor pertambangan. 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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METODE PENELITIAN  

A. Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif untuk menganalisis dampak 

manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan 

pertambangan di Indonesia. Pendekatan kuantitatif dipilih karena memungkinkan pengumpulan 

dan analisis data numerikal yang sistematis, sehingga memungkinkan peneliti untuk membangun 

hubungan antar variabel dan menarik kesimpulan yang dapat digeneralisasikan. Penelitian ini 

menggunakan Structural Equation Modeling (SEM) dengan Partial Least Squares (PLS) sebagai alat 

analisis utama, yang sangat sesuai untuk mengeksplorasi hubungan yang kompleks antara beberapa 

variabel. 

B. Pemilihan Sampel 

Target populasi untuk penelitian ini terdiri dari perusahaan pertambangan yang beroperasi 

di Indonesia. Sampel sebanyak 170 perusahaan dipilih dengan menggunakan teknik purposive 

sampling, yang memastikan bahwa perusahaan yang dipilih mewakili industri pertambangan yang 

lebih luas di Indonesia. Kriteria inklusi untuk sampel adalah sebagai berikut: (1) perusahaan harus 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), (2) perusahaan harus memiliki data keuangan yang lengkap 

untuk periode yang diteliti, dan (3) perusahaan harus bergerak di bidang pertambangan. Sampel 

akhir sebanyak 170 perusahaan memberikan set data yang kuat untuk menganalisis hubungan 

antara manajemen laba, kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas. 

C. Pengumpulan Data 

Data untuk penelitian ini dikumpulkan dari sumber sekunder, khususnya laporan 

keuangan yang telah diaudit dari perusahaan-perusahaan pertambangan yang terpilih. Laporan 

keuangan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan database keuangan lainnya yang 

relevan. Data tersebut mencakup periode tertentu untuk memastikan konsistensi dalam analisis. 

Variabel-variabel manajemen laba, kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas diukur 

dengan menggunakan rasio-rasio keuangan yang sudah ada dan indikator-indikator yang berasal 

dari laporan keuangan. 

D. Analisis Data 

Analisis data dilakukan dengan menggunakan Structural Equation Modeling (SEM) dengan 

Partial Least Squares (PLS) versi 3, yang merupakan alat statistik yang kuat untuk menguji 

hubungan kompleks antara beberapa variabel independen dan dependen. SEM-PLS sangat berguna 

dalam penelitian eksploratif, terutama ketika modelnya belum sepenuhnya dispesifikasikan atau 

ketika ukuran sampelnya relatif kecil. Analisis ini dilakukan dalam dua tahap. Pertama, penilaian 

model pengukuran yang meliputi penilaian reliabilitas dan validitas model melalui evaluasi 

konsistensi internal menggunakan Cronbach's alpha dan reliabilitas komposit, validitas konvergen 

menggunakan average variance extracted (AVE), serta validitas diskriminan dengan kriteria Fornell-

Larcker. Kedua, penilaian model struktural yang melibatkan pengujian hubungan yang 

dihipotesiskan antara manajemen laba, kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas. Pada 

tahap ini, koefisien jalur diestimasi untuk menentukan kekuatan dan arah hubungan-hubungan 

tersebut, dan signifikansi jalur yang dihipotesiskan dinilai dengan teknik bootstrapping 

menggunakan 5.000 sampel. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

A. Karakteristik Demografis Sampel 

Sampel perusahaan terdistribusi dalam berbagai ukuran berdasarkan total aset, dengan 

mayoritas (50,0%) termasuk dalam kategori menengah yang memiliki total aset antara Rp 500 miliar 

hingga Rp 5 triliun. Perusahaan kecil dengan aset kurang dari Rp 500 miliar mewakili 26,5% dari 

sampel, sedangkan perusahaan besar dengan aset melebihi Rp 5 triliun mencakup 23,5%. Distribusi 

ini mencerminkan keragaman perusahaan, memungkinkan hasil penelitian diterapkan di berbagai 

segmen industri pertambangan. Dari segi lama beroperasi, 44,1% perusahaan telah beroperasi lebih 

dari 20 tahun, 38,2% beroperasi selama 11 hingga 20 tahun, dan 17,6% telah beroperasi selama 10 

tahun atau kurang, sehingga memberikan gambaran komprehensif mengenai praktik keuangan di 

industri ini. Secara geografis, sebagian besar perusahaan beroperasi di Kalimantan (38,2%) dan 

Sumatra (29,4%), yang merupakan wilayah-wilayah pertambangan utama di Indonesia, diikuti oleh 

perusahaan-perusahaan di Jawa (17,6%), Sulawesi (8,8%), dan Indonesia Timur (5,9%), sehingga 

memberikan perspektif yang lebih luas mengenai industri pertambangan di berbagai wilayah. 

B. Penilaian Model Pengukuran 

Penilaian model pengukuran sangat penting dalam mengevaluasi reliabilitas dan validitas 

konstruk yang digunakan dalam penelitian ini. Konstruk yang diteliti meliputi Earnings 

Management (Manajemen Laba), Dividend Policy (Kebijakan Dividen), Capital Structure (Struktur 

Modal), dan Profitability (Profitabilitas). Penilaian ini melibatkan analisis loading factor, cronbach's 

alpha, composite reliability, dan average variance extracted (AVE) untuk setiap konstruk. 

Table 1. Model Pengukuran 

Variable Code 
Loading 

Factor 

Cronbach’s 

Alpha 

Composite 

Reliability 

Average Variant 

Extracted 

Manajemen Laba 

ML.1 0.806 

0.882 0.915 0.683 

ML.2 0.893 

ML.3 0.820 

ML.4 0.838 

ML.5 0.779 

Kebijakan 

Dividen 

KD.1 0.906 

0.843 0.905 0.760 KD.2 0.854 

KD.3 0.855 

Struktur Modal 

SM.1 0.847 

0.856 0.902 0.697 
SM.2 0.821 

SM.3 0.860 

SM.4 0.812 

Profitabilitas 

PF.1 0.846 

0.882 0.913 0.678 

PF.2 0.834 

PF.3 0.820 

PF.4 0.838 

PF.5 0.779 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 

Konstruk Manajemen Laba diukur dengan lima indikator (ML.1 hingga ML.5) dengan faktor 

pemuatan berkisar antara 0,779 hingga 0,893, melebihi ambang batas 0,70, yang menunjukkan 

reliabilitas item individual yang kuat. Cronbach's alpha sebesar 0,882 dan reliabilitas komposit 0,915 

menunjukkan konsistensi internal yang tinggi dan reliabilitas konstruk yang kuat, sementara AVE 
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sebesar 0,683 memastikan validitas konvergen yang memadai. Konstruk Kebijakan Dividen, yang 

diukur dengan tiga indikator (KD.1 hingga KD.3), memiliki faktor pemuatan masing-masing 0,906, 

0,854, dan 0,855, yang juga melampaui ambang batas 0,70. Dengan Cronbach's alpha 0,843 dan 

reliabilitas komposit 0,905, konstruk ini menunjukkan konsistensi internal dan reliabilitas yang kuat, 

serta AVE 0,760 mengonfirmasi validitas konvergen yang kuat. Struktur Modal diukur dengan 

empat indikator (SM.1 hingga SM.4) dengan faktor pemuatan antara 0,812 hingga 0,860, yang juga 

menunjukkan reliabilitas item yang baik. Cronbach's alpha 0,856 dan reliabilitas komposit 0,902 

memastikan reliabilitas konstruk, dengan AVE 0,697 yang menunjukkan validitas konvergen yang 

memadai. Profitabilitas, diukur dengan lima indikator (PF.1 hingga PF.5), memiliki faktor pemuatan 

antara 0,779 hingga 0,846, Cronbach's alpha 0,882, reliabilitas komposit 0,913, dan AVE 0,678, yang 

semuanya memastikan reliabilitas dan validitas konvergen yang memadai. 

Table 2. Validitas Diskriminan 

 Kebijakan 

Dividen 

Manajemen 

Laba 
Profitabilitas 

Struktur 

Modal 

Kebijakan Dividen 0.872    

Manajemen Laba 0.799 0.826   

Profitabilitas 0.658 0.715 0.824  

Struktur Modal 0.654 0.834 0.737 0.835 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 

Konstruk Kebijakan Dividen memiliki nilai akar kuadrat AVE sebesar 0,872, yang lebih besar 

daripada korelasinya dengan Manajemen Laba (0,799), Profitabilitas (0,658), dan Struktur Modal 

(0,654), menunjukkan validitas diskriminan yang baik, di mana Kebijakan Dividen berbeda dari 

konstruk lain dalam model. Manajemen Laba memiliki nilai akar kuadrat AVE sebesar 0,826, yang 

lebih tinggi daripada korelasinya dengan Kebijakan Dividen (0,799), Profitabilitas (0,715), dan 

Struktur Modal (0,834). Meskipun korelasi antara Manajemen Laba dan Struktur Modal cukup tinggi 

(0,834), nilai akar kuadrat AVE yang hampir sama (0,826) tetap menunjukkan bahwa kedua konstruk 

tersebut dapat dianggap berbeda, meskipun dengan interpretasi yang hati-hati. Profitabilitas 

memiliki nilai akar kuadrat AVE sebesar 0,824, yang lebih besar daripada korelasinya dengan 

Kebijakan Dividen (0,658), Manajemen Laba (0,715), dan Struktur Modal (0,737), mengonfirmasi 

bahwa Profitabilitas adalah konstruk yang berbeda, mendukung validitas diskriminannya. Struktur 

Modal, dengan nilai akar kuadrat AVE sebesar 0,835, lebih tinggi daripada korelasinya dengan 

Kebijakan Dividen (0,654), Manajemen Laba (0,834), dan Profitabilitas (0,737). Meskipun korelasinya 

dengan Manajemen Laba tinggi (0,834), nilai akar kuadrat AVE yang sedikit lebih tinggi (0,835) 

menunjukkan bahwa Struktur Modal adalah konstruk yang berbeda dari yang lain, meskipun 

memiliki hubungan yang erat dengan Manajemen Laba. 
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Gambar 2. Hasil Model 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 

C. Model Fit 

Menilai kecocokan model adalah langkah penting dalam Structural Equation Modeling 

(SEM) untuk menentukan seberapa baik model yang diusulkan mewakili data yang diamati. Indeks 

kecocokan model memberikan wawasan tentang kecukupan model dalam menjelaskan hubungan 

antar variabel. Indeks kecocokan model utama yang dievaluasi dalam penelitian ini meliputi 

Standardized Root Mean Square Residual (SRMR), d_ULS, d_G, Chi-Square, dan Normed Fit Index 

(NFI). Hasil untuk Model Jenuh dan Model Estimasi adalah identik, yang mengindikasikan bahwa 

parameter model konsisten di seluruh pendekatan yang berbeda. 

Tabel 3. Uji Hasil Kecocokan Model 
 Saturated Model Estimated Model 

SRMR 0.078 0.078 

d_ULS 0.932 0.932 

d_G 0.600 0.600 

Chi-Square 405.795 405.795 

NFI 0.770 0.770 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 

SRMR (Standardized Root Mean Square Residual) adalah ukuran perbedaan antara korelasi 

yang diamati dan yang diprediksi, dengan nilai kurang dari 0,08 dianggap sebagai kecocokan yang 

baik. Dalam penelitian ini, SRMR untuk Model Jenuh dan Model Estimasi adalah 0,078, yang 

menunjukkan kecocokan model yang baik. Indeks kecocokan lainnya, yaitu d_ULS (Unweighted 
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Least Squares Discrepancy) dan d_G (Geodesic Discrepancy), memiliki nilai masing-masing 0,932 

dan 0,600, menunjukkan kecocokan model yang moderat namun dapat diterima dalam konteks 

model yang kompleks. Chi-Square, yang menilai perbedaan antara matriks kovarians yang diamati 

dan diharapkan, memiliki nilai 405,795 untuk Model Jenuh dan Model Estimasi, yang meskipun 

besar, masih masuk akal mengingat ukuran sampel yang digunakan. Terakhir, Indeks Kecocokan 

Normed (NFI) dengan nilai 0,770, meskipun di bawah ambang batas 0,90, masih menunjukkan 

kecocokan moderat yang dapat diterima dalam model yang kompleks ini. Secara keseluruhan, hasil-

hasil ini menunjukkan bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini memiliki kecocokan yang 

memadai untuk konteks industri pertambangan. 

Tabel 4. Model Koefisien 

 R Square Q2 

Profitabilitas 0.600 0.590 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 

Nilai R² menunjukkan proporsi varians dalam variabel dependen yang dijelaskan oleh 

variabel independen dalam model, di mana nilai R² untuk Profitabilitas dalam penelitian ini adalah 

0,600, mengindikasikan bahwa 60% varians dari Profitabilitas dapat dijelaskan oleh variabel 

independen yaitu Manajemen Laba, Kebijakan Dividen, dan Struktur Modal. Nilai R² sebesar 0,600 

dianggap substansial dalam konteks penelitian ilmu sosial, menunjukkan bahwa model memiliki 

kekuatan penjelas yang kuat, di mana ketiga strategi keuangan tersebut berkontribusi signifikan 

dalam menjelaskan profitabilitas perusahaan pertambangan di Indonesia, sementara sisa varians 

sebesar 40% mungkin dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi pasar, efisiensi operasional, dan 

faktor ekonomi eksternal. Selain itu, nilai Q² atau Stone-Geisser's Q² sebesar 0,590, yang positif dan 

mendekati nilai R², menunjukkan bahwa model memiliki relevansi prediktif yang tinggi, 

memperkuat kekokohan model dengan mengindikasikan bahwa hubungan antara manajemen laba, 

kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas tidak hanya signifikan secara statistik, tetapi 

juga relevan dalam memprediksi hasil profitabilitas di sektor pertambangan. 

D. Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam Structural Equation Modeling (SEM) melibatkan evaluasi 

hubungan antara variabel independen dan dependen untuk menentukan apakah jalur yang 

dihipotesiskan signifikan secara statistik. Dalam penelitian ini, hipotesis menguji pengaruh 

Dividend Policy (Kebijakan Dividen), Earnings Management (Manajemen Laba), dan Capital 

Structure (Struktur Modal) terhadap Profitability (Profitabilitas) pada industri pertambangan di 

Indonesia. 

Tabel 5. Pengujian Hipotesis 

 Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Kebijakan Dividen -> 

Profitabilitas 
0.356 0.359 0.091 3.833 0.002 

Manajemen Laba -> Profitabilitas 0.516 0.513 0.136 4.850 0.000 

Struktur Modal -> Profitabilitas 0.773 0.776 0.122 6.872 0.000 

Sumber: Hasil Pengolahan Data (2024) 
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Koefisien jalur untuk Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas sebesar 0,356 dengan T 

statistik 3,833 dan P value 0,002 menunjukkan hubungan yang signifikan, mendukung hipotesis 

bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Profitabilitas, sejalan dengan teori 

signaling. Koefisien jalur Manajemen Laba sebesar 0,516 dengan T statistik 4,850 dan P value 0,000 

juga menunjukkan hubungan signifikan, mengindikasikan bahwa Manajemen Laba berperan 

penting dalam meningkatkan profitabilitas dengan memperhalus laba dan mengurangi risiko yang 

dirasakan oleh investor. Struktur Modal memiliki pengaruh terkuat terhadap Profitabilitas dengan 

koefisien jalur 0,773, T statistik 6,872, dan P value 0,000, menunjukkan bahwa pengelolaan struktur 

modal yang optimal sangat penting untuk mencapai profitabilitas yang lebih tinggi di sektor 

pertambangan, sesuai dengan teori keuangan. 

Pembahasan 

Dampak Manajemen Laba terhadap Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba memiliki dampak positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas, dengan koefisien jalur sebesar 0,516 dan statistik T sebesar 4,850. 

Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan pertambangan yang melakukan praktik manajemen 

laba cenderung melaporkan profitabilitas yang lebih tinggi. Manajemen laba, yang sering dilihat 

sebagai cara untuk meratakan pendapatan dan menyajikan prospek keuangan yang stabil, dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan mengurangi risiko yang dirasakan terkait dengan 

perusahaan (Harbar et al., 2020; Nagy & Valaskova, 2022; Rivandi & Oliyan, 2022; Rizkia et al., 2022). 

Dalam industri pertambangan yang bergejolak, di mana pendapatan dapat berfluktuasi secara 

signifikan karena faktor eksternal seperti harga komoditas, manajemen laba dapat digunakan 

sebagai alat untuk mengurangi fluktuasi ini dan menyajikan gambaran keuangan yang lebih baik. 

Namun, meskipun dampak positif dari manajemen laba terhadap profitabilitas sudah jelas, 

penting untuk mempertimbangkan potensi risiko yang terkait dengan praktik-praktik tersebut. 

Manajemen laba yang agresif dapat menyebabkan distorsi informasi keuangan, yang dapat 

menyesatkan investor dan pemangku kepentingan lainnya (Iskandar, 2021; Nurcahyono & Sinarasri, 

2023; Іershova & Hongwei, 2023). Seiring berjalannya waktu, hal ini dapat mengakibatkan hilangnya 

kepercayaan dan potensi dampak hukum jika praktik tersebut dianggap manipulatif. Oleh karena 

itu, meskipun manajemen laba dapat berkontribusi pada profitabilitas jangka pendek, perusahaan 

harus menyeimbangkan hal ini dengan kebutuhan akan transparansi dan kesehatan keuangan 

jangka panjang. 

Dampak Kebijakan Dividen terhadap Profitabilitas 

Penelitian ini juga menemukan bahwa kebijakan dividen secara signifikan mempengaruhi 

profitabilitas, dengan koefisien jalur sebesar 0.356 dan statistik T sebesar 3.833. Hal ini mendukung 

hipotesis bahwa perusahaan dengan kebijakan dividen yang dirumuskan dengan baik dan konsisten 

lebih mungkin untuk mencapai profitabilitas yang lebih tinggi. Kebijakan dividen berfungsi sebagai 

sinyal bagi investor tentang kesehatan keuangan dan prospek masa depan perusahaan (Latiefasari 

& CHABACHIB, 2011; Shafai et al., 2023). Di sektor pertambangan, di mana operasi yang padat 

modal membutuhkan investasi ulang yang substansial, kemampuan untuk membayar dividen yang 

konsisten menunjukkan bahwa perusahaan menghasilkan pendapatan yang cukup untuk 

memenuhi kebutuhan operasional dan ekspektasi pemegang saham (Ulum et al., 2022). 
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Hubungan positif antara kebijakan dividen dan profitabilitas konsisten dengan teori sinyal, 

yang menyatakan bahwa dividen dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan 

investor. Dengan mempertahankan kebijakan dividen yang stabil, perusahaan pertambangan dapat 

menarik dan mempertahankan investor, yang dapat mengarah pada harga saham yang lebih tinggi 

dan biaya ekuitas yang lebih rendah (El Kassir, 2021; Hermansyah, 2023; Tran, 2024; Tripathi, 2023). 

Namun demikian, perusahaan harus secara hati-hati menyeimbangkan pembayaran dividen dengan 

kebutuhan untuk menginvestasikan kembali pendapatan ke dalam operasi mereka, terutama dalam 

industri padat modal seperti pertambangan. Pembayaran dividen yang berlebihan dapat membatasi 

kemampuan perusahaan untuk mendanai proyek-proyek baru atau mempertahankan operasi yang 

sudah ada, sehingga berpotensi membatasi profitabilitas di masa depan. 

Dampak Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Dampak paling besar terhadap profitabilitas terlihat pada struktur modal, yang memiliki 

koefisien jalur sebesar 0,773 dan statistik T sebesar 6,872. Temuan ini menggarisbawahi peran 

penting struktur modal dalam menentukan profitabilitas perusahaan pertambangan. Struktur 

modal yang optimal, yang menyeimbangkan antara pendanaan utang dan ekuitas, dapat secara 

signifikan meningkatkan profitabilitas perusahaan dengan meminimalkan biaya modal dan 

memaksimalkan laba atas investasi (Lartey et al., 2022; Satyanarayana & Rao, 2023; Гринюк et al., 

2023). 

Dalam industri pertambangan, di mana belanja modal yang besar merupakan hal yang 

umum, penggunaan utang secara strategis dapat memberikan keuntungan pajak dan leverage, 

sehingga meningkatkan imbal hasil bagi pemegang saham. Namun, ketergantungan yang 

berlebihan terhadap utang dapat meningkatkan risiko keuangan, terutama dalam industri yang 

tunduk pada siklus penurunan dan volatilitas harga komoditas. Temuan studi ini menunjukkan 

bahwa perusahaan-perusahaan pertambangan di Indonesia telah berhasil mengelola struktur modal 

mereka untuk mencapai profitabilitas yang tinggi, dengan menyeimbangkan manfaat dari 

pembiayaan utang dengan kebutuhan untuk menjaga stabilitas keuangan (Chikwira, 2023; Dao & 

Ta, 2020; Wang, 2024; Zhang, 2024). 

Hubungan yang kuat antara struktur modal dan profitabilitas menyoroti pentingnya 

strategi keuangan di sektor pertambangan. Perusahaan yang dapat mengoptimalkan struktur 

modalnya berada dalam posisi yang lebih baik untuk menghadapi fluktuasi ekonomi dan 

mempertahankan profitabilitas jangka panjang. Temuan ini juga menunjukkan bahwa manajer 

keuangan di industri pertambangan harus memprioritaskan keputusan struktur modal sebagai 

komponen kunci dari strategi keuangan mereka secara keseluruhan. 

Keterkaitan Antar Strategi Keuangan 

Hasil penelitian ini juga menyoroti keterkaitan antara manajemen laba, kebijakan dividen, 

dan struktur modal dalam mendorong profitabilitas. Strategi-strategi keuangan ini tidak berjalan 

sendiri-sendiri, melainkan saling mempengaruhi dan memperkuat satu sama lain. Sebagai contoh, 

Yuswandani et al. (2023) dan Enow (2023) sebuah perusahaan yang melakukan manajemen laba 

untuk menyajikan laba yang stabil dapat melakukannya untuk mempertahankan kebijakan dividen 

yang konsisten, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi keputusan struktur modalnya. 

Demikian pula, struktur modal yang dioptimalkan dengan baik dapat memberikan fleksibilitas 
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keuangan yang diperlukan untuk mendukung manajemen laba dan pembayaran dividen (Akib et 

al., 2023; Harefa & Jelanti, 2023). 

Hubungan yang positif dan signifikan antara strategi keuangan dan profitabilitas ini 

menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan pertambangan di Indonesia menggunakan 

pendekatan yang terkoordinasi dalam manajemen keuangan. Dengan mengintegrasikan strategi-

strategi ini, perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas dan mencapai hasil keuangan yang lebih 

baik (Haryono et al., 2024; Latha & Kumar, n.d.; Siregar et al., 2023; Tirtamara & Artini, 2024). 

Pendekatan holistik terhadap manajemen keuangan ini sangat penting dalam industri 

pertambangan, di mana faktor-faktor eksternal seperti harga komoditas dan perubahan peraturan 

dapat berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Implikasi untuk Praktik dan Kebijakan 

Temuan penelitian ini memiliki implikasi penting bagi para praktisi dan pembuat kebijakan 

di industri pertambangan. Bagi manajer keuangan, studi ini menyoroti pentingnya mengadopsi 

strategi manajemen keuangan yang komprehensif yang mencakup manajemen laba yang cermat, 

kebijakan dividen yang dipertimbangkan dengan baik, dan struktur modal yang dioptimalkan. 

Strategi-strategi ini, jika diintegrasikan secara efektif, dapat secara signifikan meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. 

Bagi para pembuat kebijakan, studi ini menggarisbawahi perlunya peraturan yang 

mendorong transparansi dan akuntabilitas dalam pelaporan keuangan, serta memberikan 

keleluasaan bagi perusahaan untuk mengelola pendapatan mereka dengan cara yang 

mencerminkan tantangan unik industri pertambangan. Selain itu, kebijakan yang mendorong 

kebijakan dividen yang bertanggung jawab dan manajemen struktur modal yang bijaksana dapat 

berkontribusi pada stabilitas dan pertumbuhan industri secara keseluruhan. 

 

KESIMPULAN 

Studi ini memberikan wawasan yang berharga mengenai praktik manajemen 

keuangan yang mendorong profitabilitas di industri pertambangan Indonesia. Hasil 

analisis menunjukkan bahwa manajemen laba, kebijakan dividen, dan struktur modal 

memiliki dampak positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Struktur modal muncul 

sebagai faktor yang paling berpengaruh, menunjukkan bahwa mengoptimalkan bauran 

utang dan ekuitas sangat penting untuk meningkatkan kinerja keuangan di sektor yang 

padat modal ini. Manajemen laba dan kebijakan dividen juga memainkan peran penting, 

yang berkontribusi pada stabilitas dan daya tarik perusahaan bagi investor. 

Temuan-temuan ini menekankan pentingnya pendekatan manajemen keuangan 

yang terintegrasi, di mana strategi-strategi ini dikoordinasikan untuk mencapai hasil yang 

optimal. Bagi para praktisi, studi ini menyoroti perlunya menyeimbangkan strategi-strategi 

keuangan ini secara hati-hati untuk mempertahankan profitabilitas sekaligus mengelola 

risiko. Para pembuat kebijakan juga dapat mengambil manfaat dari wawasan ini dengan 

mendorong praktik-praktik yang mendorong transparansi, akuntabilitas, dan manajemen 

keuangan yang hati-hati dalam industri pertambangan. 
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