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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze and obtain empirical evidence regarding the influence of Liquidity,
Profitability, and Asset Structure on Capital Structure, with Firm Size as a moderator, in energy and
mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2015-2023. The research
method used is purposive sampling on 13 companies. The data analysis method employed is panel data
regression using Structural Equation Modeling (SEM) with the Stata 17 software application. The results
of this study indicate that the Quick Ratio and Return on Assets have a direct negative but not significant
effect on Capital Structure. Asset Structure and Firm Size have a direct negative and significant effect on
Capital Structure. The Quick Ratio has a direct negative and significant effect on Firm Size. Return on
Assets and Asset Structure have a direct negative but not significant effect on Firm Size. The Quick Ratio,
Return on Assets, and Asset Structure have an indirect positive but not significant effect on Capital
Structure.
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
Likuiditas, Profitabilitas, Struktur Aset terhadap Struktur Modal dengan Ukuran Perusahaan sebagai
pemoderasi pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEl periode 2015-2023. Metode
penelitian iniadalah dengan purposive sampling pada 13 perusahaan. Metode analisis data yang
digunakan adalah metode regresi data panel denganmenggunakan Structural Equation Modelling (SEM)
pada software aplikasi stata 17. Hasil dari penelitian ini Quick Ratio dan Return On Assets berpengaruh
langsung negatif tidak signifikan terhadap Struktur Modal. Struktur Aset dan Ukuran Perusahaan
berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap Struktur Modal. Quick Ratio berpengaruh langsung
negatif signifikan terhadap Ukuran Perusahaan. Return On Assets dan Struktur Aset berpengaruh
langsung negatif tidak signifikan terhadap Ukuran Perusahaan. Quick Ratio, Return On Asset, dan
Struktur Aset berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap Struktur Modal.

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal

1. Pendahuluan

Struktur modal merupakan unsur penting dalam suatu perusahaan, hal ini berkaitan
dengan seberapa besar peranan struktur modal itu sendiri dalam mempengaruhi kondisi
keuangan perusahaan. Struktur modal menjadi suatu hal yang menarik untuk diteliti
dikarenakan struktur modal adalah salah satu bagian dari struktur keuangan bagi perusahaan
mengenai cara perusahaan mendanai aset-asetnya yang didapat baik dengan utang jangka
pendek, utang jangka panjang, ataupun modal yang berasal dari para pemegang saham.
Perusahaan membutuhkan modal agara terus beroperasi. Pada dasarnya struktur modal dapat
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mempengaruhi pendapatan bagi pemegang saham, selain itu juga struktur modal dapat
menentukan keberlangsungan suatu perusahaan dalam menghadapi keadaan ekonomi suatu
negara seperti resesi ataupun depresi ekonomi. Untuk memproksikan struktur modal sering
digunakan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini digunakan untuk mengetahui besarnya dana
yang berasal dari kreditor dengan dana yang berasal dari pemilik suatu perusahaan.

Penelitian Mukaromah & Suwarti, (2022), Yusuf, (2021), Azizah, (2019), dan Widianti,
(2023) menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal. Berbeda dengan penelitian (Ananta & Damanik, 2022; Salsabila & Akhmadi, 2023).
Sedangkan menurut Nasar & Krisnando, (2020) menyatkan bahwa likuiditas berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal, namun bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh Prasasti & Amin, (2024) dimana Likuiditas tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap Struktur Modal. Dengan terdapat hasil yang belum konsisten (research gap) terkait
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal, maka peneliti ingin menganalisis lebih
lanjut pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.

Hasil penelitian Mukaromah & Suwarti, (2022), Azizah, (2019), dan Erisa & Henny,
(2023) Profitabilitas tidak berpengaruh dan signifikan terhadap Struktur Modal. Berbanding
terbalik dengan penelitian Widianti, (2023), Yusuf, (2021), dan Tamara et al., (2020) bahwa
Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Sedangkan menurut
Salsabila & Akhmadi, (2023) profitabilitas berpengaruh negative tidak signifikan terhadap
struktur modal. Berdasarkan hasil penelitian tersebut yang belum konsisten (research gap)
terkait profitabilitas, maka peneliti ingin menganalisis lebih lanjut pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal.

Penelitian Mukaromah & Suwarti, (2022), Renalya & Purwasih, (2022), dan Cahyani &
Nyale, (2022) menyatakan bahwa Struktur Aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal, sedangkan menurut Yusuf, (2021), Struktur Aset berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Struktur Modal. Dari hasil kedua penelitian tersebut terdapat hasil yang
tidak konsisten karena hasil penelitian yang telah dilakukan tidak sama sehinga peneliti ingin
menganalisis lebih lanjut pengaruh struktur asset terhadap struktur modal.

2. Tinjauan Pustaka

Dalam penelitian ini peneliti mengumpulkan beberapa kajian empiris yang dijadikan
panduan dalam menyelesaikan permasalahan yang ada. Pada tabel 2.1 merangkum penelitian
terdahulu sebagai bahan referensi dan juga memiliki peluang untuk dikembangkan dipenelitian
selanjutnya:

Tabel 1. Tinjauan Studi Empirik
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3. Metode Penelitian

Metode dalam penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Metode ini
dipilih bertujuan untuk menggambarkan perbandingan secara sistematik, aktual dan akurat
mengenai pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Struktur Aset terhadap Struktur Modal
melalui Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi. Dimana Likuiditas, Profitabilitas, dan Struktur
Aset variabel bebas (X) terhadap Struktur Modal sebagai variabel terikat (Y) serta Ukuran
Perusahaan sebagai variabel moderasi (Z). Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor energi
pertambangan yang terdaftar di BEIl periode 2015 sampai 2023.
Kerangka kerja penelitian dapat digambarkan pada Gambar 3.1 berikut:

Likuiditas
(Quick Ratio)

Hi1

Ukuran
Perusahaan
(Ln Total Aset)

Profitabilitas
(Return On Assets)

~AY

. —— HS
Ho R 3 Struktur Modal
wo s (Debt to Equity)

*A

Struktur Aset
(SA) H3

Variabel dependen (terikat) adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat
karena adanya variabel bebas disimbolkan dengan variabel Y. Dalam penelitian ini yang
menjadi variabel dependen (Y) adalah Struktur Modal. Sedangkan variabel intervening adalah
variabel yang secara teoritis mempengaruhi hubungan antar variabel independen dan
dependen menjadi hubungan yang tidak langsung dan tidak dapat diamati dan diukur. Variabel
intervening atau moderasi disimbolkan dengan Z. Dalam penelitian ini variabel moderasi (Z)
adalah Ukuran Perusahaan. Tabel 2 menjelaskan tentang definisi operasional variabel.

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel

5 . soe Skala
Variabel Proksi Definisi Pengukuran .
Ukur
Likuiditas diproksikan dengan Quick Perbandingan aktiva
o uick Ratio  Ratio (OR) adalah total hutang jangka  lancar setelah ;
Likuiditas 0 OR) 3 5 2 jang . =5 > Rasio
(QR) pendek yang dibayarkan sesuai dengan dikurangi inventaris
aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. dengan hutang lancar
Return on assets (ROA) adalah
rentabilitas ekonomi yang merupakan  Perbandingan laba
1. Return On " % - g
Profitabilitas dssets (ROA) ukuran kemampuan perusahaan dalam  bersih dengan total Rasio
T menghasilkan laba dengan semua aktiva dikali 100%
aktivitas yang dimiliki perusahaan.
Struktur Aset (SA) berkaitan dengan Perbandingan aktiva
Striitar At assct yang dimiliki perusahaan yang lclgp dcr_l'gar'l Iolell
Struktur Aset (SA) dapat diukur dengan membandingkan  aktiva dikali 100% Rasio
antara aset tetap yang dimiliki oleh
perusahaan dengan total asetnya.
Debt to Equity Ratio (DER) dikarenakan .
; S 2 g Perbandingan total
Struktur Debt to Equity rasio ini mencerminkan besarnya hibens fnantoal  Rasio
Modal Ratio (DER) proporsi perbandingan antara total debt o CHgt > =
s ckuiti
(hutang) dan total modal sendiri.
i Logaritma natural (Ln) total asset adalah Jumlah aset lancar dan
Ukuran Logaritma S )
N 3 total asset perusahaan yang terdiri dari  aset tetap 5
Ferusahaan; Natural Tolal asset lancar dan asset tetap yang mampu Rasto
(UP) asset o i ap yang P

menunjukkan kekayaan perusahaan.

4. Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini menggunakan teknik pengambilan sampel dengan metode purposive
sampling dengan kriteria yang sudah ditentukan oleh peneliti, sehingga berdasarkan kriteria
tersebut diperoleh 13 (tiga belas) perusahaan periode 2015-2023 yang memenuhi kriteria
untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini.
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a) Uji Normalitas

Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji
Skewness/Kurtosis. Tingkat signifikansi yang digunakan adalah alpha=0.05. Dasar pengambilan
keputusan melihat angka probabilitas p, dengan ketentuan, jika nilai probabilitas p > 0.05
maka artinya asumsi normalitas terpenuhi. Jika probabilitas p < 0.05 maka asumsi normalitas
tidak terpenuhi. Hasil uji normalitas dengan menggunakan Shapiro-Wilk menunjukkan hasil
W=0.85032 dan p-value = 0.00000. Karena p-value < dari 0.05 maka dapat dinyatakan bahwa
data tidak terdistribusi normal.

b) Uji Multikolineritas

Perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) pada penelitian ini menunjukkan
bahwa tidak ada satupun variabel bebas yang memiliki nilai VIF lebih dari 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antara variabel independen pada model
tersebut.

c) Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas diketahui nilai chi-square sebesar 9.47 dan
nilai p-value 0.0021 sehingga 0.0021 < 0.05 (Prob < chi2), maka dinyatakan terjadi
heteroskedastisitas. Untuk melanjutkan  penelitian maka harus dalam kondisi
homoskedastisitas, artinya kondisi ketika nilai residu pada tiap nilai prediksi bervariasi dan
cenderung konstan sehingga harus dilakukan pengujian lebih lanjut salah satunya dengan
regresi robust. Regresi robust merupakan metode regresi yang digunakan ketika distribusi data
residual tidak normal pada suatu model. Dari hasil Robust terdapat perubahan dari p-value
dari setiap variabel independent yaitu QR (0.862), ROA (0.528), SA (0.968), dan UP (0.639)
sudah melebihi 0.05 yang berarti telah terbebas dari heteroskedastisitas.

d) Uji Autokorelasi

Dari hasil Robust terdapat perubahan dari p-value dari setiap variabel independent
yaitu QR (0.862), ROA (0.528), SA (0.968), dan UP (0.639) sudah melebihi 0.05 yang berarti
telah terbebas dari heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil Uji Autokorelasi sebagaimana tersaji
pada Tabel 4.5 dapat dilihat bahwa nilai probabilitas (Prob >|z|) adalah 0 < 0.05 maka
dikatakan telah terjadi autokorelasi. Untuk terbebas dari autokorelasi maka diperlukan regresi
robust yang sama dengan uji multikolineritas. Sehingga hasil dari regresi robust tersebut sudah
terlihat tidak ada atau terbebas dari autokorelasi dimana p-value lebih besar dari 0.05 yaitu QR
(0.862), ROA (0.528), SA (0.968), dan UP (0.639).

e) Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit)

Pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai uji chi-square yang sangat rendah sebesar
0.000 dengan p-value yang rendah juga, menunjukkan ketidaksesuaian model dengan data.
Chi-Square sangat dipengaruhi oleh ukuran sampel dan kemungkinan terjadi karena ukuran
sampel. Kriteria berikutnya adalah RMSEA, yang memiliki nilai 0.000 dengan interval
kepercayaan 90% yang sangat rendah dari 0.000 hingga 0.000, menunjukkan tingkat
kesesuaian yang sangat baik dengan data. Selanjutnya, AIC dan BIC memiliki nilai masing-
masing 715.887 dan 746.271 yang rendah, mengindikasikan bahwa model memiliki kesesuaian
yang baik. Kriteria komparatif seperti CFl dan TLI menunjukkan nilai maksimal yaitu 1.000 yang
menunjukkan tingkat kesesuaian yang sangat baik dengan model. Selain itu, ukuran SRMR
memiliki nilai yang sangat rendah (0.000), menunjukkan bahwa model ini sesuai dengan
ukuran residual dan koefisien determinasi (R2) juga mengindikasikan kesesuaian model dengan
variasi dalam data. Meskipun nilai chi-square tidak memenubhi kriteria dengan baik, berbagai
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kriteria lainnya juga memberikan bukti bahwa model ini tetap sesuai kriteria kelayakan model
fit.

f) Uji Analisisi Jalur
Dalam penelitian ini dapat dirumuskan 2 (dua) persamaan regresi, yaitu:
Struktur Modal = 4.384 - 0.089QR - 0.044R0A - 0.407SA - 0.756UP

Besarnya nilai koefisien regresi QR sebesar -0.089 artinya apabila Quick Ratio (QR) naik
sebesar 1 (satu) poin maka struktur modal turun sebesar 0.089. Sebaliknya apabila Quick Ratio
(QR) turun sebesar 1 (satu) poin maka struktur modal akan naik sebesar 0.089. Besarnya nilai
koefisien regresi ROA sebesar -0.044 artinya apabila ROA naik sebesar 1 (satu) poin maka
struktur modal turun sebesar 0.044. Sebaliknya apabila ROA turun sebesar 1 (satu) poin maka
struktur modal akan naik sebesar 0.044. Besarnya nilai koefisien regresi SA sebesar -0.0000159
artinya apabila SA naik sebesar 1 (satu) poin maka struktur modal turun sebesar 0.0000159.
Sebaliknya apabila SA turun sebesar 1 (satu) poin maka struktur modal akan naik sebesar
0.0000159. Besarnya nilai koefisien regresi UP sebesar -0.756 artinya apabila UP naik sebesar 1
(satu) poin maka struktur modal turun sebesar - 0.756. Sebaliknya apabila UP turun sebesar 1
(satu) poin maka struktur modal akan naik sebesar 0.756.
UP =2.786 - 0.049QR - 0.016ROA - 0.0000159SA

Besarnya nilai koefisien regresi QR sebesar -0.049 artinya apabila QR naik sebesar 1
(satu) poin maka UP akan turun sebesar 0.049. Sebaliknya apabila QR turun sebesar 1 (satu)
poin maka UP akan naik sebesar 0.049. Besarnya nilai koefisien regresi ROA sebesar -
0.0161543 artinya apabila ROA naik sebesar 1 (satu) poin maka UP akan turun sebesar 0.016.
Sebaliknya apabila ROA turun sebesar 1 (satu) poin maka UP akan naik sebesar 0.016. Besarnya
nilai koefisien regresi SA sebesar -0.0000159 artinya apabila SA naik sebesar 1 (satu) poin maka
UP akan turun sebesar 0.0000159. Sebaliknya apabila SA turun sebesar 1 (satu) poin maka UP
akan naik sebesar 0.0000159.

g) Pengaruh Langsung

Quick Ratio (QR) berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur
modal dengan nilai koefisien -0.088 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 0.237 yang lebih besar
dari 0.05 yang berarti tidak signifikan. Artinya setiap peningkatan Qr sebanyak 1 unit akan
menurunkan SM sebesar 0.088. Return On Assets (ROA) berpengaruh langsung negatif tidak
signifikan terhadap struktur modal dengan nilai koefisien -0.0443 dan nilai probabilitas p>|z|
sebesar 0.582 yang lebih besar dari 0.05. Artinya setiap peningkatan 1 unit ROA akan
menurunkan SM sebesar 0.0443. Struktur Aset (SA) berpengaruh langsung negatif signifikan
terhadap struktur modal dengan nilai koefisien -0.4075 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar
0.044 yang lebih kecil dari 0.05 sehingga dikatakan signifikan. Ukuran Perusahaan (UP)
berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap struktur modal dengan nilai koefisien -
0.7564 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 0.027 yang lebih kecil dari 0.05. Quick Ratio (QR)
berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap Ukuran Perusahaan (UP) dengan nilai
koefisien -0.0485 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 0.014 yang lebih kecil dari 0.05 sehingga
dapat dikatakan signifikan. Return On Assets (ROA) berpengaruh langsung negatif tidak
signifikan terhadap Ukuran Perusahaan (UP) dengan nilai koefisien -0.0161 dan nilai
probabilitas p>|z| sebesar 0.456 yang lebih besar dari 0.05 yang artinya tidak signifikan.
Struktur Assets (SA) berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap Ukuran
Perusahaan (UP) dengan nilai koefisien -0.0000159 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 1 yang
lebih besar dari 0.05. Artinya tidak ada pengaruh signifikan antara SA terhadap UP karena
angka koefisien yang dihasilkan sangat kecil.
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h) Pengaruh Tidak Langsung

Quick Ratio (QR) berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap struktur
modal dengan nilai koefisien 0.0367 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 0.100 yang lebih besar
dari 0.05 meskipun koefisien menunjukkan sedikit pengaruh positif. Return On Assets (ROA)
berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap struktur modal dengan nilai
koefisien 0.0122 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 0.480 yang lebih besar dari 0.05. Struktur
Aset (SA) berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap struktur modal dengan
nilai koefisien 0.000012 dan nilai probabilitas p>|z| sebesar 1.00 yang lebih besar dari 0.05.
Tidak ada pengaruh signifikan pada hasil indirect effect ini, yang berarti variabel UP tidak
menunjukkan pengaruh mediasi yang signifikan.

i) Uji Sobel

Untuk mengetahui peran variabel mediasi ukuran perusahaan dalam pengaruh tidak
langsung pada variabel QR terhadap variabel struktur modal sebagaimana terlihat pada Tabel
4.8 diketahui bahwa nilai z-value sebesar 1.643 < 1.96 dan p-value 1.00 > 0.05, dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh tidak langsung antara variabel QR
terhadap variabel SM yang dimoderasi oleh variabel UP. Meskipun pemoderasi UP dimasukkan
kedalam model, tetapi nilai hubungan QR terhadap SM tetap signifikan tetapi nilainya
berkurang efek dari pemoderasi UP. Artinya pada uji sobel QR terhadap SM melalui
pemoderasi UP disebut Mediasi Parsial (Partial Mediation).

Nilai RIT QR sebesar 0.707 (70.7%) yang berarti pengaruh tidak langsung yang
dimediasi oleh variabel UP terhadap variabel SM adalah sebesar 70.7%, bahwa pengaruh QR
terhadap SM sebesar 70.7% melalui variabel mediasi UP. Nilai RID QR sebesar 0.414 (41.4%)
yang berarti pengaruh tidak langsung melalui variabel mediasi adalah sekitar 41.4% lebih besar
dari pengaruh langsung QR terhadap variabel SM. variabel mediasi UP dalam pengaruh tidak
langsung pada variabel ROA terhadap variabel SM sebagaimana terlihat pada Tabel 4.8
diketahui bahwa nilai z-value sebesar 0.706 < 1.96 dan p-value 0.480 < 0.05 dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh tidak langsung variabel ROA terhadap
variabel SM yang dimediasi oleh variabel UP.

Nilai RIT ROA sebesar 0.381 (38.1%) yang berarti pengaruh tidak langsung yang
dimediasi oleh variabel UP terhadap variabel struktur modal adalah sebesar 38.1%, bahwa
pengaruh ROA terhadap SM sebesar 38.1% melalui variabel mediasi UP. Nilai RID ROA sebesar
0.276 (27.6%) yang berarti pengaruh tidak langsung melalui variabel mediasi adalah sekitar
27.6% lebih besar dari pengaruh langsung ROA terhadap variabel SM.

Untuk mengetahui peran variabel mediasi ukuran perusahaan dalam pengaruh tidak
langsung pada variabel SA terhadap variabel SM sebagaimana terlihat pada Tabel 4.8 diketahui
bahwa nilai z-value sebesar 0.000 < 1.96 dan p-value 1.00 > 0,05, dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh tidak langsung variabel SA terhadap variabel SM
yang dimediasi oleh variabel UP.

j) Hipotesis

H1 : Likuiditas berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BElI periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel QR memiliki pengaruh langsung negatif tidak signifikan
terhadap variabel SM, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.0886 dengan probabilitas p>|z| =
0.237 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 1 diterima.

H2 : Profitabilitas berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEIl periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel ROA memiliki pengaruh langsung negatif tidak signifikan
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terhadap variabel SM, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.0443 dengan probabilitas p>|z| =
0.582 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 2 diterima.

H3 : Struktur Aset berpengaruh langsung positif signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BElI periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel SA memiliki pengaruh langsung negatif signifikan terhadap
variabel SM, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.407 dengan probabilitas p>|z| = 0.044 yang
lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 3 ditolak.

H4 : Ukuran Perusahaan berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEIl periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel UP memiliki pengaruh langsung negatif signifikan terhadap
variabel SM, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.756 dengan probabilitas p>|z| = 0.027 yang
lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 4 diterima.

H5 : Likuiditas berpengaruh langsung positif signifikan terhadap ukuran perusahaan
pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEl periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel QR memiliki pengaruh langsung negatif signifikan terhadap
variabel UP, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.0485 dengan probabilitas p>|z| = 0.014
yang lebih kecil dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 5 ditolak.

H6 : Profitabilitas berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap ukuran
perusahaan pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015 —2023.
Hasil pengujian menunjukkan variabel ROA memiliki pengaruh langsung negatif tidak signifikan
terhadap variabel UP, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.0161 dengan probabilitas p>|z| =
0.456 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 6 diterima.

H7 : Struktur aset berpengaruh langsung positif signifikan terhadap ukuran perusahaan
pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BElI periode 2015 — 2023. Hasil
pengujian menunjukkan variabel SA memiliki pengaruh langsung negatif signifikan terhadap
variabel up, dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.0000159 dengan probabilitas p>|z| = 1 yang
lebih besar dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 7 ditolak.

H8 : Likuiditas berpengaruh tidak langsung positif signifikan terhadap struktur modal
melalui ukuran perusahaan pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEI
periode 2015 — 2023. Hasil pengujian menunjukkan variabel QR memiliki pengaruh tidak
langsung positif signifikan terhadap variabel SM melalui UP, dengan nilai koefisien jalur
sebesar 0.0367 dengan probabilitas p>|z| = 0.100 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian
Hipotesis 8 diterima.

H9 : Profitabilitas berpengaruh tidak langsung positif signifikan terhadap struktur
modal melalui ukuran perusahaan pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEI
periode 2015 — 2023. Hasil pengujian menunjukkan variabel ROA memiliki pengaruh langsung
positif signifikan terhadap variabel SM melalui UP, dengan nilai koefisien jalur sebesar 0.0122
dengan probabilitas p>|z| = 0.480 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian Hipotesis 9
ditolak.

H10: Struktur Aset berpengaruh tidak langsung positif signifikan terhadap struktur
modal melalui ukuran perusahaan pada perusahaan energi pertambangan yang terdaftar di BEI
periode 2015 — 2023. Hasil pengujian menunjukkan variabel SA memiliki pengaruh langsung
positif signifikan terhadap variabel SM melalui UP, dengan nilai koefisien jalur sebesar
0.000012 dengan probabilitas p>|z| = 1.00 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian
Hipotesis 10 ditolak.

5. Penutup

Penelitian ini menguji pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Struktur Aset terhadap
Struktur Modal dengan Ukuran Perusahaan sebagai pemoderai pada perusahaan energi
pertambangan yang terdaftar di BEl periode 2015-2023. Likuiditas berpengaruh langsung
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negatif tidak signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan energi pertambangan yang
terdaftar di BEIl periode 2015-2023. Dengan kesimpulan bahwa profitabilitas berpengaruh
langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur modal, struktur aset berpengaruh langsung
negatif signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan berpengaruh langsung negatif
signifikan terhadap struktur modal, likuiditas berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap
ukuran perusahaan, profitabilitas berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap ukuran
perusahaan, struktur aset berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap ukuran
perusahaan, likuiditas berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap struktur
modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi, profitabilitas berpengaruh tidak
langsung positif tidak signifikan terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai
pemoderasi, dan struktur aset berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap
struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi.

Berdasarkan kesimpulan yang diambil dari penelitian ini maka berikut adalah beberapa
saran yang dapat diberikan, yaitu meskipun likuiditas yang diproksikan dengan Quick Ratio
berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
energi pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-2023, menunjukkan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya tetapi likuiditas tidak selalu mempengaruhi keputusan untuk
meningkatkan atau menurunkan utang sehingga struktur modal berpengaruh negatif tetapi
tidak signifikan. Profitabilitas berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap struktur
modal meskipun profitabilitas yang diproksikan dengan ROA cenderung memiliki pengaruh
negatif terhadap penggunaan utang pada perusahaan energi pertambangan ada banyak faktor
lain yang mempengaruhi struktur modal oleh karena itu pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal tidak signifikan. Struktur Aset berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap
struktur modal, secara keseluruhan hubungan negatif antara struktur aset dan struktur modal
mencerminkan kecenderungan perusahaan untuk meminimalkan penggunaan utang ketika
perusahaan memiliki nilai aset berwujud yang kuat sehingga perusahaan cenderung
memanfaatkan pendanaan internal sebagai alternatif. Ukuran perusahaan berpengaruh
langsung negatif signifikan terhadap struktur modal, namun secara keseluruhan perusahaan
energi pertambangan memiliki lebih banyak pilihan dan fleksibel dalam pendanaan yang
mengurangi ketergantungan utang. Likuiditas berpengaruh langsung negatif signifikan
terhadap ukuran perusahaan, pada dasarnya likuiditas yang tinggi pada perusahaan energi
pertambangan mencerminkan strategi keuangan yang lebih konserfatif sehingga likuiditas yang
tinggi dapat berpengaruh negative signifikan terhadap ukuran perusahaan karena perusahaan
memilih untuk tidak memilih ekspansi besar-besaran yang dapat meningkatkan ukuran
perusahaan secara signifikan. Meskipun profitabilitas yang diproksikan dengan ROA
berpengaruh langsung negatif tidak signifikan terhadap ukuran perusahaan, perusahaan yang
menguntungkan tidak selalu berfokus pada pertumbuhan ukuran perusahaan. Struktur aset
berpengaruh langsung negatif signifikan terhadap ukuran, meskipun perusahaan energi
pertambangan memiliki aset tetap yang tinggi struktur aset cenderung mengurangi fleksibilitas
keungan dan membatasi kemampuan untuk melakukan ekspansi yang signifikan karena aset
yang tidak likuid dan membutuhkan pengelolaan intensif dapat membatasi pertumbuhan
perusahaan. Karena likuiditas berpengaruh tidak langsung positif tidak signifikan terhadap
struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi, sehingga ada faktor-faktor lain
seperti fleksibilitas pendanaan perusahaan besar, kebijakan keuangan yang konserfatif dan
fokus pada stabilitas keuangan. Profitabilitas berpengaruh tidak langsung positif tidak
signifikan terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi, karena
ada faktor lain seperti akses keberbagai sumber pendanaan dan kebijakan keungan konservatif
sehingga ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap struktur
modal menjadi kurang signifikan. Karena struktur aset berpengaruh tidak langsung positif tidak
signifikan terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi
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menyebabkan adanya diversifikasi sumber pendanaan, kebijakan manajerial, dan adanya
variabelitas dalam pengelolaan aset.
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