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Abstrak 
Industri pertambangan merupakan sektor yang berperan penting dalam perekonomian, baik 
secara nasional maupun global. Indonesia dikenal sebagai salah satu negara dengan cadangan 
sumber daya alam yang melimpah dan menjadi produsen utama berbagai komoditas tambang, 
seperti batu bara, emas, nikel, dan tembaga. Meskipun memberikan kontribusi besar terhadap 
perekonomian, industri ini juga menghadapi berbagai tantangan, seperti volatilitas harga 
komoditas, tekanan isu lingkungan, dan regulasi hak asasi manusia (HAM). Dalam dunia bisnis, 
kinerja keuangan merupakan faktor utama dalam menentukan keberlanjutan dan daya tarik 
suatu perusahaan bagi investor. Salah satu aspek yang memengaruhi kinerja keuangan adalah 
struktur modal perusahaan, khususnya penggunaan hutang. Penggunaan hutang jangka 
pendek dan jangka panjang dapat berdampak negatif terhadap Return on Assets (ROA) dan 
profitabilitas perusahaan. Namun, dalam beberapa kondisi, hutang juga dapat menjadi strategi 
keuangan yang membantu perusahaan dalam operasionalnya, asalkan nilai aset masih jauh di 
atas nilai hutang. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kebijakan hutang yang tinggi 
dapat menurunkan kinerja perusahaan akibat permasalahan agensi. Oleh karena itu, 
penerapan Good Corporate Governance (GCG) menjadi penting sebagai variabel pemoderasi 
dalam hubungan antara hutang dan kinerja keuangan perusahaan. GCG berperan dalam 
mengendalikan konflik kepentingan antara manajemen (agen) dan pemilik perusahaan 
(principal), sehingga dapat meningkatkan transparansi serta efisiensi operasional. Di 
Indonesia, sektor pertambangan masih terus berkembang dan menarik minat investor, 
termasuk investor asing. Namun, kurangnya pengawasan terhadap industri ini juga membuka 
peluang terjadinya berbagai pelanggaran, seperti kerusakan lingkungan dan praktik 
penghindaran pajak. Oleh karena itu, implementasi tata kelola perusahaan yang baik menjadi 
semakin krusial untuk menjaga keberlanjutan bisnis pertambangan serta meningkatkan 
kepercayaan investor terhadap industri ini. 
Kata Kunci: Pertambangan, Kinerja Keuangan, Hutang. 
 
PENDAHULUAN 

Pertambangan adalah rangkaian kegiatan untuk upaya pencarian, penambangan, 
pengolahan, pemurnian, pemanfaatan dan penjualan bahan galian. Bahan galian 
terdaftar dalam beberapa kategori yaitu Mineral, Batubara, Panas Bumi dan Migas. 
Industri pertambangan merupakan industri besar yang memanfaatkan bahan galian 
tambang, seperti batu bara, emas, bijih besi, aspal, timah, dan bahan galian lainnya 
untuk dijual ataupun digunakan sebagai bahan baku produksi. Indonesia selama ini 
memang dikenal sebagai negara dengan cadangan sumber daya alam yang sangat 
banyak di dunia. Indonesia berada di jajaran teratas sebagai produsen komoditas 
pertambangan. Perusahaan-perusahaan tambang raksasa bahkan beberapa di 
antaranya juga merupakan perusahaan skala internasional dengan catatan penjualan 
dan produksi yang cukup tinggi.   

Industri pertambangan di dunia hanya memiliki sedikit perusahaan besar dan 
merupakan bagian kecil ekonomi dunia serta mempunyai tingkat pendapatan (return) 
yang volatile. Selain harga komoditas yang berfluktuasi dalam beberapa dekade 
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terakhir ini, industri pertambangan telah mengalami tekanan karena isu-isu 
lingkungan dan juga hak asasi manusia (HAM). Namun demikian, tingkat permintaan 
(demand) terhadap komoditas tambang secara keseluruhan masih tumbuh dengan 
cukup baik.  

Setiap bisnis berusaha untuk meningkatkan nilai dan kekayaan pemiliknya. 
Kesuksesan manajemen perusahaan akan ditentukan oleh kinerja keuangan 
perusahaan (Aryawati et al., 2022). Kinerja keuangan dapat dilihat dari laporan 
keuangan perusahaan atau badan usaha tersebut (Mudawamah, 2017). Kinerja 
keuangan dapat dilihat dari informasi yang diperoleh dari balance sheet (neraca), 
income statement (laporan laba rugi), dan cash flow statement (laporan arus kas) 
(Aryawati et al., 2022).  

Investor menggunakan kinerja keuangan sebagai ukuran dalam membuat 
keputusan investasi mereka untuk perusahaan yang telah go public. Selain itu, 
perusahaan harus mampu menjalankan kegiatan bisnis dengan baik dan membuat 
keputusan keuangan yang tepat jika mereka ingin meningkatkan kinerja keuangan 
mereka. Perusahaan melakukan dua operasi utama: menggunakan dana dan mencari 
pendanaan (Aryawati et al., 2022). 

Hutang adalah pengorbanan ekonomi yang harus dilakukan perusahaan di masa 
yang akan datang sebagai akibat dari tindakan atau transaksi sebelumnya (Ilahi et al., 
2019). Ada dua jenis utang: hutang lancar atau dikenal sebagai hutang berjangka 
singkat (STD) dan hutang tidak lancar atau hutang berjangka panjang (LTD) (Maulana 
& Safa, 2017).  

Setiap laporan keuangan bisnis pasti memiliki akun hutang, yang merupakan hal 
yang normal di dunia bisnis. Tidak semua hutang disebabkan oleh kondisi perusahaan 
yang bermasalah; namun, hutang mungkin diperlukan untuk menjaga perputaran 
keuangan selama proses produksi produk, sehingga produk yang dihasilkan dapat 
diandalkan dan kompetitif  (Wijaya & Fikri, 2019). Selama nilai aset masih jauh di atas 
nilai hutang, perusahaan tetap aman.  

Penelitian terkait peran hutang terhadap kinerja keuangan perusahaan masih 
menyisakan gap yang menarik untuk dianalisis. Penelitian (Abuamsha & Shumali, 
2022) menyimpulkan bahwa penggunaan hutang jangka panjang berdampak negatif 
pada ROA. Hasil penelitian (Nazir et al., 2021) menunjukkan bahwa hutang jangka 
pendek dan jangka panjang memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap kinerja 
perusahaan dalam hal profitabilitas, yang menunjukkan bahwa permasalahan agensi 
dapat menyebabkan kebijakan hutang tinggi, yang berakibat pada penurunan kinerja.  
Sehingga untuk menguraikan gap tersebut, Good Corporate Governance diajukan 
sebagai variable pemoderasi.  

Karena industri pertambangan Indonesia masih dalam tahap pertumbuhan maka 
Indonesia menjadi menarik bagi investor asing apalagi Indonesia mempunyai kondisi 
geologi potensial yang memungkinkan ditemukannya cadangan bahan tambang 
berkelas dunia. (cadangan yang berhasil dikembangkan antara lain tembaga di 
Grasberg (Freeport) dan Batu Hijau (Newmont) emas oleh Freeport, Newmont, Kelian 
CRA dan Antam, nikel dikelola INCa dan Antam, timah dikelola PT. Timah dan Koba Tin 
serta batubara dikelola PT. Tambang Batubara Bukit Asam dan PT. Kaltim Prima Coal). 

Indonesia merupakan pemain kunci dalam percaturan industri pertambangan 
batu bara dunia. Selama puluhan tahun, industri batu bara selalu dianakemaskan oleh 
negara lantaran kontribusinya besar dalam perekonomian nasional. Posisi tersebut 
membuat pelaku industri pertambangan batu bara relatif tidak mendapatkan 
pengawasan yang memadai, sehingga acap kali terjadi kasus kerusakan lingkungan dan 
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praktik-praktik imoral berupa penghindaran pajak (tax avoidance).      
 Pada teori agensi memisahkan antara agen dan principal, agen merupakan 

menejemen pada suatu perusahaan sedangkan principal merupakan pemilik 
perusahaan yang memiliki kewenangan untuk menunjuk menejemen untuk mengelola 
dan menjalankan perusahaan (Lan & Heracleous, 2010). Potensi teor i keagenen 
muncul pada saat pemilik memperkerjakan manajemen untuk menjalankan 
perusahaan karena dapat terjadi perbedaan kepentingan antara pemilik dengan 
manajemen (Donaldson & Davis, 1991).  

 Konflik kepentingan yang muncul dalam pengelolaan perusahaan oleh 
manajemen dapat dikurangi dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik 
(corporate governance), karena tata kelola perusahaan merupakan sistem yang 
mampu mengendalikan dan mengarahkan jalannya perusahaan (Glinkowska & 
Kaczmarek, 2015). Penerapan corporate governance juga efektif dalam mengurangi 
konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemilik perusahaan (Wijayati et al., 
2015). 

Penerapan Good Corporate Governance merupakan salah satu daya tarik para 
investor untuk menginvestasikan modalnya terutama pada saat sekarang para investor 
lebih jeli dalam memilih atau pengambilan keputusan untuk investasi yang diharapkan 
dapat memberikan keuntungan (Bhagat & Bolton, 2019). Corporate Governance 
merupakan tata kelola di dalam suatu perusahaan yang dapat menjelaskan mengenai 
hubungan berbagai pihak yang berkepentingan dalam perusahaan (Glinkowska & 
Kaczmarek, 2015). 

 
METODE PENELITIAN 

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan explanatory research, yang 
bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausalitas antara variabel dalam penelitian, 
yaitu Term Debt, Long Term Debt, Good Corporate Governance (GCG), dan kinerja 
keuangan perusahaan tambang di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2019-2023. Penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan 
kriteria tertentu, seperti perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode penelitian, 
menerbitkan laporan keuangan secara konsisten, dan memiliki laba bersih positif. Total 
sampel penelitian ini terdiri dari 50 perusahaan tambang yang tersebar dalam 
berbagai subsektor, seperti batu bara, minyak dan gas bumi, serta penambangan logam 
dan mineral. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder, yang 
dikumpulkan melalui studi literatur, laporan keuangan, dan berbagai sumber akademik 
terkait. Teknik analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews 10 
dengan metode regresi data panel, yang mencakup Common Effect Model (CEM), Fixed 
Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Untuk memastikan keandalan 
model regresi, dilakukan serangkaian uji asumsi klasik, seperti uji normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Pengujian hipotesis dilakukan 
melalui uji F, uji t, dan koefisien determinasi (R²) untuk mengevaluasi pengaruh 
variabel independen terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini berfokus pada analisis 
peran GCG sebagai variabel pemoderasi, guna memahami dampaknya dalam hubungan 
antara utang jangka pendek dan panjang terhadap kinerja keuangan perusahaan 
tambang. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Pengaruh Short Term Debt (STD) terhadap Kinerja keuangan  

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa Short Term Debt (STD) 
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Studi ini 
membuktikan bahwa jika rasio hutang jangka pendek naik, maka kinerja keuangan 
perusahaan (ROE) juga naik, sebaliknya jika rasio hutang jangka pendek turun, maka 
kinerja keuangan perusahaan (ROE) cenderung mengalami penurunan. 

Pengaruh utang jangka pendek (short-term debt atau STD) terhadap kinerja 
keuangan perusahaan dapat bersifat positif. Menurut teori struktur modal, penggunaan 
utang dalam proporsi yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui 
manfaat pajak dari bunga utang (tax shield). Selain itu, teori agensi menyatakan b ahwa 
penggunaan utang dapat mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham 
dengan membatasi dana yang tersedia untuk pengeluaran yang tidak produktif 
(Jayanti, 2016). 

Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang menemukan 
bahwa hutang jangka panjang serta jangka pendek memiliki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap laba (Dewi, 2017). Selain itu, (Nurwani & Syafina, 2022) 
menyebutkan dalam penelitiannya bahwa utang jangka pendek dan jangka panjang 
berpengaruh signifikan terhadap laba bersih. Penelitian  Jati & Sudaryanto (2016) 
memberikan hasil bahwa Short-term debt (STD) memilki pengaruh positif dan 
signifikan terhadap ROE. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan hutang jangka 
pendek dalam pembiayaan operasional perusahaan dapat meningkatkan nilai ROE. 

Hutang jangka pendek merupakan kewajiban yang harus dibayarkan selama 
kurang dari satu tahun. Hutang pendek terjadi biasanya karena adanya pembelian 
kredit kepada pemasok. Hutang jangka pendek dilunasi menggunakan aktiva lancar 
atau hutang jangka pendek lainnya. Ketika perusahaan memilih menggunakan hutang 
jangka pendek untuk pemenuhan dananya, perusahaan akan dihadapkan pada resiko -
resiko yang akan terjadi. Hutang tersebut mengandung resiko. Semakin tinggi hutang 
yang digunakan perusahaan maka semakin tinggi pula resiko yang dihadapi 
perusahaan. Hal tersebut berdampak pula semakin tingginya tingkat profitabilitas yang 
diharapkan sebagai bentuk imbalan atas resiko yang semakin tinggi (Pratiwi, 2018).  
Pengaruh Long Term Debt (LTD) terhadap kinerja keuangan 

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa Long Term Debt (LTD) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil ini berarti bahwa besar 
kecilnya Long Term Debt (LTD) tidak memberikan dampak berarti bagi kinerja 
keuangan. Menurut  Aprillia et al. (2021) hal ini mungkin bisa disebabkan karena 
penggunaan hutang jangka panjang seperti investasi yang dilakukan dapat 
menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam pelunasan hutang akibat adanya 
beban bunga, karena semakin lama jangka waktu peminjaman maka resikonya 
semakin besar. Hutang jangka panjang memiliki biaya tetap yang harus ditanggung 
oleh perusahaan, serta memiliki jangka waktu pembayaran yang tetap dan pasti. Hal 
tersebut dapat menurunkan laba perusahaan, sehingga secara langsung juga dapat 
menurunkan kinerja keuangan perusahaan. 

Besarnya rasio hutang jangka panjang berarti dalam jangka panjang perusahaan 
terikat dengan kewajiban dalam jangka waktu yang lama, sehingga akan meningkatkan 
kekhawatiran investor jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya, dengan 
demikian pengelolaan hutang jangka panjang tidak mempengaruhi besar kecilnya 
profitabilitas (ROE) (Mukti, 2018). 
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Pengaruh utang jangka panjang (long-term debt atau LTD) terhadap kinerja 
keuangan perusahaan dapat bervariasi, tergantung pada bagaimana perusahaan 
mengelola dan memanfaatkan utang tersebut. Menurut teori struktur modal, 
penggunaan utang jangka panjang yang optimal dapat memberikan manfaat pajak 
melalui pengurangan beban pajak (tax shield) dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Namun, jika proporsi utang terlalu tinggi, risiko keuangan meningkat, yang dapat 
berdampak negatif pada kinerja perusahaan. Sesuai Pecking Order Theory menyatakan 
bahwa jika penggunaan hutang jangka panjang yang tinggi akan diikuti pula dengan 
adanya beban bunga yang tinggi dan dapat berakibat mengurangi profitabilitas.  

Hasil penelitian ini didukung penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa Long 
Term Debt tidak memiliki pengaruh terhadap Return on Equity (Aprillia et al., 2021). 
Bahkan pada penelitian  Pratiwi (2018) menunjukkan hutang jangka panjang 
berdampak negative bagi profitabilitas. Hal ini mungkin terjadi karena ketika dana 
internal perusahaan tidak mencukupi maka diperlukan dana eksternal yang berupa 
hutang. Ketika hutang jangka panjang terus meningkat, maka resiko juga akan 
meningkat pula. Dengan resiko yang tinggi, maka tingkat pengembalian yang 
diharapkan oleh perusahaan juga ikut meningkat. 
Peran Good Corporate Governance (GCG) dalam memoderasi pengaruh Sh ort 
Term Debt (STD) terhadap Kinerja keuangan. 

Hasil pengujian hipotesis penelitian ini menunjukkan Good Corporate Goverment 

menjadi variabel moderating dalam pengaruh Short Term Debt (STD) terhadap 
kinerjaa perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa peran GCG perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (2019 - 2023) mampu meningkatkan nilai 
perusahaan dengan menguatkan pengaruh Short Term Debt (STD) dalam 
meningkatkan kinerja keuangannya yang diukur dengan ROE.  

Berdasarkan prinsip matching principle, perusahaan akan menggunakan utang 
jangka pendeknya untuk keperluan jangka pendek pula seperti biaya operasional 
perusahaan, sehingga utang jangka pendek yang semakin tinggi akan meningkatkan 
modal kerja dalam rangka meningkatkan produktivitas perusahaan (Ramadhan, 2019). 

Untuk meningkatkan kinerja keuangan juga perlu dilakukan tata kelola yang baik 
dengan melakukan berbagai pengawasan agar suatu perusahaan dapat berjalan secara 
efektif dan efisien, salah satunya yaitu dengan menerapkan prinsip Good Corporate 
Governance (GCG) (Yuniwiansyah & Rahayu, 2023). GCG membantu meningkatkan 
transparansi dalam pengelolaan utang jangka pendek. Dengan adanya mekanisme 
pelaporan yang jelas dan akuntabel, pemangku kepentingan dapat memantau 
bagaimana STD digunakan untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan. 
Transparansi ini mencegah penyalahgunaan dana yang dapat mengganggu kinerja 
keuangan.  

Adanya GCG yang baik dapat berperan sebagai mekanisme kontrol yang 
memastikan bahwa pengelolaan STD dilakukan secara optimal, efisien, dan 
berorientasi pada peningkatan kinerja keuangan. Dengan kata lain, GCG dapat 
memperkuat pengaruh positif STD terhadap kinerja keuangan perusahaan salah 
satunya melalui transparansi. Hal ini diperkuat Saifaddin (2020), dimana sebagai 
variabel moderator, good corporate governance (GCG) dapat membantu memperkuat  
hubungan antara komponen yang memengaruhi kinerja perusahaan, seperti kebijakan 
utang dan struktur modal, dengan hasil kinerja keuangan perusahaan. 
Peran Good Corporate Governance dalam memoderasi pengaruh Long Term 
Debt (LTD) terhadap Kinerja keuangan 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa Good Corporate Goverment tidak 
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memoderasi pengaruh Long Term Debt (LTD) terhadap kinerjaa perusahaan. Hasil ini 
berarti bahwa peran GCG perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (2019 - 2023) tidak mampu menguatkan pengaruh Long Term Debt (LTD) 
dalam meningkatkan meningkatkan kinerja keuangannya yang diukur dengan ROE. 

Adanya praktik GCG di perusahaan akan membatasi tindakan manajemen dalam 
melakukan kebijakan hutang karena adanya pengendalian dalam perusahaan tersebut 
(Kusumaningtyas, 2023). Namun apabila GCG hanya berfokus pada pengelolaan risiko, 
efisiensi operasional, dan pengawasan penggunaan dana dalam jangka pend ek atau 
menengah, maka pengaruh LTD yang lebih difokuskan pada investasi jangka panjang 
mungkin kurang terpantau secara langsung oleh mekanisme GCG. Hal ini membuat GCG 
kurang efektif sebagai moderator dibandingkan dalam hubungan antara utang jangka 
pendek (STD) dan kinerja keuangan.  

Pengaruh hutang jangka panjang secara positif membantu perputaran modal 

perusahaan dalam jangka waktu lebih dari satu tahun. Tetapi  negatifnya ketika suatu 
perusahaan mengalami kendala dalam kinerjanya maka perusahaan otomatis tidak 
bisa bisa menghasilkan keuntungan dan tidak bisa melunasi hutang dan bunga akan 
dilipat gandakan (Qomariah et al., 2021). Dengan jatuh tempo yang panjang, utang ini 
memiliki risiko jangka panjang yang tinggi bagi perusahaan. Utang jangka panjang ya ng 
berbiaya lebih mahal dapat mengurangi nilai ROE secara signifikan. Utang jangka 
panjang dianggap lebih mahal karena perusahaan harus membayar penalty jika 
melunasi utang jangka panjang kurang dari jatuh tempo (Ramadhan, 2019). 

 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, 
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  

1. Short Term Debt (STD) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 
2. Long Term Debt (LTD) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 
3. Good Corporate Goverment mampu memoderasi pengaruh Short Term Debt 

(STD) terhadap kinerja perusahaan. 
4. Good Corporate Goverment tidak memoderasi pengaruh Long Term Debt (LTD) 

terhadap kinerjaa perusahaan. 
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