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ABSTRACT  
This research examines companies in the mineral and coal mining subsector listed on the 
Indonesia Stock Exchange during the 2022-2024 period, focusing on the influence of ESG 
disclosure, profitability, and capital structure on firm value. The research population 
encompassed all 47 entities operating in the subsector. Sixteen companies, generating forty-
eight observations, were selected as samples through a purposive approach based on specific 
criteria. Literature and documentation studies were conducted using annual reports and 
sustainability reports for data collection. Data analysis was performed through multiple 
linear regression using SPSS version 30. Firm value was measured using Tobin's Q, ESG 
disclosure was evaluated based on GRI 2021 indicators, profitability was calculated using 
ROA, and capital structure was analyzed using DER. The research results show a negative 
relationship between ESG disclosure and firm value, a positive relationship between 
profitability and firm value, and no relationship between capital structure and firm value.  
Keywords: ESG disclosure, Profitability, Capital Structure, Tobin’s Q.  

 
ABSTRAK  
Riset mengkaji perusahaan-perusahaan di subsektor pertambangan mineral dan batubara 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024, dengan fokus pada 
pengaruh pengungkapan ESG, profitabilitas, serta struktur modal terhadap nilai 
perusahaan. Populasi riset mencakup seluruh 47 entitas yang beroperasi di subsektor 
tersebut. Sebanyak enam belas perusahaan, yang menghasilkan empat puluh delapan 
observasi, dipilih sebagai sampel melalui pendekatan purposive berdasarkan kriteria 
tertentu. Studi literatur dan dokumentasi dilakukan dengan memanfaatkan laporan 
tahunan serta laporan keberlanjutan untuk pengumpulan data. Analisis data dilakukan 
melalui regresi linier berganda dengan bantuan SPSS versi 30. Nilai perusahaan diukur 
menggunakan Tobin's Q, pengungkapan ESG dievaluasi berdasarkan indikator GRI 2021, 
profitabilitas dihitung melalui ROA, sedangkan struktur modal dianalisis dengan DER. 
Hasil riset menunjukkan hubungan negatif antara pengungkapan ESG dan nilai 
perusahaan, hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan, serta tidak adanya 
hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.  
Kata Kunci: Pengungkapan ESG, Profitabilitas, Struktur Modal, Nilai Perusahaan. 
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PENDAHULUAN   
Menurut Mahendra dkk, (2012), nilai perusahaan menjadi indikator utama 

yang mencerminkan penilaian investor terhadap kinerja serta prospek masa depan 
perusahaan. Harga saham perusahaan kerap dijadikan representasi populer dari 
nilainya di pasar modal. Dengan demikian, fluktuasi harga saham sering 
dimanfaatkan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai 
ekonomi bagi pemiliknya (Paramitha & Devi, 2024).  Nilai perusahaan juga dapat 
memberikan gambaran efektivitas manaejemen dalam melakukan pengelolaan 
sumber daya perusahaan, baik dari apek operasional maupun keuangan (Devi dkk., 
2017). Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tinggi pada umumnya 
mencerminkan kinerja yang positif serta prospek pertumbuhan yang lebih 
menjanjikan, sehingga kondisi tersebut cenderung meningkatkan ketertarikan 
investor untuk menanamkan modal (Jumiari & Julianto, 2020).  

Seiring evolusi lanskap bisnis kontemporer, variabel non-keuangan seperti 
penerapan kebijakan keberlanjutan korporasi mulai memengaruhi penekanan 
konvensional pada metrik finansial sebagai prediktor nilai perusahaan (Jeanice & 
Kim, 2023). Pendekatan Environmental, Social, and Governance (ESG) digunakan 
sebagai kerangka penilaian untuk melihat bagaimana perusahaan mengelola aspek 
lingkungan, tanggung jawab sosial, serta praktik tata kelola dalam organisasi 
(Werastuti dkk., 2023). Penerapan ESG pertama kali diperkenalkan dalam laporan 
UN Global Compact “Who Cares Wins” pada 2004. Pertimbangan ESG semakin 
ditingkatkan perhatiannya oleh para investor serta lembaga keuangan dalam 
beberapa tahun terakhir. (Morningstar, 2024).  

Regulasi mengenai keberlanjutan di Indonesia diperkuat melalui kebijakan 
yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan, yaitu POJK No.51/POJK.03/2017, 
yang mengatur kewajiban perusahaan publik untuk menyampaikan informasi 
secara lebih transparan terkait dampak lingkungan, sosial, serta tata kelola yang 
muncul dari aktivitas operasional perusahaan (Jaya & Martadinata, 2024).  

Dalam struktur perekonomian Indonesia, sektor pertambangan mineral dan 
batubara menempati posisi yang strategis karena sektor ini memberikan sumbangan 
yang besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional. Namun demikian, 
sektor ini juga memiliki risiko lingkungan yang tinggi sehingga menjadi sorotan 
dalma isu keberlanjutan (Durlista & Wahyudi, 2023).  

Profitabilitas dan struktur modal merupakan dua aspek finansial yang 
memengaruhi nilai perusahaan, bersandingan dengan pertimbangan keberlanjutan  
(Saddam dkk., 2021).  Agar menguntungkan, sebuah bisnis mesti mampu 
mengonversi asetnya menjadi kas (Cantyawati & Dewi , 2021). Kasmir (2017) dalam 
bukunya menyatakan bahwa  struktur modal mampu menggambarkan kompisisi 
pendanaan perusahaan yang berasal dari utang maupun modal sendiri. 

Temuan dari berbagai penelitian terdahulu memperlihatkan adanya 
perbedaan hasil terkait hubungan antara pengungkapan ESG, tingkat profitabilitas, 
serta struktur modal dengan nilai perusahaan. Pengungkapan ESG memengaruhi 
nilai perusahaan secara positif dan signifikan, sebagaimana ditemukan oleh 
Handayani dkk. (2025), Sany dkk. (2024), serta  (Sany dkk., 2024). Sebaliknya, 
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korelasi negatif antara pengungkapan ESG dan nilai bisnis diungkap oleh Sany et al. 
(2024). 

Profitabilitas memengaruhi nilai bisnis secara signifikan dan positif, menurut 
riset Nurhasanah dan Kahfi (2023) serta Ndruru dan Sipahutar (2020). Nilai 
perusahaan dipengaruhi negatif oleh profitabilitas, sebagaimana dilaporkan Durlista 
dan Wahyudi (2023) serta Abigail dan Tarmadi Putri (2019). 

Struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap nilai bisnis, seperti yang 
diperoleh Damanik dan Hasibuan (2024) serta Cahyani et al. (2024). Di sisi lain, 
struktur modal terbukti memengaruhi nilai bisnis secara positif, berdasarkan riset 
Paramitha dan Devi (2024). 

Strategi manajerial serta kemampuan beradaptasi terhadap perubahan 
lingkungan bisnis menjadi dua variabel tambahan yang memengaruhi nilai 
perusahaan dan keberhasilan bisnis, sebagaimana ditunjukkan riset sebelumnya. 
Inovasi sistem akuntansi manajemen dapat mendukung perusahaan 
mempertahankan kinerja finansial, bahkan di tengah ketidakstabilan ekonomi, 
menurut. Adiputra dkk. (2021). Selain itu, struktur modal berhubungan positif dan 
signifikan dengan kinerja finansial Indriyanti dkk. (2025) meskipun ukuran bisnis 
dan kepemilikan institusional tidak demikian. 

Sebaliknya, kemajuan teknologi turut menyumbang keberhasilan ekonomi 
yang lebih baik. Penggunaan platform pemasaran digital dan optimalisasi potensi 
aset dapat mewujudkan pembangunan ekonomi yang lebih adil serta berkelanjutan, 
sebagaimana dibuktikan Yuniarta dkk. (2023). Riset ini menyasar perusahaan 
subsektor pertambangan mineral dan batubara yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia, guna menganalisis pengaruh pengungkapan ESG, profitabilitas, dan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Tujuan riset ini adalah memanfaatkan fenomena tersebut sebagai titik tolak 
untuk menganalisis dampak pengungkapan ESG, profitabilitas, serta struktur modal 
terhadap nilai perusahaan di subsektor pertambangan mineral dan batubara yang 
terdaftar di BEI periode 2022-2024. 

Tujuan riset ini adalah meneliti hubungan antara valuasi perusahaan, 
pengungkapan ESG, profitabilitas, dan struktur modal pada subsektor 
pertambangan mineral dan batubara yang tercatat di BEI dari 2022 hingga 2024. 
 
METODE 
Jenis Penelitian   

Riset ini berlandaskan data sekunder dan menerapkan pendekatan 
kuantitatif. Sumber data berasal dari perusahaan subsektor pertambangan mineral 
dan batubara yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024, yang 
diperoleh melalui laporan keuangan serta laporan keberlanjutan.  

 
Populasi dan Sampel 

Sampel riset ini terdiri dari 47 perusahaan yang berbeda. Sampel studi 
dibentuk oleh enam belas perusahaan yang dipilih secara acak melalui metode 
purposive sampling. Total observasi mencapai 48 karena penyelidikan berlangsung 
selama tiga tahun. 
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Indikator Penelitian  
Supaya memfokuskan variable yang diaplikasikan riset, diperlukan 

penjabaran mengenai indikator pengukuran masing-masing variabel. Indikator 
tersebut digunakan sebagai dasar dalam melakukan analisis data sehingga setiap 
variabel dapat diukur secara sistematis dan terarah. Adapun rincian variabel 
penelitian beserta indikator pengukurannya dipaparkan dibawah ini. 
 

Tabel 1. Indikator dan Pengukuran Variabel Penelitian 
Jenis Variabel Nama Variabel Indikator 

X1 Pengungkapan ESG Indeks GRI 2021 & 

𝐸𝑆𝐺 =
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝐸𝑆𝐺

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝑚𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑎𝑙 
 x 100% 

X2 Profitabilitas  
𝑅𝑂𝐴 =  

 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡   
 𝑥 100% 

X3 Struktur Modal  DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑗𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑝𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
 𝑥 100% 

Y Nilai Perusahaan  
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =  

𝑀𝑉𝐸 + 𝐷

𝑇𝐴 
 

 
Tabel tersebut menggambarkan variable dependent berupa nilai perusahaan 

beserta variable independent yakni pengungkapan ESG, profitabilitas, kemudian 
struktur modal dalam riset ini. Pengungkapan ESG dalam riset ini ditentukan 
dengan membandingkan persentase indikator ESG yang diungkap perusahaan 
terhadap keseluruhan indikator dalam pedoman GRI 2021. 

Profitabilitas perusahaan diukur melalui perhitungan ROA, yang 
mencerminkan efisiensi konversi total aset menjadi keuntungan. DER digunakan 
sebagai proksi struktur modal, yang mengukur proporsi utang jangka panjang total 
terhadap ekuitas total perusahaan. Nilai perusahaan dievaluasi menggunakan rasio 
Tobin's Q, yaitu nilai pasar dibagi total aset. 

 
Teknik dan Instrumen Pengumpulan Data  

Teknik dokumentasi dimanfaatkan untuk memperoleh data sekunder, yang 
menjadi sumber utama data riset dalam studi ini. Data diperoleh dari situs web resmi 
perusahaan serta situs web resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

 
Tekniks Analisis Data  

Alat analisis yang diterapkan dalam riset ini meliputi statistik deskriptif, uji 
asumsi klasik, serta pengujian hipotesis. Statistik deskriptif bertujuan 
menggambarkan kondisi keseluruhan data melalui nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan deviasi standar setiap variabel (Ghozali, 2021). Uji asumsi klasik dilakukan 
untuk memverifikasi apakah data yang digunakan dalam studi ini memenuhi 
asumsi statistik tertentu, termasuk uji autokorelasi, heteroskedastisitas, 
multikolinearitas, serta normalitas. Dengan memanfaatkan data sampel, riset ini 
menguji hipotesis guna menentukan validitasnya terhadap populasi secara 
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keseluruhan. Pengujian hipotesis dilakukan melalui analisis regresi linier berganda, 
uji parsial (t-test), serta uji koefisien determinasi. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Selama periode 2022–2024, riset ini mengumpulkan 48 observasi dari 16 
perusahaan berbeda yang beroperasi di subsektor pertambangan mineral dan 
batubara. Namun, setlah dilakukan penghapusan data outlier, diketahui bahwa 
jumlah data observasi berjumlah 44 observasi. Data tersebut kemudian di olah 
dengan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 30. 
 
Analisis Statistik Deskriptif  

Melalui statistik deskriptif, karakteristik data riset dapat diungkap. 
Karakteristik tersebut mencakup ukuran sampel (N), rentang nilai (minimum dan 
maksimum), rata-rata, serta deviasi standar untuk setiap variabel. Analisis ini 
memungkinkan pemahaman distribusi data dan pola nilai variabel riset. Tabel 
berikut menyajikan hasil statistik deskriptif yang diterapkan dalam studi ini. 

 
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ESG 44 0,14 1.00 0,8495 0,15820 

Profitabilitas 44 -0,45 0,28 0,0920 0,11480 

Struktur Modal 44 0,08 7,20 1,0893 1,48716 

Nilai 
Perusahaan 

44 0,67 2,11 1,0904 0,33387 

Valid N (listwise) 44     

 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel tersebut, selanjutnya 

dilakukan penjelasan terhadap masing-masing variabel penelitian untuk 
mengetahui karakteristik dan sebaran data yang dimiliki. 

1) Variabel pengungkapan ESG (X1), memiliki nilai mean 0,8495. Nilai ini lebih 
tinggi dibandingkan nilai standar deviasi 0,15820 menunjukkan bahwa data 
cenderung memiliki variasi yang cukup rendah dan tidak menunjukkan 
adanya penyimpangan nilai ekstrim. 

2) Variabel profitabilitas (X2), memiliki nilai mean 0,0920. Nilai ini lebih rendah 
dibandingkan dengan nilai standar deviasi 0,11480, data cenderung memiliki 
variasi data  profitabilitas yang tinggi antar perusahaan.  

3) Variabel struktur modal (X3), memiliki nilai mean 1,0893. Nilai ini lebih 
rendah dibandingkan dengan nilai standar deviasi 1,48716, data cenderung 
memiliki variasi data struktur modal yang tinggi antar perusahaan.  

4) Variabel nilai perusahaan (Y), memiliki nilai mean 1,0904. Nilai ini lebih tinggi 
dibandingkan dengan nilai standar deviasi 0,33387, data cenderung memiliki 
variasi yang rendah dan tidak menunjukkan adanya penyimbangan esktrim. 
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Uji Asumsi Klasik  
Uji Normalitas 

Riset ini menerapkan Uji Kolmogorov-Smirnov One-Sample untuk 
mengevaluasi normalitas data, dengan interpretasi hasil berdasarkan nilai 
probabilitas signifikansi (Asymp. Sig.) yang diperoleh. Tingkat signifikansi >0,05 
menunjukkan asumsi normalitas telah terpenuhi. Tabel berikut memaparkan hasil 
uji normalitas. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 44 

Asymp. Sig. (2-tailed)c 0,200d 

 
Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 ditunjukkan oleh tabel. Data dapat 

disimpulkan mengikuti distribusi normal karena nilai signifikansi >0,05. 
 
Uji Multikolinearitas  

Uji multikolinearitas pada model regresi bertujuan mendeteksi korelasi antar 
variabel independen. Nilai Tolerance kemudian Variance Inflation Factor (VIF) 
diperiksa untuk mengevaluasi keberadaan multikolinearitas. Tabel berikut 
menampilkan hasil uji multikolinearitas. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Variabel Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ESG 0,994 1,006 

Profitabilitas 0,991 1,010 

Struktur Modal  0,997 1,003 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
Berlandaskan tabe dilihat nilai tolerance dari masin - masing variabel > 0,10 

serta nilai VIF < 10. Output memerlihatkan model regresi tidak saling berkorelasi 
atau tidak mengalami multikolinearitas antar variable independent. 

 
Uji Heteroskedastisitas 

Keberadaan ketidaksamaan varians residual dalam model regresi 
diidentifikasi melalui pelaksanaan uji heteroskedastisitas. Proses pengujian tersebut 
didasarkan pada pengamatan terhadap nilai signifikansi yang dihasilkan oleh 
masing-masing variabel independen. Adapun keluaran dari pengujian 
heteroskedastisitas pada riset ini ditampilkan pada tabel berikut. 
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Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 

Model t Sig. 

1 (Constant) 5,227 < 0,001 

ESG -3,594 < 0,001 

Profitabilitas 1,823 0,076 

Struktur 
Modal 

-1,895 0,065 

a. Dependent Variable: absres 

 
Berdasarkan tabel diperoleh hasil bahwa pada variabel pengungkapan ESG 

mempunyai nilai signifikansi < 0,05, terjadi heteroskedastisias pada variabel 
tersebut. Untuk mengatasi hal tersebut, dilakukan transformasi ln untuk 
mentastabilkan varians residual. 

 
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Transformasi Data 

Coefficientsa 

 Model t Sig. 

1 (Constant) 4,459 < 0,001 

ESG -1,428 0,161 

Profitabilitas 1,940 0,059 

Struktur Modal -1,642 0,108 

a. Dependent Variable: absres 

 
Tabel tersebut mengindikasikan semua variable mempunyai tingkat 

signifikansi >0,05. Hasil analisis menegaskan tidak adanya masalah 
heteroskedastisitas dalam model riset. 
 
Uji Autokorelasi 
 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi (Durbin-Watson) 
Model Summaryb 

Model Durbin-Watson 

1 1,626 

a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, ESG, Profitabilitas 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan data tabel, nilai Durbin-Watson (DW) yang diperoleh berada di 

rentang tengah antara dL dan dU (1,626). Hal ini membuktikan bahwa model riset 
terbebas dari autokorelasi.  
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Analisis Regresi Linear Berganda 
Model regresi linier berganda diterapkan riset agar menguji hipotesis 

mengenai pengaruh signifikan variable independent kepada varable dependent 
serta sifat pengaruh tersebut. Analisis data pada studi ini dilakukan melalui model 
regresi linier berganda. Temuan analisis disajikan dalam tabel berikut. 

 
Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized Coefficients 

B 

1 (Constant) 0,964 

ESG -0,473 

Profitabilitas 0,879 

Struktur Modal -0,043 

 
Berdasarkan tabel, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut :  

Y = 0,964−0,473LNX1+0,879X2−0,043X3 +𝜀 
 
Uji Parsial (Uji t)  

Kontribusi antar variable independent kepada variable dependent dalam 
model regresi dianalisis secara terpisah melalui uji parsial (t-test). Penilaian dalam 
uji ini didasarkan pada nilai t-statistik dan signifikansi yang dihasilkan setiap 
variabel. Hasil uji parsial yang dilakukan dalam riset ini disajikan pada table. 

 
Tabel 9. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients t Sig. 

B   

1 (Constant) 0,964 13,498 <0,001 

ESG -0,473 -3,297 0,002 

Profitabilitas 0,879 2,262 0,029 

Struktur Modal -0,043 -1,442 0,157 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan tabel, diperoleh hasil :  

1) Nilai t-statistik −3,297 (>1,684), dengan nilai signifikansi 0,002 (< 0,05), 
menunjukkan variabel X1 yakni pengungkapan ESG berpengaruh negatif 
kemudian signifikan kepada nilai perusahaan. Hipotesis pertama (H1) ditolak 
karena data ini mengindikasikan dampak negatif dan substansial dari 
pengungkapan ESG terhadap nilai bisnis. 

2) Variabel X2, profitabilitas, terbukti memengaruhi nilai bisnis secara positif 
dan signifikan. Hal ini ditandai oleh nilai t-statistik 2,262 (>1,648) serta nilai 
signifikansi 0,029 (<0,05). Hasil tersebut mendukung penerimaan hipotesis 
kedua (H2), yang menyatakan profitabilitas secara signifikan meningkatkan 
nilai bisnis. 

3) Variabel X3 (struktur modal) tidak memengaruhi nilai perusahaan, 
sebagaimana ditunjukkan hasil uji. Nilai t-statistik −1,424 (<1,648), dan 
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signifikansi 0,157 (>0,05). Hipotesis ketiga (H3) ditolak karena data 
mengonfirmasi tidak adanya pengaruh struktur modal terhadap nilai bisnis.  

 
Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)  

Koefisien determinasi dalam riset ini dimanfaatkan untuk mengukur sejauh 
mana variable indpendent menjelaskan variasi variable dependent. Modified R-
squared digunakan sebagai representasi koefisien determinasi. Hasil uji koefisien 
determinasi dari studi ini dipaparkan pada tabel berikut. 

 
Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R Square Adjusted R Square 

1 0,294 0,241 

a. Predictors: (Constant), ESG, Profitabilitas, Struktur Modal  

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 
Variabel X1, X2, dan X3 menyumbang 24,1% variasi pada variabel dependen, 

sebagaimana ditunjukkan tabel dengan nilai Adjusted R Square 0,241. Sebagian 
75,9% volatilitas variabel dependen dijelaskan oleh variabel eksternal lainnya.  

 
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan  

Tingkat pengungkapan ESG mencerminkan komitmen organisasi terhadap 
keberlanjutan, tanggung jawab sosial, dan tata kelola perusahaan yang baik, yang 
secara teori dapat mengirimkan sinyal positif kepada investor (Sany dkk., 2024). 
Analisis regresi linier berganda menghasilkan tingkat signifikansi 0,002 (<0,05) serta 
nilai t-statistik −3,297 yang absolutnya lebih besar dari nilai t-tabel 1,684. H ditolak 
karena temuan riset ini menunjukkan pengungkapan ESG secara signifikan 
menurunkan nilai bisnis. 

Pada perusahaan sub sektor pertambangan mineral dan batubara yang 
memang memiliki risiko keuangan yang tinggi, sering kali dianggep memiliki 
potensi menciptakan biaya tambahkan dalam imlemnetasi ESG (Jeanice & Kim, 
2023). Apabila dikaitkan dengan perspektif signaling theory, beban biaya yang besar 
dianggap sebagai sinyal negatif yang kemudian mampu menurunkan nilai 
perusahaan (Reijonen, 2021). Meskipun pengungkapan ESG berpotensi 
menimbulkan konsekuensi negatif yang tidak disengaja dalam jangka pendek, 
Zheng et al. (2025) menemukan bahwa konsekuensi tersebut pada akhirnya akan 
tergantikan oleh hasil yang menguntungkan. Karakteristik investor dari negara 
industri dan berkembang yang berbeda dapat menjelaskan kecenderungan ini 
(Fadhali & Purwanto, 2024). Hasil yang selaras dengan temuan riset ini juga 
diungkap Marsuki dan Effendi (2024) serta Paramitha dan Devi (2024). Namun, 
temuan ini bertentangan dengan apa yang ditunjukkan Vijaya (2023) dan Handayani 
et al. (2025).   
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Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  
Peningkatan laba perusahaan menjadi indikator keberhasilan operasional 

yang kokoh. Situasi semacam itu dapat memicu kenaikan nilai perusahaan ketika 
mendapat perhatian investor (Kusuma & Mahroji, 2024). Hasil estimasi model 
regresi linier berganda menunjukkan nilai t-statistik 2,262 (>1,684), serta signifikansi 
0,029 (<0,05). Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) diterima karena temuan ini 
membuktikan profitabilitas secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan. 

Tingkat profitabilitas yang lebih tinggi dikaitkan dengan nilai perusahaan 
yang lebih besar, menurut riset ini (Bita dkk., 2021). Dari perspektif teori sinyal, 
margin laba yang konsisten di atas rata-rata mampu menarik lebih banyak investor, 
sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Setiabudhi, 2022). Tingkat profitabilitas 
juga dipengaruhi sifat bisnis. Perubahan regulasi ekspor-impor dan fluktuasi harga 
komoditas secara signifikan memengaruhi perusahaan di subsektor pertambangan 
batubara dan mineral. Organisasi yang secara konsisten menghasilkan laba 
menunjukkan pengelolaan yang efektif, sebagaimana dinyatakan (Azzahra, 2025). 

Kesimpulan serupa dicapai Adriani dan Setijaningsih (2024), Nurhasanah dan 
Kahfi (2023), serta Ndruru dan Sipahutar (2020). Namun, temuan ini bertentangan 
dengan hasil riset Prasetyo dan Hermawan (2023) serta Abigail dan Tarmadi Putri 
(2019). 

 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan  

Struktur modal perusahaan mencerminkan cara operasionalnya didukung 
oleh utang dan ekuitas (Alifian & Susilo, 2024). Ketergantungan berlebih pada 
pembiayaan utang cenderung dipandang investor sebagai indikasi risiko tinggi 
(Oktapriana dkk., 2022). Hasil uji dengan model MLR menunjukkan t-statistik −1,442 
(<1,684), serta signifikansi 0,157 (>0,05). Hipotesis ketiga (H3) tidak didukung karena 
temuan ini mengonfirmasi struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai bisnis. 

Persepsi investor terhadap nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh proporsi 
utang dalam struktur pembiayaan perusahaan subsektor pertambangan mineral dan 
batubara, sebagaimana ditunjukkan hasil riset (Anggraini dkk., 2025). Apabila 
dikaitkan dengan perspektif signaling theory struktur modal belum dapat dikatakan 
sebagai sinyal yang cukup kuat untuk dapat memberikan pengaruh terhadap 
persepsi investor. Hal ini berkaitkan dengan karakteristik perusahaan sub sektor 
pertambangan mineral dan batubara yang memang memerlukan nilai aset yang 
tinggi untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan (Fasya, 2025). Kondisi 
tersebut yang menyebabkan tingginya struktur modal dalam sub sektor 
pertambangan ineral dan batubara tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal negatif 
oleh investor.  

Temuan riset ini sejalan dengan hasil yang dilaporkan Damanik dan 
Hasibuan (2024), Juraidah et al. (2024), serta Prasetyo dan Hermawan (2023). 
Namun, hasil tersebut berbeda dari temuan yang disajikan dalam studi oleh Cahyani 
et al. (2024) dan Paramitha serta Devi (2024). 
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SIMPULAN 
Selama periode 2022–2024, pengungkapan ESG mengurangi nilai perusahaan 

pada entitas subsektor pertambangan mineral dan batubara yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia, sebagaimana diungkap riset ini. Sebaliknya, nilai perusahaan 
erontribusi bak terhadap profitabilitas, yang mengindikasikan perhatian investor 
terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan. Namun, struktur 
modal perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilainya. Temuan ini 
menegaskan bahwa sinyal finansial beserta faktor terkait lebih menentukan nilai 
perusahaan di sektor pertambangan mineral dan batubara dibandingkan sinyal non-
finansial.  
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