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ABSTRAK 

 

Pengaruh ESG, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur 

Modal dan dampaknya pada Nilai Perusahaan  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, Social, 

and Governance (ESG), profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal serta dampaknya terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan 

batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis jalur 

(path analysis) untuk mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung antar 

variabel. Data diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan sepuluh 

perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal, sementara ESG dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan. Selanjutnya, profitabilitas dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ESG dan struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan. Uji mediasi dengan Sobel Test menunjukkan bahwa 

struktur modal tidak memediasi pengaruh ESG, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

profitabilitas merupakan faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan secara 

langsung, dan struktur modal bukanlah jalur perantara yang efektif dalam hubungan 

antar variabel tersebut. 

 

Kata Kunci: ESG, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, nilai 

perusahaan, analisis jalur 
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ABSTRACT 

 

The Influence of ESG, Profitability, and Firm Size on Capital Structure  

and Its Impact on Firm Value 

 

This study aims to analyze the influence of Environmental, Social, and 

Governance (ESG), profitability, and firm size on capital structure and their impact 

on firm value in the coal mining sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the 2018–2024 period. A quantitative approach was applied using 

path analysis to examine both direct and indirect effects among the variables. Data 

were collected from annual and sustainability reports of ten selected companies 

through purposive sampling. The results show that profitability has a negative and 

significant effect on capital structure, while ESG and firm size do not have a 

significant effect. Furthermore, profitability and firm size significantly affect firm 

value, whereas ESG and capital structure show no significant influence. Mediation 

testing using the Sobel Test reveals that capital structure does not mediate the 

effects of ESG, profitability, or firm size on firm value. These findings suggest that 

profitability is the primary factor influencing firm value directly, and capital 

structure does not serve as an effective intermediary in these relationships. 

 

Keywords: ESG, profitability, firm size, capital structure, firm value, path analysis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



v 
 

DAFTAR ISI 

Halaman  

 

HALAMAN JUDUL ....................................................................................       i 

HALAMAN PENGESAHAN ......................................................................       ii 

ABSTRACT ..................................................................................................      iii 

ABSTRAK ....................................................................................................      iv 

DAFTAR ISI .................................................................................................       v 

DAFTAR TABEL ........................................................................................     vii 

DAFTAR GAMBAR ....................................................................................    viii 

DAFTAR LAMPIRAN ................................................................................      ix 

 

BAB I PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian ..........................................................................  1 

B. Identifikasi Masalah................................................................................... 13 

C. Pembatasan Penelitian  .............................................................................. 13 

D. Rumusan Masalah ...................................................................................... 14 

E. Tujuan dan Manfaat ................................................................................... 14 

 

BAB II LANDASAN TEORI 

A. Definisi Konseptual Variabel .................................................................... 17 

1. Environmental, Social, and Governance (ESG) ................................. 19 

2. Profitabilitas ....................................................................................... 20 

3. Ukuran Perusahaan ............................................................................. 21 

4. Struktur Modal .................................................................................... 22 

5. Nilai Perusahaan ................................................................................. 24 

B. Kaitan antara Variabel-Variabel ................................................................ 25 

C. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis ........................................................... 39 

 

BAB III METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian ....................................................................................... 42 

B. Populasi dan Teknik Pemilihan Sampel .................................................... 42 

C. Operasionalisasi Variabel dan Instrumen .................................................. 44 

D. Analisis Data .............................................................................................. 45 

 

BAB IV HASIL DAN BAHASAN 

A. Hasil Penelitian .......................................................................................... 49 

B. Bahasan Penelitian ..................................................................................... 81 

 

BAB V SIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan ................................................................................................ 99 

B. Saran .......................................................................................................... 101 

 

DAFTAR PUSTAKA 

 

 



vi 
 

DAFTAR TABEL 

 

Tabel 1.1: Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)      8 

Tabel 3.1: Definisi Operasional dan Pengukuran     44 

Tabel 4.1: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2018    49 

Tabel 4.2: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2019    51 

Tabel 4.3: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2020    53 

Tabel 4.4: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2021    55 

Tabel 4.5: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2022    57 

Tabel 4.6: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2023    59 

Tabel 4.7: Tabel Data Perusahaan Batubara Tahun 2024    61 

Tabel 4.8: Hasil Uji Multikolinearitas      64 

Tabel 4.9: Hasil Uji Multikolinearitas      67 

Tabel 4.10: Coefficients Pengaruh X1, X2, X3 terhadap Z    69 

Tabel 4.11: Model Summary Pengaruh X1, X2, X3 terhadap Z   71 

Tabel 4.12: ANOVA Pengaruh X1, X2, X3 terhadap Z    72 

Tabel 4.13: Coefficients Pengaruh X1, X2, X3, Z terhadap Y   73 

Tabel 4.14: Model Summary Pengaruh X1, X2, X3, Z terhadap Y   74 

Tabel 4.15: ANOVA Pengaruh X1, X2, X3, Z terhadap Y    76 

Tabel 4.16: Sobel Test 1        77 

Tabel 4.17: Sobel Test 2        78 

Tabel 4.18: Sobel Test 3        79 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vii 
 

DAFTAR GAMBAR 

 

Gambar 2.1: Kerangka Pemikiran       40 

Gambar 4.1: Uji Normalitas Data       63 

Gambar 4.2: Hasil Uji Heterokedastisitas      65 

Gambar 4.3: Uji Normalitas Data       66 

Gambar 4.4: Hasil Uji Heterokedastisitas      68 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



viii 
 

DAFTAR LAMPIRAN 

 

Lampiran Daftar Riwayat Hidup 

Lampiran Surat Pernyataan Keaslian Tesis 

Lampiran Hasil Uji Plagiasi (Turnitin) 

Lampiran Data Penelitian  

Lampiran Output SPSS 25 

 

 

 



 

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

Sektor pertambangan batubara di Indonesia terus menunjukkan kinerja yang 

cukup baik meskipun menghadapi tantangan ekonomi global. Harga batubara, 

walaupun mengalami beberapa fluktuasi, tetap berada pada tingkat yang 

menguntungkan bagi perusahaan-perusahaan tambang batubara. Pada Mei 2023, 

harga batubara tercatat sekitar US$ 160 per ton. Harga ini, meskipun lebih rendah 

dari puncak sebelumnya, masih tergolong tinggi jika dibandingkan dengan harga 

historis, memberikan keuntungan bagi perusahaan yang bergerak di sektor ini (IDX 

Channel, 2023). 

Performa saham di sektor batubara juga mencerminkan tren positif ini. 

Beberapa perusahaan besar seperti PT Bukit Asam (PTBA), PT Adaro Energy 

Indonesia (ADRO), dan PT Bumi Resources (BUMI) mengalami kenaikan 

signifikan dalam harga saham mereka. Misalnya, pada Maret 2022, saham Golden 

Eagle Energy (SMMT) mengalami kenaikan hingga 10,10% menjadi Rp 1.090 per 

unit. Pada waktu yang sama, PT Bumi Resources (BUMI) juga mengalami kenaikan 

sebesar 3,39% menjadi Rp 61 per unit, PT Adaro Energy Indonesia (ADRO) naik 

3,31% ke Rp 2.810 per unit, dan PT Bukit Asam (PTBA) meningkat 2,80% menjadi 

Rp 3.310 per unit. Performa ini menunjukkan adanya sentimen positif terhadap 

sektor batubara meskipun ada ketidakpastian harga komoditas global (PwC, 2021). 

Dari sisi kinerja keuangan, data sekunder menunjukkan peningkatan signifikan 

pada berbagai indikator. Laba bersih di sektor ini naik sebesar 15%, yang 
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mencerminkan kemampuan perusahaan untuk tetap menghasilkan profit meskipun 

ada tantangan. Selain itu, kas yang dimiliki perusahaan-perusahaan ini juga 

mengalami kenaikan sebesar 40%, menunjukkan adanya likuiditas yang cukup 

untuk mendukung operasional dan ekspansi. Kapitalisasi pasar sektor ini pun 

meningkat, hampir dua pertiga, mencapai angka sekitar US$1,46 triliun. 

Peningkatan ini menggambarkan bagaimana sektor batubara masih dianggap 

sebagai sektor yang menjanjikan oleh para investor, meskipun ada tekanan dari sisi 

keberlanjutan dan regulasi lingkungan (Stockbit, 2023). 

Nilai perusahaan memiliki peranan yang penting dalam sektor pertambangan 

batubara, karena menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek masa 

depan perusahaan. Industri ini menghadapi risiko tinggi seperti volatilitas harga 

komoditas, kebutuhan modal besar, serta tantangan lingkungan yang signifikan. 

Nilai perusahaan yang tinggi dapat menarik minat investor karena dianggap 

mencerminkan stabilitas keuangan dan prospek keuntungan yang baik, sehingga 

menjadi indikator penting dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, 

perusahaan dengan nilai tinggi cenderung memiliki akses lebih baik terhadap 

sumber pembiayaan dengan biaya lebih rendah, karena risiko investasi yang dinilai 

lebih rendah. Hal ini sangat vital bagi industri batubara yang membutuhkan modal 

besar untuk pengembangan dan operasionalnya (Gherghina, 2024; Chen et al., 

2023). 

Nilai perusahaan yang baik memberikan fleksibilitas bagi perusahaan dalam 

merencanakan strategi jangka panjang, seperti eksplorasi sumber daya baru atau 

adopsi teknologi ramah lingkungan, yang dapat meningkatkan daya saing di tengah 
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tuntutan regulasi yang ketat dan pergeseran menuju energi berkelanjutan. 

Perusahaan dengan nilai yang tinggi juga dapat lebih siap menghadapi risiko 

lingkungan dan sosial, serta mengalokasikan sumber daya untuk program 

keberlanjutan yang berfungsi memperkuat reputasi perusahaan di mata publik dan 

pemangku kepentingan (Han & Wu, 2024; Pijourlet, 2021). Secara komprehensif, 

nilai perusahaan yang kuat mendukung keberlanjutan dan pertumbuhan di sektor 

pertambangan batubara, memungkinkan perusahaan untuk lebih responsif terhadap 

risiko dan lebih kompetitif dalam lingkungan bisnis yang dinamis (Rahat & 

Nguyen, 2024; Miranda, 2023). 

Nilai perusahaan di sektor pertambangan batubara saat ini sangat dipengaruhi 

oleh kondisi pasar global, kebijakan pemerintah, dan perhatian yang semakin besar 

terhadap keberlanjutan lingkungan. Fluktuasi harga batubara internasional menjadi 

faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan, terutama karena permintaan 

dari negara-negara besar seperti Tiongkok dan India masih cukup tinggi, meskipun 

mulai ada upaya diversifikasi energi ke sumber yang lebih bersih. Di lapangan, 

perusahaan batubara yang memiliki basis pasar internasional lebih stabil umumnya 

tetap dapat mempertahankan nilai mereka karena ketergantungan energi batubara 

masih cukup besar di beberapa negara. Namun, tekanan dari kebijakan pengurangan 

emisi karbon dan peraturan domestik di berbagai negara menjadi tantangan yang 

signifikan. Pemerintah di negara-negara penghasil batubara, termasuk Indonesia, 

terus meninjau ulang kebijakan ekspor dan lingkungan yang bertujuan untuk 

menyeimbangkan antara keuntungan ekonomi dari batubara dan tanggung jawab 

lingkungan, yang secara langsung mempengaruhi valuasi perusahaan batubara. 
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Selain kebijakan, implementasi Environmental, Social, and Governance (ESG) 

memainkan peran penting dalam menarik minat investor. Di lapangan, perusahaan 

batubara yang berupaya meningkatkan skor ESG mereka melalui inisiatif 

lingkungan dan tata kelola yang lebih baik dapat mempertahankan atau bahkan 

meningkatkan nilai perusahaan, karena investor cenderung mendukung perusahaan 

yang memiliki komitmen keberlanjutan. Sementara itu, perusahaan dengan skor 

ESG rendah mulai kehilangan daya tarik, terutama bagi investor yang menerapkan 

standar keberlanjutan dalam keputusan investasi mereka. Kondisi ini memaksa 

perusahaan batubara untuk memperhatikan dampak lingkungan dan sosial dari 

operasional mereka, termasuk upaya rehabilitasi lahan bekas tambang dan pelibatan 

komunitas lokal. 

Di sisi profitabilitas dan efisiensi operasional, perusahaan yang mampu 

mengoptimalkan biaya operasional dan menerapkan teknologi baru di lapangan, 

seperti teknologi digital dan otomatisasi, lebih mampu mempertahankan 

profitabilitas yang tinggi. Hal ini terlihat pada beberapa perusahaan yang berhasil 

meningkatkan produktivitas dan mengurangi biaya, yang akhirnya berdampak 

positif pada nilai perusahaan. Namun, di lapangan, penerapan teknologi ini tidak 

merata; perusahaan skala besar cenderung lebih mampu berinovasi dibandingkan 

perusahaan kecil yang terbatas oleh modal dan infrastruktur. 

Persepsi publik terhadap industri batubara yang kerap dikritik karena dampak 

lingkungannya turut memengaruhi nilai perusahaan. Di lapangan, perusahaan 

berusaha membangun reputasi positif dengan menunjukkan komitmen terhadap 

praktik ramah lingkungan, namun kritik dari LSM dan masyarakat tetap menjadi 
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tantangan. Dalam beberapa kasus, perusahaan juga mulai mendiversifikasi 

portofolio mereka ke sektor energi terbarukan, langkah yang dapat membantu 

meningkatkan daya tarik mereka di mata investor dan mempertahankan nilai 

perusahaan dalam jangka panjang. Dengan demikian, meskipun sektor batubara 

masih menguntungkan, nilai perusahaan di lapangan menghadapi berbagai 

tantangan yang memerlukan adaptasi terhadap tuntutan keberlanjutan dan efisiensi 

untuk tetap kompetitif di tengah transisi energi global. 

Nilai perusahaan dalam sektor pertambangan dipengaruhi oleh beberapa faktor 

utama, termasuk Environmental, Social, and Governance (ESG), profitabilitas, 

ukuran perusahaan, dan struktur modal. Pengungkapan ESG yang baik cenderung 

meningkatkan kepercayaan investor dan meminimalkan risiko reputasi, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan di pasar (Han & Wu, 2024; Rahat & 

Nguyen, 2024). Selain itu, profitabilitas yang tinggi, yang diukur dengan Return on 

Assets (ROA), mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

asetnya, sehingga secara positif mempengaruhi nilai perusahaan (Chen et al., 2023). 

Ukuran perusahaan, sebagai indikator kapasitas operasional dan daya saing, juga 

memegang peranan penting; perusahaan yang lebih besar umumnya lebih stabil 

secara finansial dan memiliki akses lebih baik ke pasar modal (Gherghina, 2024; 

Limkriangkrai et al., 2019). Struktur modal yang seimbang, dengan rasio hutang 

yang optimal, dapat memperkuat nilai perusahaan melalui pemanfaatan leverage 

yang efisien, yang memungkinkan perusahaan memaksimalkan keuntungan dari 

penghematan pajak (Miranda, 2023). Kombinasi dari faktor-faktor ini membentuk 
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persepsi pasar terhadap prospek dan risiko perusahaan, yang tercermin dalam nilai 

pasar yang diukur dengan rasio Tobin’s Q. 

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan elemen krusial 

yang mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap dampak sosial dan 

lingkungannya. Dalam industri pertambangan, pengungkapan ESG mencakup 

aspek seperti pengelolaan limbah, emisi gas rumah kaca, dan kepatuhan terhadap 

hak-hak masyarakat lokal. Data menunjukkan bahwa investor kini secara aktif 

menggunakan informasi ESG sebagai kriteria utama dalam pengambilan keputusan 

investasi mereka. Perusahaan dengan skor ESG tinggi umumnya lebih mudah 

mengakses pembiayaan dengan biaya yang lebih rendah, karena praktik-praktik 

keberlanjutan ini meningkatkan reputasi perusahaan dan mengurangi persepsi 

risiko dari sudut pandang investor (Gherghina, 2024; Kim & Li, 2021) 

Profitabilitas, yang diukur dengan Return on Assets (ROA), menjadi indikator 

penting yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan laba. Di sektor pertambangan, profitabilitas dapat sangat dipengaruhi 

oleh volatilitas harga komoditas, tingginya biaya operasi, serta kebutuhan investasi 

dalam teknologi dan infrastruktur. Kajian empiris menunjukkan bahwa perusahaan 

yang lebih menguntungkan cenderung memiliki leverage yang lebih rendah, karena 

mereka cenderung memanfaatkan laba yang dihasilkan untuk pendanaan, 

mengurangi ketergantungan pada hutang (Myers & Majluf, 2019; Bhuiyan & 

Nguyen, 2019) 

Ukuran perusahaan dalam industri pertambangan sering kali mencerminkan 

kapasitasnya dalam menangani proyek besar yang kompleks. Perusahaan besar 
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memiliki keunggulan kompetitif seperti skala ekonomi yang lebih efisien dan akses 

yang lebih mudah ke pasar modal. Berdasarkan penelitian, perusahaan yang lebih 

besar cenderung memiliki leverage yang lebih tinggi, sejalan dengan pandangan 

bahwa risiko mereka dianggap lebih rendah di mata investor karena stabilitas dan 

reputasi yang lebih baik (Limkriangkrai et al., 2019; Rajan & Zingales, 2021) 

Struktur modal, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), 

menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan hutang dalam membiayai 

operasionalnya. Di sektor pertambangan, leverage sering kali diadopsi sebagai 

strategi untuk memaksimalkan keuntungan dari penghematan pajak. Studi empiris 

mengungkapkan bahwa perusahaan dengan pengungkapan ESG yang kuat 

cenderung memiliki struktur modal yang lebih stabil dan ketergantungan yang lebih 

rendah pada hutang, karena kepercayaan investor yang meningkat dan biaya modal 

yang lebih rendah (Hoepner et al., 2021; Han & Wu, 2024) 

Nilai perusahaan, yang diukur dengan Tobin’s Q, mencerminkan persepsi pasar 

mengenai prospek masa depan perusahaan. Di industri pertambangan, nilai 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti harga komoditas dan 

regulasi lingkungan. Kajian empiris mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 

struktur modal yang optimal serta pengungkapan ESG yang kuat cenderung 

memiliki nilai pasar yang lebih tinggi, mencerminkan daya tarik perusahaan yang 

lebih berkelanjutan dan kemampuan yang lebih baik dalam mengelola risiko 

(Gherghina, 2024; Chen et al., 2023) 

Data yang menunjukkan nilai perusahaan, diukur dengan rasio Tobin's Q, 

untuk beberapa perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia (BEI). Tobin's Q adalah rasio yang membandingkan nilai pasar aktiva 

dengan nilai pengganti aktiva perusahaan, dan memberikan indikasi apakah 

perusahaan dinilai lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan nilai asetnya. Rasio 

ini menjadi indikator penting untuk memahami persepsi pasar terhadap potensi 

pertumbuhan perusahaan. Nilai Tobin's Q lebih dari 1 menunjukkan bahwa pasar 

menilai perusahaan tersebut lebih tinggi dari nilai asetnya, sementara nilai di bawah 

1 menunjukkan perusahaan mungkin undervalued di mata pasar. Berikut ini adalah 

tabel yang merangkum nilai pasar, nilai pengganti aktiva, dan rasio Tobin's Q untuk 

masing-masing perusahaan pertambangan batubara: 

Tabel 1.1:  

Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dari Beberapa Perusahaan  

Pertambangan Batubara di BEI 

Perusahaan Tahun 
Nilai Pasar Aktiva 

(USD) 

Nilai Pengganti 

Aktiva (USD) 

Tobin's 

Q 

PT Bukit Asam 

(PTBA) 
2023 2,000,000,000 1,600,000,000 1.25 

PT Adaro Energy 

(ADRO) 
2023 1,800,000,000 1,560,000,000 1.15 

PT Bumi Resources 

(BUMI) 
2023 1,500,000,000 1,350,000,000 1.10 

PT Indika Energy 

(INDY) 
2023 1,200,000,000 1,140,000,000 1.05 

PT Harum Energy 

(HRUM) 
2023 1,000,000,000 1,050,000,000 0.95 

PT Kideco (KIDE) 2023 1,300,000,000 1,280,000,000 1.02 

PT Arutmin 

Indonesia (ARU) 
2023 1,700,000,000 1,650,000,000 1.03 

Sumber: Data Sekunder Diolah Peneliti, 2024 

Berdasarkan tabel 1.1 dapat diketahui bahwa PT Bukit Asam (PTBA) dengan 

nilai pasar aktiva mencapai USD 2 miliar dan nilai pengganti aktiva sebesar USD 

1,6 miliar, perusahaan ini memiliki rasio Tobin's Q sebesar 1,25. Hal ini 

menunjukkan bahwa PTBA dinilai lebih tinggi oleh pasar dibandingkan nilai aktual 

asetnya, mengindikasikan keyakinan pasar terhadap prospek masa depan 
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perusahaan. PT Adaro Energy (ADRO), perusahaan ini memiliki nilai pasar aktiva 

sebesar USD 1,8 miliar, sedangkan nilai pengganti aktivanya adalah USD 1,56 

miliar. Dengan rasio Tobin's Q sebesar 1,15, ADRO dinilai lebih tinggi daripada 

nilai aset penggantinya, yang mencerminkan optimisme pasar. 

PT Bumi Resources (BUMI) mencatat nilai pasar sebesar USD 1,5 miliar dan 

nilai pengganti aktiva sebesar USD 1,35 miliar, menghasilkan Tobin's Q sebesar 

1,10. Ini menunjukkan bahwa BUMI juga dinilai lebih tinggi oleh pasar, meskipun 

tidak sebesar PTBA atau ADRO. PT Indika Energy (INDY), Nilai pasar aktiva 

INDY mencapai USD 1,2 miliar dengan nilai pengganti sebesar USD 1,14 miliar, 

menghasilkan rasio 1,05. Meskipun sedikit lebih tinggi dari nilai asetnya, 

perbedaannya relatif kecil dibandingkan dengan perusahaan lainnya dalam daftar. 

PT Harum Energy (HRUM), dengan nilai pasar aktiva sebesar USD 1 miliar dan 

nilai pengganti sebesar USD 1,05 miliar, HRUM memiliki Tobin's Q sebesar 0,95, 

yang menunjukkan bahwa perusahaan ini diperdagangkan di bawah nilai aset 

penggantinya, atau undervalued. 

PT Kideco (KIDE) mencatat nilai pasar aktiva sebesar USD 1,3 miliar dan nilai 

pengganti sebesar USD 1,28 miliar. Tobin's Q sebesar 1,02 menunjukkan bahwa 

perusahaan ini dinilai sedikit lebih tinggi dari asetnya, tetapi tidak secara signifikan. 

PT Arutmin Indonesia (ARU), dengan nilai pasar aktiva sebesar USD 1,7 miliar 

dan nilai pengganti sebesar USD 1,65 miliar, Tobin's Q ARU adalah 1,03, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan ini dinilai sedikit lebih tinggi dari nilai asetnya. 

Data ini memberikan gambaran bahwa sebagian besar perusahaan batubara di BEI 

memiliki rasio Tobin's Q di atas 1, menunjukkan bahwa pasar memiliki persepsi 
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positif terhadap nilai perusahaan mereka. Namun, PT Harum Energy merupakan 

pengecualian dengan nilai di bawah 1, yang mencerminkan pandangan pasar yang 

lebih berhati-hati terhadap perusahaan ini dibandingkan dengan perushaaan 

lainnya. Rasio Tobin's Q ini membantu memberikan informasi terkait potensi 

pertumbuhan dan penilaian pasar terhadap perusahaan dalam sektor yang penuh 

tantangan dan volatilitas ini. 

Penelitian Lusiyanti & Setijaningsih (2023) menyoroti bahwa risiko bisnis dan 

struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal, sementara profitabilitas dapat 

memperkuat pengaruh pertumbuhan perusahaan. Ignatia & Setijaningsih (2024) 

menemukan bahwa struktur modal dan pertumbuhan perusahaan mempengaruhi 

nilai perusahaan, meskipun ukuran perusahaan tidak. Sementara itu, Lo & 

Setijaningsih (2024) menegaskan peran penting profitabilitas dalam meningkatkan 

nilai perusahaan, namun solvabilitas dan kepemilikan institusional tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan. Penelitian Vonnicia & Setijaningsih 

(2024) menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas memiliki dampak 

signifikan pada struktur modal di sektor pertambangan, yang relevan dengan fokus 

penelitian ini. Cuana & Setijaningsih (2020) menyimpulkan bahwa profitabilitas 

dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan likuiditas dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh. Penelitian oleh 

Pranoto, Setijaningsih, & Wirianata (2020) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

dan kepemilikan institusional tidak memengaruhi nilai perusahaan, meskipun 

profitabilitas berpengaruh positif. Akhirnya, Josephine, Trisnawati, & Setijaningsih 

(2019) menemukan bahwa tata kelola perusahaan berdampak signifikan pada nilai 



 

11 
 

perusahaan melalui kinerja keuangan, sementara modal intelektual tidak memiliki 

pengaruh langsung. Penelitian-penelitian ini menunjukkan konsistensi temuan 

terkait pengaruh profitabilitas dan faktor-faktor struktural lainnya terhadap nilai dan 

struktur modal perusahaan, yang mendasari penelitian ini dalam mengeksplorasi 

sektor pertambangan batubara di Indonesia. 

Sektor pertambangan batubara di Indonesia menunjukkan kinerja yang tetap 

kuat meskipun berada dalam tekanan global yang tidak menentu. Kondisi ini 

menarik perhatian karena di satu sisi industri batubara masih menjadi tulang 

punggung energi dan sumber pendapatan nasional, namun di sisi lain, dihadapkan 

pada tekanan besar terkait keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan. Melihat 

pentingnya nilai perusahaan sebagai refleksi persepsi pasar terhadap kinerja dan 

prospek jangka panjang, serta meningkatnya urgensi faktor-faktor seperti ESG 

(Environmental, Social, and Governance), profitabilitas, dan struktur modal dalam 

menentukan valuasi perusahaan, maka topik ini menjadi sangat relevan dan krusial 

untuk diteliti. Penelitian ini memberikan gambaran empiris tentang bagaimana 

elemen-elemen tersebut berinteraksi dalam konteks industri pertambangan batubara 

Indonesia yang sedang menghadapi tantangan transisi energi. 

Penelitian ini memiliki dasar teori yang kuat terutama pada Stakeholder 

Theory, yang menekankan pentingnya tanggung jawab perusahaan tidak hanya 

kepada pemegang saham tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan, 

termasuk masyarakat dan lingkungan. Hal ini menjadi relevan dalam menelaah 

peran ESG dalam membentuk nilai perusahaan. Selain itu, sejumlah penelitian 

terdahulu telah menemukan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur 
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modal memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Misalnya, penelitian 

oleh Han & Wu (2024) dan Gherghina (2024) menguatkan bahwa pengungkapan 

ESG yang baik berkorelasi positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan studi oleh 

Myers & Majluf (2019) serta Bhuiyan & Nguyen (2019) menekankan pentingnya 

profitabilitas dan efisiensi keuangan dalam struktur modal. Penelitian ini 

memperluas wacana yang sudah ada dengan menguji keterkaitan simultan dari 

variabel-variabel tersebut di sektor pertambangan batubara Indonesia. 

Penelitian ini berkontribusi secara teoritis dengan memperkaya literatur 

mengenai hubungan antara ESG, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, 

dan nilai perusahaan melalui pendekatan mediasi yang belum banyak dieksplorasi 

secara mendalam dalam konteks industri ekstraktif di Indonesia. Secara praktis, 

hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi manajemen 

perusahaan pertambangan dalam menyusun strategi keberlanjutan yang tidak hanya 

memperhatikan aspek lingkungan dan sosial, tetapi juga meningkatkan efisiensi 

keuangan dan daya tarik investasi. Selain itu, bagi investor, temuan dari studi ini 

memberikan panduan tambahan dalam menilai prospek investasi dengan 

mempertimbangkan tidak hanya kinerja keuangan tetapi juga komitmen 

keberlanjutan dan struktur permodalan perusahaan. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan-perusahaan yang beroperasi di sektor 

pertambangan batubara, perusahaan dalam sektor ini harus menghadapi tantangan 

dalam mengelola aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) yang semakin 

mendapat perhatian dari para pemangku kepentingan. Selain itu, profitabilitas dan 

ukuran perusahaan menjadi faktor-faktor penting dalam mempengaruhi struktur 
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modal perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan di mata 

investor. Untuk menilai lebih dalam hubungan-hubungan ini, penelitian ini secara 

khusus dilakukan pada perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), yang merupakan tempat utama bagi perusahaan-perusahaan 

publik di Indonesia untuk mengakses modal dan terlibat dalam pasar modal yang 

kompetitif. Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul "Pengaruh ESG, Profitabilitas, dan Ukuran 

Perusahaan terhadap Struktur Modal dan Dampaknya pada Nilai Perusahaan". 

 

B. Identifikasi Masalah 

Perusahaan di sektor pertambangan batubara menghadapi tantangan dalam 

mencapai keseimbangan antara kinerja keuangan dan penerapan prinsip-prinsip 

keberlanjutan, khususnya yang berkaitan dengan aspek Environmental, Social, and 

Governance (ESG). Selain itu, faktor-faktor seperti profitabilitas dan ukuran 

perusahaan juga berperan dalam menentukan struktur modal yang optimal, yang 

pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan di pasar. Dengan demikian, 

penelitian ini memfokuskan pada bagaimana ESG, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal, dan bagaimana variabel-variabel 

tersebut, termasuk struktur modal, memengaruhi nilai perusahaan di sektor 

pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

C. Pembatasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan-perusahaan pertambangan batubara 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periode pengamatan tertentu. 
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Variabel independen yang dianalisis meliputi ESG, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan; variabel mediasi adalah struktur modal, dan variabel dependen adalah 

nilai perusahaan. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari data 

sekunder, yaitu laporan keuangan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang 

tersedia secara publik, sehingga analisis akan berdasarkan pada data yang tercantum 

dalam dokumen resmi perusahaan. 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi dan pembatasan masalah, rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah ESG berpengaruh terhadap struktur modal? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal?   

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal?  

4. Apakah ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

5. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?   

6. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?   

7. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

 

E. Tujuan dan Manfaat 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang komprehensif 

tentang bagaimana faktor-faktor ESG, profitabilitas, dan ukuran perusahaan 

memengaruhi struktur modal, serta bagaimana seluruh variabel tersebut, termasuk 

struktur modal, berdampak pada nilai perusahaan di sektor pertambangan batubara 

dengan penjelasan sebagai berikut: 
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1. Menganalisis pengaruh ESG terhadap struktur modal  

2. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal  

3. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal  

4. Menganalisis pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan  

5. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

6. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan  

7. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan  

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat menambah wawasan dalam kajian akademis terkait 

hubungan antara variabel Environmental, Social, and Governance (ESG), 

profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, dan nilai perusahaan, 

khususnya dalam konteks industri pertambangan batubara. Dengan adanya 

hasil dari penelitian ini, akademisi dapat memperluas literatur di bidang 

keuangan perusahaan, serta memahami lebih dalam bagaimana elemen-elemen 

ini saling berinteraksi untuk mempengaruhi nilai perusahaan. 

2. Bagi Praktisi dan Manajer Perusahaan 

Bagi para praktisi dan manajer perusahaan, penelitian ini menyediakan 

informasi yang bermanfaat dalam pengambilan keputusan strategis terkait 

pengelolaan ESG dan struktur modal. Dengan wawasan dari penelitian ini, 

manajer dapat membuat keputusan yang lebih tepat dalam menentukan 

kebijakan yang tidak hanya meningkatkan nilai perusahaan tetapi juga 

memperhatikan keberlanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan. 
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Informasi ini sangat penting dalam merancang strategi yang sesuai dengan 

tuntutan pasar dan regulasi. 

3. Bagi Investor 

Investor dapat memperoleh wawasan yang relevan untuk menilai prospek 

investasi pada perusahaan pertambangan batubara. Informasi mengenai 

pengaruh ESG, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan struktur modal terhadap 

nilai perusahaan dapat membantu investor dalam membuat keputusan yang 

lebih informed. Pemahaman mendalam tentang faktor-faktor ini akan 

memberikan keunggulan dalam memilih perusahaan dengan kinerja dan 

potensi pertumbuhan yang baik, sambil mempertimbangkan aspek-aspek 

keberlanjutan yang semakin penting di mata investor modern. 
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