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Abstrak

Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan pengungkapan lingkungan
dengan nilai perusahaan di sektor minyak dan gas yang terdaftaiffjBursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 dengan
15 sampel perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang optimal, profitabilitas yang
ting gi, dapat meningkatkan nilai perusahaan.ancnta ra pengungkapan lingkungan tidak dapat meningkatkan nilai
perusahaan Struktur modal yang seimbang an utang dan ckuitas dapat memberikan sinyal positif kepada
investor tentang stabilitas keuangan perusahaan. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional dan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang konsisten. Pengungkapan lingkungan tidak
berdampak pada nilai Perusahaan karena kurangnya standar yang konsisten dalam pengungkapan informasi
lingkungan, yang dapat menyebabkan ketidakpastiangghn ketidakjelasan bagi para pemangku kepentingan
Penelitian ini memberikan wawasan tentang bag@ana aktor-faktor keuangan dan non-keuangan mempengaruhi
nilai perusahaan di sektor mirffk dan gas dan dapat memberikan kontribusi yang signifikan dalam memahami
dinamika yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Kata kunci: struktur modal; profitabilitas; pengungkapan lingkungan; nilai perusahaan; sektor minyak dan gas
Abstract

This study explores the relationship between capital structure, profitability, and environmental disclosure with %
value of companies in the oil and gas sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 201 9-2023 with a sample of
15 companies. The results showed that an optimal capital structure, high profitability, can increase the value of
the company. While em’x'r(memal disclosure cannot increase a company's value, a balanced capital structure
between debt and equity can give positive signals to investors about a company's financial stability. High
profitability reflecfiperational efficiency and the company's ability to generate consistent profits. Environmental
disclosure has no impact on the value of the Company due to the lack of consistent standards in the disclosure of
environmental information, which can lead to uncertainty and uncertainty for stakeholders This research provides
insight into how financial and non-financial factors affect the value of companies in the oil and gas sector and can
make a significant contribution in understanding the dvnamics that affect corporate value

Keywords : capital structure; Profitability; environmental disclosure; the value of the Company; Oil and gas sector

PENDAHULUAN

2

Perusahaan minyak dan gas memiliki peran yang sangat penting dalam perekonomian global,
terutama dalam menyediakan energi yang menjadi tulang punggung berbagai sektor industri.
Namun, sektor ini juga menghadapi tantangan besar terkait dengan keberlanjutan lingkungan
dan manajemen keuangan. Palam konteks ini, struktur modal, profitabilitas, dan pengungkapan
lingkungan menjadi factor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam konteks ini, struktur
modal, profitabilitas, dan pengungkapan lingkungan menjadi faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan.




Struktur modal merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas perusahaan untuk membiayai
operasinya (Aman & Altass, 2023). Struktur modal yang optimal memainkan peran penting
dalam mengel iaya modal secara efektif dan meningkatkan nilai keseluruhan organisasi.
Menurut teori struktur modal, keputusan pendanaan yv tepat dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan mengurangi biaya modal keseluruhan (Vandana Singh , Dr. A. K Aggarwal
, Dr. Pall@' Mathur, 2023). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur modal yang
seimbang antara utang dan ekuitas dapat memberikan sinyal positif kepada investor tentang
stabilitas keuangan Perusahaan.

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba (T.-F. Chen et
al., 2018). Metrik keuangan utama yanggpiasa digunakan untuk mengevaluasi kinerja
perusahaan dalam hal profitabilitas termasuk Return on Assets, Return on Equity dan Net Profit
Margin. Profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional dan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang konsisten, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan nilai Perusahaan (S. Chen et al., 2023). Penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang
lebih tinggi karena kemampuan mereka untuk membayar dividen dan menarik minat investor.

Pengungkapan lingkungan adalah informasi yang disampaikan perusahaan mengenai dampak
lingkungannya (Su et al., 2023). Dalam beberapa dekade terakhir, perhatian terhadap isu-isu
lingkungan telah meningkat secgp signifikan. Perusahaan yang secara aktif mengungkapkan
informasi lingkungan cenderung memiliki reputasi yang lebih baik dan dapat menarik investor
yang peduli dengan keberlanjutan. Pengungkapan lingkungan yang baik dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan reputasi perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai
Perusahaan (Zhang & Wang, 2023).

Nilai perusahaan adalah ukuran keseluruhan dari nilai pasar perusahaan, yang mencerminkan
persepsi investor terhadap prospek masa depan Perusahaan (Kaupke & zu Knyphausen-AufseB,
2023). Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk struktur modal,
profitabilitas, dan pengungkapan lingkungan. Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
dengan struktur modal yang optimal, tingkat profitabilitas yang tinggi, dan pengungkapan
lingkungan yang baik cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi (Benameur et al.,
2022).

Penelitian ini relevan karena memberikan wawasan tentang bagaimana ator-faktor keuangan
dan non-keuangan mempengaruhi nilai perusahaan di sektor minyak dan gas. Mengingat
pentingnya sektor ini dalam perefgggnomian global dan tantangan yang dihadapinya terkait
dengan keberlanjutan lingkurml, penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang signifikan
dalam memahami dinamika yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis peran struktur modal, profitabilitas, dan pengungkapan lingkungan terhadap
nilai perusahaan di sektor minyak dan gas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dengan
memahami hubungan antara factor ini, perusahaan dapat mengembangkan strategi yang lebih
efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat investor. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi yang signifikan dalam literatur keuangan dan
manajemen, serta memberikan panduan praktis bagi perusahaan minyak dan gas dalam
mengelola struktur modal, meningkatkan profitabilitas, dan mengungkapkan informasi
lingkungan secara transparan.




METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan regresi linear berganda untuk
menganalisis data. Pendekatan ini dipilih karena memungkinkan peneliti untuk gukur
pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependen secara simultan. Populasi
yang diperiksa dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan migas yang terdaftar secara publik di
Bursa Efek Indonesia (BEI) ggtara tahun 2019 dan 2023. Proses pemilihan sampel melibatkan
metode purposive sampling, Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari sumber
sekunder, khususnya dari laporan tahunan perusahaan, laporan keberlanjutan, dan berbagai data
keuangan yang dapat diakses dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan perusahaan afiliasinya.
Data sekunder yang dikumpulkan dari sumber-sumber ini membentuk dasar untuk analisis dan
temuan yang disajikan dalam penelitian ini, menawarkan wawasan penting tentang kinerja dan
praktik keberlanjutan perusahaan minyak dan gas dalam periode yang ditentukan. Pengolahan
data menggunakan software statistik EViews. Teknik analisis menggunakan analisis regresi
linear berganda untuk menguji pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan pengungkapan
lingkungan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel
Kriteria Jumlah
Perusahaan minyak, gas, dan batubara yang termasuk dalam BEI antara tahun 71
P19 dan 2022
Perusahaan yang tidak mengungkapkan pelaporan lingkungan baik di laporan (0)
tahunan maupun laporan keberlanjutan
Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap annual report dan/atau (55)
sustainability report o]
Jumlah perusahaan sample (15)
Total unit analisis (15 perusahaan X 4 tahun) 60
PBV = By + B1(DER) + B, (ROA) + B3(IPL) + €
Keterangan:
B1-Ps = Koefisien regresi
Price Book Value (PBV) = Nilai Perusahaan
Debt to Equity Ratio (DER) = Struktur Modal
Return on Asset (ROA) = Profitabilitas
IPL = Indeks Pengungkapan Lingkungan
€ = kesalahan residual

1. Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal perusahaan memiliki hubungan yang kompleks dengan nilai perusahaan.
Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengeksplorasi hubungan ini, namun hasilnya tidak




selalu konsisten (Kusumawati & Rosady, 2018). Penelitian telah menunjukkan bahwa struktur
modal, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan dapat
memengaruhi nilai Perusahaan (Jannah, 2022; Lubis et al., 2017; Meliani & Ariyanto, 2021).
Beberapa temuan penelitian menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan dapat memberikan
dampak menguntungkan pada penilaian keseluruhan organisasi dengan berpotensi
meningkatkan nilai Perusahaan (Aisiah, 2021). Namun, ada juga temuan yang menunjukkan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh pada nilai perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019).
Selain itu, ada penelitian yang menunjukkan bahwa struktur modal dapat berperan sebagai
mediator antara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan (Nurfajri et al., 2022; Pratiwi &
Budiarti, 2020)
MaJWipotcsis nya adalah:
H1: struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2. Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas memiliki hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan menurut beberapa
penelitian yang telah dilakukan (Hannawanti & Naibaho, 2021; Iswara et al., 2022; Maulinda &
Hermi, 2022). Temuan yang diperoleh dari penelitian menunjukkan hubungan yang kuat dan
signifikan secara statistik antara kinerja keuangan dalam hal profitabilitas dan penilaian
keseluruhan perusahaan (Hannawantiﬁ Naibaho, 2021; Iswara et al ., 2022; Maulinda & Hermi,
2022). Penelitian juga menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positit terhadap
nilai perusahaan karena meningkatnya profitabilitas menunjukkan prospek perusahaan yang
baik di masa depan (Hannawanti & Naibaho, 2021; Sari et al., 2020). Selain itu, penelitian juga
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Fatmiyanti &
Astuti, 2022). Maka hipotesis nya adalah:
HI: profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

3. Pengungkapan Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan
Dalam konteks hubungan antara pengungkapan lingkungan dan nilai perusahaan, beberapa
penelitian telah menyoroti pentingnya pengungkapan informasi lingkungan dalam memengaruhi
nilai Perusahaan (Arofah & Maharani, 2021; Claudia et al., 2021; Fashikhah et al., 2018;
Kokasih, 2019). Pengungkapan lingkungan memiliki potensi untuk menawarkan beragam
keuntungan bagi perusahaan, termasuk tetapi tidak terbatas pada meningkatkan persepsi
keseluruhan perusahaan, menarik calon investor yang tertarik pada praktik berkelanjutan,
mengurangi biaya yang terkait dengan modal, dan menumbuhkan hubungan yang lebih kuat
dengan beragam pemangku kepentingan, sehingga berkontribusi pada keberhasilan jangka
panjang dan keberlanjutan organisasi. Penelitian juga menunjukkan bahwa pengungkapan
lingkungan yang lebih luas dan spesifik dapat menjadi strategi untuk meningkatkan nilai
perusahaan (Fashikhah et al., 2018) Selain itu, pengungkapan informasi lingkungan juga dapat
berperan sebagai mediator yang menjembatani hubungan antara variabel independen dan
dependen dalam model penelitian (Fashikhah et al., 2018). Pengungkapan lingkungan yang
berkualitas, mengacu pada standar tertentu seperti Global Reporting Initiatives (GRI), juga dapat
mempengaruhi nilai perusahaan secara positif (Amfaha Maharani, 2021). Perusahaan besar
cenderung memiliki pengungkapan lingkungan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan
kecil, sebagai wujud tanggung jawab perusahaan terhadap dampak lingkungan yang diakibatkan
oleh aktivitas perusahaan (Claudia et al., 2021)




Maka hipotesis nya adalah:

H1: pengungkapan lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2.Statistik Deskriptif

NP SM P PL
Mean 1.801537 1.592482 0.062678 0.569608
Median 0.953616 0.892786 0.052187 0.602941
Maximum 25.60432 24.84892 0.454267 0.941176
Minimum 0.230391 0.050454 -0.116538 0.176471
Std. Dev. 3.654220 3.305908 0.104594 0.233352
Observations 60 60 60 60

Tabel ini menampilkan statistik deskriptif untuk 4 variabel atau parameter yang berbeda, yaitu
NP, SM, P, dan PL Variabel NP-Berdasarkan tabel statistik deskriptif, variabel NP memiliki
rata-rata 1.801537, median 0,953616, nilai maksimum 25,60432, nilai minimum 0,230391, dan
standar deviasi 3,654220 dari total 60 pengamatan. Variabel SM memiliki rata-rata 1,592482,
median 0,892786, nilai maksimum 24 84892, nilai minimum 0,050454, dan standafleviasi
3,305908 dari 60 pengamatan. Variabel P menunjukkan karakteristik statistik seperti rata-rata
0,062678, median 0,052187, nilai maksimum 0454267, nilai minimum -0,1116538, dan standar
deviasi 0,104594 berdasarkan data yglle dikumpulkan dari 60 pengamatan. Selain itu, variabel
PL menampilkan metrik termasuk rata-rata 0,569608, median 0,602941, nilai maksimum
0,941176, nilai minimum 0,176471, dan standar deviasi 0,194117 dari set yang sama dari 60
pengamatan..
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Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2022
Observations 60

Mean 1.98e-16
Median -0.013772
Maximum 1.078516
Minimum -0.651353
Std. Dew. 0.319138
Skewness 0.533426
Kurtosis 4.068851

larque-Bera 5.701749
Probability 0.057794




Gambar diatas menunjukkan distribusi data yang mendekati normal, tetapi ada beberapa outlier.
Nilai Jarque-Bera probability sebesar 0.057794 lebih besar dari 0.05, menunjukkan bahwa data
tidak menyimpang secara signifikan dari distribusi normal.

Analisis Pemilihan ﬁodel

Tabel 3. Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.019360 (14,42) 0.0400
Cross-section Chi-square 30.881413 14 0.0058

Tabel diatas menampilkan hasil dari El Chow. Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah
model yang lebih sesuai adalah Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM)
dalam analisis data panel. menunjukkan bahwa hasil uji statistik untuk kedua jenis uji (Cross-
section F dan Cross-section Chi-square) signifikan, yang berarti ada pegyedaan yang signifikan
dalam data yang diuji. Hasil cross-section F menunjukkan 0,0400 < 0,05 maka model yang
dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM)

Tabel 4. Uji Haustman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 1.020862 3 0.7962

Tabel ini menampilkan hasil dari @1 Hausman. Uji Hausman digunakan untuk menentukan
apakah model yang lebih sesuai adalah Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model
(FEM) dalam analisis data panel, dari hasil data tersebut nilai probabilitas 0,7962 > 0,05 maka
model yang dipilih adalah Random Effect Model (REM)

Tabel 5.Uji Korelasi

SM P PL
SM 1.000000 -0.298684 0.217267
P -0.298684 1.000000 0.270436
PL 0.217267 0.270436 1.000000
Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF




C 0.013433 7.510947 NA

SM 0.010425 1.299100 1.248576
P 0.005257 6.483888 1133144
PL 0.044443 3.232278 1.136948

Tabel diatas menampilkan hasil analisis korelasi serta Variance Inflation Factor (VIF) untuk
menguji multikolinearitas antar variabel. Nilai korelasi yang lebih kecil dari 0.8 menunjukkan
tidak adanya multikolinearitas yang signifikan.hasil menunjukkan bahwa korelasi untuk
masing-masing variabel lebih kecil dari 0,8 maka dapat dikatakan bahwa variabel tidak terjadi
multikolinearitas. Nilai VIF vyang lebih kecil dari 10 menunjukkan tidak adanya
multikolinearitas yang serius.

Tabel 6.Uji Hipotesis

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 0.353236 0.115900 3.047779 0.0035

SM 0.341198 0.102103 3.341693 0.0015

P 0.313518 0.072506 4.324026 0.0001

PL -0.400416 0.210815 -1.899371 0.0627
R-squared 0.291600
Adjusted R-squared 0.253650
F-statistic 7.683810
Prob(F-statistic) 0.000218

Variabel Struktur Modal (SM) memiliki p-value yang signifikan yaitu 0,0015 < 9,05
menunjukkan struktur modal berp ruh signifikan terhadap nilai perusahaan (H1 diterima)
dan variabel Profitabilitas 0,0001 (lebih kecil dari 0.05), menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan (H2 diterima). Variabel
Pengungkapan Lingkungan tidak signifikan pada tingkat 0.05 tetapi mendekati signifikansi (H3
ditolak). Nilai Adjusted R-squared 0,2536 menunjukkan bahwa 25.36% variasi dalam variabel
dependen dapat dijelaskan oleh model sementara sisa nya sebesar 74,64% dijelaskan oleh
variabel diluar model ini. Nilai Prob (F-statistic) 0,000218 < 0,05 menunjukkan bahwa model
secara keseluruhan signifikan.

Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa struktur modal dapat memengaruhi nilai

Perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian (Jannah, 2022, Lubis et al., 2017; Meliani &
Ariyanto, 2021; Aisiah, 2021) yang menyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat
meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai Perusahaan, sesuai dengan teori struktur
modal, keputusan pendanaan yang at dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengurangi biaya modal keseluruhan (Vandana Singh , Dr. A. K Aggarwal , Dr. Pallavi Mathur,
2023). Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai Perusahaan. Hal ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan (I-umawanti & Naibaho, 2021; Iswara et al., 2022; Maulinda
& Hermi, 2022) yang menyatakan bahwa Profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi
operasional dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang konsisten, yang




pada gilirannya dapat meningkatkan nilai Perusahaan.Pengungkapan lingkungan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan penelitian (Arofah
& Mabharani, 2021; Claudia et al., 2021; Fashikhah et al., 2018; Kokasih, 2019). Pengungkapan
lingkungan mungkin tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan karena beberapa
alasan yang dapat ditemukan dalam literatur. Salah satu alasan yang mungkin adalah kurangnya
standar yang konsisten dalam pengungkapan informasi lingkungan, yang dapat menyebabkan
ketidakpastian dan ketidakjelasan bagi para pemangku kepentingan (Arafat et al., 2012; Atasel
et al, 2020; Giannarakis et al., 2016). Selain itu, manajer perusahaan mungkin lebih
mempertimbangkan biaya modal dan risiko informasi terkait pengungkapan lingkungan
daripada dampak langsungnya terhadap nilai perusahaan (Oware & Awunyo-Vitor, 2021).
Adanya ketidakpastian ekonomi dan sosial, seperti perubahan iklim dan kelangkaan sumber
daya alam, juga dapat mempengaruhi hubungan antara pengungkapan lingkungan dan nilai
perusahaan. Faktor-faktor ini dapat menciptakan ketidakpastian yang membuat para manajer
lebih berhati-hati dalam mengungkapkan informasi lingkungan yang mungkin tidak langsung
berdampak pada nilai perusahaan.

KESIMPULAN
Berdasar hasil penelitian maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Struktur modal perusahaan memiliki hubungan yang kompleks dengan nilai
perusahaan, dengan beberapa penelitian menunjukkan pengaruh positif dan lainnya
tidak berpengaggh.

2. Profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung
memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi.

3. Pengungkapan lingkungan tidak berpengaruh siginifan terhadap nilai Perusahaan.
Salah satu alasan yang mungkin adalah kurangnya standar yang konsisten dalam
pengungkapan informasi lingkungan, yang dapat menyebabkan ketidakpastian dan
ketidakjelasan bagi para pemangku kepentingan
Keterbatasan:

1. Penelitian ini hanya fokus pada sektor minyak dan gas di Indonesia, sehingga hasilnya
tidak dapat diterapkan secara langsung pada sektor lain.

2. Sampel penelitian terbatas pada 15 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2019-2023, yang dapat mempengaruhi generalisasi hasil.

Saran Penelitian Selanjutnya:

1. Penelitian yang lebih luas dan inklusif dapat dilakukan untuk memperluas generalisasi
hasil dan membandingkan hasil dengan sektor lain.

2. Penelitian dapat dilakukan dengan menggunakan data primer yang diperoleh melalui
survei atau wawancara untuk meningkatkan akurasi dan reliabilitas data.

3. Penelitian dapat dilakukan dengan memperluas variabel independen dan dependen
untuk memahami lebih lanjut bagaimana faktor-faktor lain mempengaruhi nilai
perusahaan.

4. Penelitian dapat dilakukan dengan membandingkan hasil antara perusahaan yang
berbeda dalam hal struktur modal, profitabilitas, dan pengungkapan lingkungan untuk
memahami bagaimana perbedaan ini mempengaruhi nilai perusahaan.
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