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ABSTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh dari green cost dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening,
pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2025. Penelitian ini mengambil data dari 28 perusahaan sampel
dengan pendekatan kuantitatif, yang diolah dengan analisis regresi data panel dan
analisis jalur menggunakan perangkat lunak Stata 17. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa green cost berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, green cost dan struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan, sementara kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa kinerja keuangan gagal
memediasi pengaruh green cost dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan biaya lingkungan dan penggunaan
struktur modal belum mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui perbaikan
kinerja keuangan selama periode penelitian. Sebaliknya, pengelolaan struktur
modal yang optimal secara langsung mampu meningkatkan kepercayaan investor
dan nilai perusahaan, sedangkan kinerja keuangan tetap menjadi faktor penting
yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai.

Kata Kunci: Green Cost, Struktur Modal, Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan,
Sektor Pertambangan.
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ABSTRACT

This study analyzes the effect of green cost and capital structure on firm
value, with financial performance as an intervening variable, in mining sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2025 period. This
study uses quantitative data from 28 sample companies, processed using panel data
regression analysis and path analysis using Stata 17 software. The research results
indicate that green costs have an insignificant negative effect on firm value,
whereas capital structure has a significant positive effect on firm value.
Furthermore, both green costs and capital structure negatively affect financial
performance, while financial performance positively affects firm value. Mediation
analysis reveals that financial performance fails to mediate the impact of green
costs and capital structure on firm value. These findings suggest that increasing
environmental costs and utilizing capital structure have not yet succeeded in
enhancing firm value through improved financial performance during the study
period. Conversely, optimal capital structure management directly boosts investor
confidence and firm value, while financial performance remains a crucial factor
reflecting the company's ability to create value.

Keywords: Green Cost, Capital Structure, Firm Value, Financial Performance,
Mining Sector.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perkembangan perekonomian saat ini menjadi semakin kompleks
beriringan dengan adanya konsep Society 5.0 yang menempatkan teknologi dan
manusia menjadi pusat kemajuan. Kondisi tersebut yang menuntut perusahaan
untuk terus berinovasi, beradaptasi, dan melakukan ekspansi secara
berkelanjutan agar mampu bersaing serta memenuhi kebutuhan masyarakat
modern (Aryani et al., 2023). Setiap perusahaan dihadapkan dengan tekanan
yang kuat untuk bisa terus menciptakan nilai bagi pemegang saham, dan
peluang terbesarnya dapat dilakukan dengan melakukan peningkatan terhadap
kinerja lingkungan dan kinerja sosial dari perusahaan (United Nations Global
Compact, 2004). Dalam kondisi tersebut, perusahaan diposisikan sebagai
pemeran utama kaitannya dengan usaha pelestarian bumi. Perusahaan bukan
hanya sebagai tempat untuk memproduksi barang ataupun jasa, namun juga
berperan sebagai penggerak perubahan-perubahan positif demi kemajuan pada
tahun-tahun berikutnya. Perusahaan yang memperhatikan aspek lingkungan
dalam menjalankan aktivitas bisnisnya akan membuat reputasi perusahaan
meningkat, kepercayaan pemangku kepentingan meningkat, serta akan

menjadi daya tarik tersendiri bagi investor (Agustina & Pradesa, 2024).

Permasalahan lingkungan secara umum masth banyak terjadi di
Indonesia, yang harus mendapat perhatian lebih seiring dengan aktivitas
ekonomi serta industri yang terus meningkat dan menekan keberlanjutan
ekosistem. Peningkatan aktivitas industrial mendatangkan suatu konsekuensi
berupa tercemarnya lingkungan sekitar karena adanya pembuangan limbah
perusahaan, baik berupa limbah cair, padat, maupun gas, dengan kuantitas serta
kualitas yang terus bertambah (Nursabrina et al., 2021). Limbah-limbah
tersebut bisa menjadi sumber pencemaran di lingkungan sekitar industrial,
apabila tidak melalui proses pengelolaan yang tepat. Fenomena akibat

pencemaran dari limbah industri dapat dilihat dari sering terjadinya banjir rob



di daerah pesisir pantai utara Jawa Tengah, khususnya Kabupaten Demak yang
mengalami peningkatan kejadian banjir rob dalam beberapa tahun terakhir.
Fenomena banjir rob tersebut yang diiringi dengan adanya perubahan garis
pantai, disebabkan oleh adanya aktivitas manusia seperti pengalihan fungsi
laham pelindung pantai yang mengganggu transport sedimen dan juga adanya
penambangan pasir sebagai pemicu perubahan pola arus dan gelombang air

laut (Ramadhani et al., 2021).

Fenomena serupa yang ada di daerah lain yaitu kerusakan
lingkungan yang menyebabkan Sungai Citarum di Jawa Barat tercemar dengan
tingkat pencemaran yang cukup tinggi. Selama beberapa tahun terakhir, Sungai
Citarum mengalami penurunan kualitas air dikarenakan beberapa sumber
pencemaran yang berasal dari aktivitas manusia dan kegiatan industri di
sepanjang daerah alisran sungai. Penurunan kualitas air dan kualitas
lingkungan di sekitar sungai tersebut disebabka beban pencemar dari beberapa
kegiatan seperti kegiatan domestik, industri, pertanian, maupun peternakan.
Dikarenakan sumber pencemaran banyak dan permasalahan kualitas air Sungai
Citarum adalah suatu hal yang serius, maka diperlukan pengendalian atas
pencemaran yang terjadi tersebut didasarkan pada kemampuan lingkungan

dalam menerima limbah (Djuwita et al., 2021).

Kedua fenomena yang telah disebutkan di atas, telah memberikan
gambaran bahwa aktivitas operasional perusahaan memiliki kaitan erat dengan
tanggungjawab lingkungan. Perusahaan yang menjalankan kegiatan produksi
dan menghasilkan limbah dalam bentuk apapun, memiliki kewajiban untuk
mengelola dan memulihkan lingkungan yang berkemungkinan untuk
terdampak melalui berbagai bentuk pengeluaran biaya terkait lingkungan.
Green cost sebagai salah satu bentuk perusahaan dalam mewujudkan
komitmennya dalam melestarikan lingkungan, akan membantu perusahaan
untuk memahami dan lebih bijak dalam mengelola risiko lingkungan. Dengan
menerapkan green cost, perusahaan dapat melakukan pengukuran dan

pengelolaan tanggungjawab lingkungan dengan transparansi yang jelas karena



adanya dampak lingkungan yang diintegrasikan ke dalam laporan keuangan

perusahaan (Putra & Sisdianto, 2024).

Adanya green cost akan sangat relevan dengan tujuan keberlanjutan
perusahaan, karena selain adanya pencatatan biaya-biaya terkait lingkungan,
green cost mencerminkan bagaimana komitmen perusahaan dalam
menjalankan praktik pelestarian lingkungan, serta dapat memenuhi tuntutan
stakeholder yang semakin peka terhadap isu keberlanjutan. Green cost muncul
dan berperan penting mendorong transparansi serta akuntabilitas suatu
perusahaan yang dalam jangka panjangnya akan membuat investor menaruh
kepercayaan atas kinerja perusahaan itu sendiri (Harahap & Yuyetta, 2025).
Dalam menerapkan green cost, perusahaan diharuskan untuk mengeluarkan
biaya-biaya tambahan seperti biaya penggunaan sumber daya alam,
pengelolaan limbah, pengurangan emisi karbon, serta biaya lain yang berkaitan
dengan pelestarian lingkungan (Husna & Nofranita, 2025). Biaya-biaya
tambahan yang perlu dikeluarkan oleh perusahaan, dalam jangka pendek tentu
akan menambah beban karena menekan operating cash flow milik perusahaan.
Kondisi tersebut membuat perusahaan harus terus memperhatikan kondisi
keuangannya agar tetap stabil, salah satunya dengan cara mengatur pendanaan

yang tepat melalui pengelolaan struktur modal yang efisien (Luo et al., 2023).

Berkaitan dengan green cost, Pemerintah telah memperkuat
tanggungjawab terhadap perusahaan terkait pelestarian lingkungan yang diatur
dalam UU Nomor 32 Tahun 2009 Pasal 68 (Zainab & Burhany, 2020). Dalam
undang-undang tersebut disebutkan bahwa setiap orang yang melakukan usaha

dan/atau kegiatan berkewajiban:

1. Memberikan informasi yang terkait dengan perlindungan dan
pengelolaan lingkungan hidup secara benar, akurat, terbuka, dan
tepat waktu.

2. Menjaga keberlanjutan fungsi lingkungan hidup, dan

3. Menaati ketentuan tentang baku mutu lingkungan hidup dan/atau

kriteria baku kerusakan lingkungan hidup.



Green cost juga diatur dalam PSAK, salah satunya yaitu diatur
dalam PSAK 57 atau PSAK 237. Dalam paragraf 19 ditekankan bahwa
pencatatan biaya yang berhubungan dengan tanggungjawab lingkungan dapat
dilakukan secara wajar dan transparan sehingga akan sesuai dengan kewajiban
yang telah benar terjadi akibat aktivitas perusahaan. Paragraf tersebut juga
menjelaskan bahwa biaya terkait lingkungan yang dapat diakui adalah biaya
lingkungan yang sudah menjadi kewajiban nyata, bukan sekedar rencana.
Sehingga perusahaan memiliki kewajiban untuk langsung mengakui dampak
lingkungan yang telah terjadi di masa lalu dan tidak boleh menundanya. Selain
diatur dalam standar akuntansi nasional, green cost juga diatur oleh
International Sustainability Standards Board (ISSB) dengan menerbitkan
IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-related
Financial Information dan IFRS S2 Climate-related Disclosure yang berlaku
sejak 1 Januari 2024. Kedua standar tersebut tidak menyebutkan secara
eksplisit mengenai green cost, namun mewajibkan perusahaan untuk
melakukan pengungkapan informasi mengenai risiko dan peluang
keberlanjutan, serta dampak perubahan iklim yang dapat berpengaruh pada
kinerja dan posisi keuangan perusahaan P. D. Wahyuni (2025).

Penerapan green cost sejalan dengan ajaran yang terdapat dalam Al-
Qur’an Surah Ar-Rum ayat 41 yang berbunyi “Telah Nampak kerusakan di
darat dan di laut disebabkan karena perbuatan tangan manusia, supaya Allah
merasakan kepada mereka sebahagian dari (akibat) perbuatan mereka, agar
mereka kembali (ke jalan yang benar)” (QS. Ar-Rum:41). Berdasarkan Tafsir
dari sebuah Markaz Ta’dhim al-Qur’an yang diawasi oleh Syaikh Prof. Dr.
Imam Zuhair Hafidz, kesesatan dan kerusakan di daratan maupun lautan
muncul akibat perilaku manusia. Dan akibat kerusakan yang telah terjadi
tersebut, Allah menurunkan balasan dalam bentuk musibah seperti kekeringan,
banjir, dan lain sebagainya. Penurunan hukuman tersebut diberikan sebagai
akibat dari perbuatan mereka, agar mereka (yang melakukan kerusakan) dapat
bertanggungjawab dan segera bertaubat kepada Allah. Berkaitan dengan green

cost, perilaku manusia yang merusak lingkungan khususnya kerusakan yang



timbul akibat aktivitas industrial akan memunculkan sebuah konsekuensi
berupa tanggungjawab atas dampak yang terjadi. Perusahaan sebagai pelaku
ekonomi berkewajiban untuk mencegah, mengendalikan, dan melakukan
pemulihan atas kerusakan yang mereka sebabkan. Bentuk tanggungjawab
tersebut bisa dirupakan dengan mengeluarkan biaya lingkungan atau green
cost, seperti biaya pengelolaan limbah, biaya rehabilitasi lingkungan, hingga

biaya denda apabila melakukan pelanggaran regulasi lingkungan.

Aktivitas industri yang berdampak negatif pada lingkungan akan
menimbulkan kewajiban bagi perusahaan berupa pertanggungjawaban dengan
cara mengelola lingkungan serta mengalokasikan green cost. Perusahaan
dalam melaksanakan tanggungjawab tersebut membutuhkan dukungan dalam
sumber daya keuangannya, dimana hal tersebut memiliki kaitan dengan
keputusan penyusunan modal perusahaan. Struktur modal memberikan
gambaran atas komposisi utang dan modal sendiri yang menjadi faktor penting
bagi perusahaan dalam melakukan pembiayaan atas aktivitas keberlanjutan
termasuk investasi lingkungan maupun pengendalian dampak lingkungan atas

operasional perusahaan (Wulandari et al., 2025).

Struktur modal membahas bagaimana perusahaan dapat membiayai
aset-aset yang mereka miliki, melalui utang jangka pendek, utang jangka
panjang, dan modal yang berasal dari para pemegang saham. Setiap perusahaan
membutuhkan modal agar aktivitasnya dapat berjalan sesuai dengan tujuan
yang mereka inginkan. Keputusan yang berkaitan dengan struktur modal
menjadi penentu karena sangat berpengaruh terhadap tingkat kepercayaan dan
ketertarikan investor maupun pemangku kepentingan terhadap prospek
keberlanjutan suatu perusahaan di masa depan (Lisiana & Widyarti, 2020). PT
Bumi Resources Tbk menjadi sebuah contoh perusahaan yang melakukan
upaya untuk mengatur struktur modal mereka dengan tujuan mempertahankan
keuangan perusahaan tetap efisien. PT Bumi Resources Tbk mengelola struktur
modal mereka dengan cara menerbitkan surat utang sebesar Rp 761,21 miliar.

Berdasarkan pernyataan dari Manajemen PT Bumi Resources Tbk yang ditulis



dalam dokumen Informasi Tambahan Ringkas pada laman Bursa Efek
Indonesia, bahwa PT Bumi Resources Tbk menerbitkan surat utang dalam dua
seri. Seri pertama yaitu Seri A senilai Rp 149,33 miliar dengan kupon tetap 8%
dan tenor 3 tahun, lalu Seri B senilai Rp 572,28 miliar dengan kupon tetap
9,25% dan tenor 5 tahun (Erina, 2025). Upaya tersebut dilakukan oleh PT Bumi
Resources Tbk dengan tujuan perluasan bisnis yang di dalamnya termasuk
pengembangan pabrik pengolahan bijih dan melakukan akuisisi terhadap
Wolfarm Limited sebuah perusahaan tambang yang berada di Australia

(Durrohman, 2025).

Peningkatan nilai perusahaan umumnya menjadi tujuan utama dari
sebuah perusahaan karena dari hal tersebutlah investor akan melakukan
penilaian dan membuat keputusan terkait investasi. Nilai perusahaan
merupakan proyeksi dari kinerja, pertumbuhan, dan juga keberlanjutan dari
suatu perusahaan di masa depan (Hutabarat, 2024). Nilai perusahaan yang
tinggi memiliki arti bahwa perusahaan memiliki tingkat kepercayaan yang
tinggi di hadapan investor terkait dengan kemampuan perusahaan dalam
mengelola sumber daya mereka untuk menghasilkan keuntungan. Oleh karena
itu, nilai perusahaan digunakan sebagai tolak ukur keberhasilan manajemen
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasional mereka. Nilai perusahaan
tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi pasar dan pengelolaan kinerja
perusahaan, namun sangat dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan lain
seperti struktur pendanaan dan juga kebijakan keuangan perusahaan. Kinerja
Keuangan dinilai sebagai aspek penting yang menjembatani antara kebijakan
suatu perusahaan dengan peningkatan nulai dari perusahaan. Kinerja keuangan
ditempatkan sebagai variabel intervening dalam penelitian ini sebagai bentuk
penjelasan bagaimana kebijakan perusahaan seperti adanya penerapan green
cost dan juga pengelolaan struktur modal perusahaan, akan memiliki pengaruh

dalam peningkatan nilai perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan pertambangan yang tidak stabil,

ditunjukkan dengan adanya fluktuasi pada kinerja keuangannya, dipengaruhi



oleh kebijakan dan peraturan mengenai perlindungan lingkungan (Sun & Hasi,
2024). Adanya kebijakan green cost, membuat perusahaan harus mengeluarkan
biaya tambahan seperti biaya pengelolaan limbah, pemeliharaan area, biaya
pengendalian pencemaran, dan biaya-biaya lain yang berkaitan dengan
lingkungan yang berkemungkinan terkena dampak aktivitas operasional
perusahaan. Perusahaan pertambangan tetap harus mencatat biaya tersebut
meskipun akan mempengaruhi laba mereka, karena perusahaan pertambangan
banyak dinilai sebagai salah satu penyebab kerusakan lingkungan dan sumber
daya manusia (Badakhshan et al., 2023). Komitmen perusahaan dalam
menerapkan green cost, dapat mengurangi resiko lingkungan dan membantu
meningkatkan pemanfaat sumber daya secara efisien. Semakin baik perusahaan
dalam menerapkan green cost, maka semakin baik pula citra perusahaan di
mata investor (Dura & Suharsono, 2022). Citra baik tersebut kemudian dikirim
sebagai sinyal positif mengenai keputusan investasi, sehingga nilai perusahaan

juga akan ikut meningkat.

Perusahaan sektor pertambangan memiliki aktivitas yang langsung
bersinggungan dengan sumber daya alam dan memiliki potensi dampak
lingkungan yang tinggi. Hal tersebut yang membuat penerapan Green Cost
seperti sudah menjadi kewajiban dan sebagai bentuk tanggungjawab
perusahaan kepada masyarakat sekitar yang dilakukan melalui adanya
pengidentifikasian, pengukuran, serta pengungkapan biaya lingkungan secara
transparan. Karakter industri pertambangan yang padat modal menuntut
perusahaan untuk mengalokasikan dana yang besar tidak hanya untuk kegiatan
operasional mereka, namun juga pada biaya terkait lingkungan. Sehingga,
keputusan struktur modal akan menjadi hal yang penting dalam menjaga
kinerja keunagan dari perusahaan yang kemudian akan memiliki pengaruh

terhadap nilai perusahaan di hadapan para investor.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, rumusan

masalah-masalah yang akan dibahas yakni sebagai berikut:

a. Apakah Green Cost dan Struktur Modal mempengaruhi kinerja
keuangan?

b. Apakah Green Cost dan Struktur Modal mempengaruhi nilai
perusahaan?

c. Apakah Kinerja Keuangan mempengaruhi nilai perusahaan?

d. Apakah Green Cost mempengaruhi nilai perusahaan melalui kinerja
keuangan?

e. Apakah Struktur Modal mempengaruhi nilai perusahaan melalui

kinerja keuangan?

C. Tujuan Penelitian

Selaras dengan rumusan-rumusan masalah yang telah tertera, maka

tujuan dari penelitian ini adalah:

a. Mengetahui pengaruh Green Cost dan Struktur Modal terhadap Kinerja
Keuangan.

b. Mengetahui pengaruh Green Cost dan Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan.
Mengetahui pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan.

d. Mengetahui pengaruh Kinerja Keuangan sebagai variabel intervening
dalam hubungan antara Green Cost dan Nilai Perusahaan.

e. Mengetahui pengaruh Kinerja Keuangan sebagai variabel intervening

dalam hubungan antara Struktur Modal dan Nilai Perusahaan.



D. Manfaat Penelitian

Dari penelitian yang dilakukan, diharapkan mampu untuk

memberikan manfaat diantaranya:

1.

Bagi penulis, diharapkan mampu untuk memberikan kontribusi
pemikiran agar dapat memperluas pemahaman ilmu pengetahuan
secara lebih mendalam mengenai penerapan ilmu tentang Green Cost
dan Struktur Modal kaitannya terhadap Nilai Perusahaan dan Kinerja
Keuangan pada perusahaan pertambangan.

Bagi perusahaan terkait, diharapkan mampu untuk memberikan
rekomendasi mengenai pentingnya Green Cost dan pengelolaan
Struktur Modal yang optimal sebagai salah satu strategi dalam

meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan.

. Bagi pemerintah, diharapkan mampu untuk memberikan masukan

dalam merumuskan kebijakan yang lebih efektif terkait dengan
pengelolaan lingkungan, tata kelola perusahaan, serta regulasi
akuntansi keberlanjutan. Serta diharapkan penelitian ini menjadi
pertimbangan dalam menguatkan regulasi mengenai penerapan Green
Cost, transparansi pelaporan keberlanjutan, serta pengawasan terhadap
perusahaan-perusahaan utamanya perusahaan pertambangan agar
aktivitas operasionalnya tetap dapat selaras dengan pembangunan
berkelanjutan.

Bagi asosiasi Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), diharapkan dapat
menjadi pengembangan standar akuntansi yang berkaitan dengan
pelaporan keberlanjutan dan pengungkapan biaya lingkungan.
Penelitian ini juga diharapkan dapat mendung upaya Ikatan Akuntan
Indonesia (IAI) dalam menguatkan kompetensi akuntan terkait praktik
keberlanjutan guna adaptasi terhadap akuntansi modern dan isu-isu
lingkungan global yang lebih baik.

Bagi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam (FEBI) UIN Sunan Kalijaga

Yogyakarta, diharapkan mampu memberi referensi tambahan serta
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memperkaya literatur di bidang Green Cost, Struktur Modal, Kinerja
Keuangan, serta Nilai Perusahaan.

6. Bagi peneliti lain, diharapkan mampu menjadi referensi untuk
penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan topik Green Cost,
Struktur Modal, Kinerja Keuangan, maupun Nilai Perusahaan.

7. Bagi masyarakat, diharapkan mampu membantu masyarakat dalam
meningkatkan kesadaran atas pentingnya praktik lingkungan yang

bertanggung jawab oleh perusahaan, terutama di sektor pertambangan.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dibuat agar memperjelas bagaimana
struktur penulisan pada penelitian tugas akhir ini. Maka dalam penelitian yang
berkaitan dengan Green Cost, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, serta Nilai

Perusahaan ini sistematika penulisannya adalah sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN berisi pemaparan yang menjadi latar
belakang masalah, yang mendasari pengangkatan tema tugas akhir mengenai
Pengaruh Green Cost dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening. Di dalamnya juga terurai
pokok-pokok permasalahan yang akan diteliti yang dilanjutkan dengan rujuan

penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB II LANDASAN TEORI berisi uraian tentang landasan teori
yang akan digunakan oleh penulis sesuai dengan permasalahan serta latar
belakang yang diangkat dalam penelitian ini. Dalam bab ini juga akan
dipaparkan serta dijelaskan mengenai penelitian-penelitian sebelumnya yang

relevan dengan topik serta konsep yang mendasari penulis dalam penelitian ini.

BAB IIIT METODOLOGI PENELITIAN memaparkan
metodologi yang digunakan dalam penelitian meliputi jenis penelitian, objek

penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, dan teknik analisa data.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN menjelaskan mengenai
hasil dan pembahasan pada penelitian yang telah dilakukan. Dalam bab ini
berfokus pada penyajian hasil pengolahan data serta pengujian hipotesis, yang

kemudian dikaitkan dengan teori serta penelitian terdahulu yang relevan.

BAB V PENUTUP berisikan kesimpulan dari hasil pembahasan
yang ada pada bab-bab sebelumnya. Selain Kesimpulan, pada bab ini juga

dipaparkan saran-saran dan penutup dari penulis.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis mengenai pengaruh
green cost dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan kinerja
keuangan sebagai variabel intervening, pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2025. Berdasarkan
analisis data dan pengujian hipotesis dengan pendekatan Random Effect Model
(REM) yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka didapatkan beberapa

kesimpulan sebagai berikut.

Pertama, green cost berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Biaya lingkungan berupa provisi rehabilitasi maupun reklamasi
tambah yang dikeluarkan perusahaan pertambangan justru menurunkan nilai
perusahaan melalui harga sahamnya. Temuan ini menunjukkan bahwa investasi
berupa tanggungjawab lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan masih
dianggap sebagai beban tambahan yang dapat mengurangi laba perusahaan
dalam jangka waktu yang pendek. Pada kondisi demikian, pasar belum
merespon positif terhadap pengalokasian green cost, sehingga pelonjakan atau
naiknya biaya lingkungan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan. Manfaat dari aktivitas lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan,
seperti pemulihan lingkungan, pengurangan risiko operasional, serta
peningkatan reputasi perusahaan memerlukan waktu yang cukup panjang
supaya dapat tercermin dalam persepsi investor ataupun tercermin dalam harga

saham perusahaan.

Kedua, struktur Modal berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Modal dalam sebuah perusahaan yang disusun secara optimal
dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Komposisi antara modal sendiri dan utang ketika

dikelola dengan baik, maka akan mengurangi resiko keuangan pada perusahaan

80
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dan mencerminkan kemampuan yang baik dari manajemen dalam

mengoptimalkan penggunaan modal untuk menciptakan nilai.

Ketiga, green cost berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
keuangan. Besarnya biaya lingkungan yang dikeluarkan, belum bisa memberi
manfaat terhadap keuangan perusahaan dalam jangka pendek atau selama
periode pengamatan. Pengakuan biaya lingkungan bisa saja memberi pengaruh
terhadap kinerja keuangan apabila jangka penelitian ditambah. Temuan
tersebut memberikan indikasi bahwa pengeluaran perusahaan berupa green
cost dalam jangka pendek menjadi beban operasional dan mengurangi sumber
daya keuangan perusahaan. Perusahaan pertambangan yang mengalokasikan
green cost berupa biaya rehabilitasi, reklamasi, dan pengendalian dampak
lingkungan membutuhkan waktu yang cukup lama untuk memperoleh manfaat
berupa efisiensi operasional, kepercayaan pemangku kepentingan yang
meningkat, maupun peningkatan daya saing. Oleh karena itu dalam jangka
pendeknya, green cost cenderung memberikan pengaruh yang negatif pada

kinerja keuangan perusahaan.

Keempat, struktur modal berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan. Tingginya tingkat utang cenderung menambah beban dan
secara pasti menurunkan laba perusahaan. Penggunaan utang tidak selalu
berdampak buruk bagi perusahaan apabila bisa dimanfaatkan dengan baik
untuk menghasilkan laba yang lebih besar daripada pendanaan atau kewajiban
yang harus ditanggung perusahaan. Pengaruh negatif tersebut masih bisa
diperbaiki apabila perusahaan dapat mengelola liabilitas dan sumber
pendanaannya secara efektif. Perusahaan harus memastikan penggunaan dari
dana eksternal dapat terarahkan pada kegiatan yang produktif, yang mampu

meningkatkan pendapatan dan efisiensi operasional.

Kelima, kinerja keuangan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Kinerja keuangan yang baik menjadi sinyal positif yang
dikirim perusahaan, yang berpotensi untuk meningkatkan nilai perusahaan

melalui harga sahamnya. Hasil yang tidak signifikan bisa terjadi karena
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pandangan investor yang tidak menjadikan profitabilitas sebagai indikator
utama, bisa saja investor mempertimbangkan faktor lain seperti kondisi
industri, sentimen pasar, ataupun prospek pertumbuhan perusahaan.
Meningkatnya nilai kinerja keuangan melalui nilai return on asset ikut
meningkatkan nilai perusahaan melalui nilai price to book value, karena
perusahaan mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi dan dianggap

memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik.

Keenam, kinerja keuangan gagal dalam menjembatani pengaruh green
cost terhadap nilai perusahaan. Pengalokasian green cost khususnya pada
perusahaan pertambangan belum mampu meningkatkan kinerja keuangan,
sehingga pengaruh tersebut tidak dapat menjadi mekanisme yang mendorong
pengaruh untuk peningkatan nilai perusahaan. Manfaat green cost secara
ekonomi belum dapat dirasakan dalam jangka pendek atau selama jangka
waktu penelitian, sehingga investor dinilai belum bisa memberi respon yang
positif pada aktivitas lingkungan perusahaan melalui peningkatan nilai price to
book value. Perusahaan masih harus mengelola secara lebih baik dan lebih
strategis mengenai pengalokasian green cost agar tidak hanya dipandang
sebagai beban operasional namun juga dianggap sebagai investasi perusahaan

dalam jangka panjang.

Ketujuh, kinerja keuangan gagal dalam menjadi perantara pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Struktur modal yang diproyeksikan
melalui debt to equity ratio belum mampu mempengaruhi nilai perusahaan
melalui peningkatan kinerja keuangan. Perusahaan perlu memperhatikan
komposisi dari penggunaan utang dan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, agar keputusan pendanaan yang diambil mampu
memperkuat kinerja dari keuangan perusahaan sebagai dasar penciptaan nilai
utamanya dalam jangka panjang. Perusahaan harus memastikan bahwa
pendanaan mereka dapat bermanfaat untuk aktivitas yang produktif, yang

kedepannya dapat meningkatkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan.
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Terakhir, hasil pengujian seluruh variabel independent dan variabel
intervening secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Tamuan tersebut menunjukkan bahwa nilai dari perusahaan
pertambangan tercipta tidak hanya atas pengaruh satu faktor tertentu saja, tetapi
merupakan hasil kombinasi atas beberapa aspek baik dari keputusan pendanaan
maupun tanggung jawab perusahaan pada lingkungan. Hal itu memberi
penegasan bahwa pengelolaan green cost, struktur modal, dan kinerja
keuangan menjadi bagian yang cukup penting dalam penentuan persepsi
investor atas prospek perusahaan ke depan, meskipun setiap variabel memiliki

pengaruh yang berbeda-beda terhadap nilai perusahaan.
B. Implikasi

Sesuai dengan hasil penelitian yang diperoleh, didapatkan beberapa
implikasi sebagai berikut:
1. Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan beberapa kontribusi berkaitan

dengan teori sinyal, teori legitimasi, dan teori pecking order alam
menjelaskan hubungan antara green cost, struktur modal, kinerja
keuangan, dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan
dukungan yang lemah terhadap teori sinyal, karena adanya
hubungan negatif pada beberapa variabel dan kegagalan variabel
intervening pada perannya. Namun, temuan pada penelitian ini
memperkuat pernyataan teori legitimasi dimana perusahaan tetap
melakukan pengungkapan tanggung jawab lingkungan sebagai
upaya untuk memperoleh dan mempertahankan legitimasi sosial.
Tanggung jawab tersebut tetap dilakukan oleh perusahaan
meskipun terdapat potensi menimbulkan biaya yang menekan
profitabilitas dalam jangka pendek. Selain itu, penelitian ini juga
memperkuat teori pecking order terkait prioritas pendanaan yaitu

menggunakan dana internal daripada utang karena utang bisa
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meningkatkan risiko keuangan, yang tidak baik bagi kesehatan
finansial perusahaan di masa mendatang.

Implikasi Praktis

Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, khususnya
yang menjadi sampel dalam penelitian ini perlu mengelola green
cost secara lebih efektif agar tidak hanya memenuhi tanggung
jawab terhadap lingkungan namun juga mampu menciptakan
manfaat ekonomi yang nyata. Selain itu dalam pelaksanaan green
cost, perusahaan harus memperhatikan komposisi pendanaa
perusahaan terutama dalam penggunaan utang agar tidak
menimbulkan beban terhadap perusahaan secara berlebihan.
Dikarenakan kinerja Perusahaan belum mampu meningkatkan nilai
perusahaan secara signifikan, perusahan juga harus memperhatikan
faktor lain seperti tata kelola perusahaan, transparansi informasi,

dan keberlanjutan usaha untuk meningkatkan kepercayaan investor.

C. Keterbatasan

Meskipun penelitian telah dilakukan secara sistematis dengan data yang

valid, masih terdapat beberapa keterbatasan yang perlu dijadikan catatan untuk

perkembangan penelitian selanjutnya. Pada penelitian ini beberapa

keterbatasannya yaitu sebagai berikut:

I.

Penggunaan sampel hanya terbatas pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga
belum tentu digunakan sebagai referensi untuk sektor lainnya.

Periode penelitian terbatas hanya pada 5 tahun terakhir yaitu sejak
tahun 2021 hingga tahun 2025, sehingga belum bisa memberi

gambaran mengenai kondisi perusahaan dalam jangka panjang.
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Berdasarkan pada kesimpulan dan keterbatasan yang telah diuraikan,

terdapat beberapa saran agar penelitian selanjutnya bisa memiliki hasil yang

lebih maksimal, yaitu:

1.

Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya memperluas sampel penelitian
dengan menambahkan perusahaan sektor lainnya yang masih
memiliki keterkaitan.

Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya juga memperluas sampel
penelitian dengan memperpanjang periode penelitian agar data dapat
memberi gambaran perusahaan secara lebih komprehensif.

Bagi perusahaan, meskipun green cost tidak bisa secara langsung
maupun cepat dalam meningkatkan profitabilitas, perusahaan tetap
harus mengadopsi praktik keberlanjutan agar dapat meningkatkan

efisiensi operasional serta reputasi perusahaan di pasar global.
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