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Abstrak 

Penelitian ini menganalisis pengaruh environmental, social, and governance (ESG), pengungkapan emisi karbon, dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan regresi data panel. Sebanyak 30 perusahaan memenuhi kriteria purposive sampling; setelah penyesuaian 

terhadap ketersediaan data ESG dan pengungkapan emisi karbon, diperoleh 123 observasi perusahaan-tahun dalam 

unbalanced panel. ESG diukur menggunakan skor LSEG Refinitiv, pengungkapan emisi karbon menggunakan 

indeks GRI 305, struktur modal menggunakan debt-to-equity ratio (DER), profitabilitas menggunakan return on 

assets (ROA), dan nilai perusahaan menggunakan price-to-book value (PBV). Estimasi dilakukan dengan EViews 13 

dan efek mediasi diuji menggunakan uji Sobel. Hasil menunjukkan bahwa ESG dan struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas. ESG, pengungkapan emisi karbon, struktur modal, dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Profitabilitas tidak memediasi hubungan ESG dengan nilai perusahaan, tetapi memediasi hubungan 

pengungkapan emisi karbon dan struktur modal dengan nilai perusahaan. Temuan menegaskan bahwa manfaat 

ekonomi praktik keberlanjutan tidak selalu muncul melalui laba jangka pendek, sementara transparansi karbon dan 

kualitas keputusan pendanaan tetap relevan bagi penilaian pasar. 

Kata kunci: ESG; pengungkapan emisi karbon; struktur modal; profitabilitas; nilai perusahaan; sektor energi. 

Abstract 

This study examines the effects of environmental, social, and governance (ESG), carbon emission disclosure, and 

capital structure on firm value, with profitability as a mediating variable, among energy-sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange during 2021–2025. A quantitative panel-data approach was employed. Thirty firms 

met the purposive sampling criteria; after adjusting for unavailable ESG and carbon-disclosure data, the final dataset 

comprised 123 firm-year observations in an unbalanced panel. ESG was measured using LSEG Refinitiv scores, 

carbon emission disclosure using a GRI 305-based index, capital structure using the debt-to-equity ratio (DER), 

profitability using return on assets (ROA), and firm value using price-to-book value (PBV). Estimation was 

conducted in EViews 13, while mediation was assessed using the Sobel test. The results indicate that ESG and 

capital structure do not significantly affect profitability, whereas carbon emission disclosure has a positive effect on 

profitability. ESG, carbon emission disclosure, capital structure, and profitability positively affect firm value. 

Profitability does not mediate the ESG–firm value relationship, but it mediates the effects of carbon emission 

disclosure and capital structure on firm value. These findings suggest that the economic benefits of sustainability 

practices are not necessarily realized through short-term profitability, while carbon transparency and financing 

decisions remain relevant to market valuation. 

Keywords: ESG; carbon emission disclosure; capital structure; profitability; firm value; energy sector. 

1. Pendahuluan 

Perusahaan sektor energi menghadapi tekanan yang relatif tinggi untuk menyeimbangkan penciptaan 

nilai ekonomi dengan tanggung jawab lingkungan. Karakteristik industri yang intensif modal dan beririsan 

langsung dengan eksploitasi sumber daya membuat isu emisi, efisiensi energi, dan keberlanjutan menjadi 
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bagian dari penilaian pemangku kepentingan terhadap perusahaan (Permana & Puspitaningsih, 2026). 

Dalam konteks ini, nilai perusahaan tidak hanya merefleksikan kemampuan menghasilkan keuntungan, 

tetapi juga ekspektasi pasar terhadap kualitas pengelolaan risiko dan keberlanjutan bisnis. 

Environmental, social, and governance (ESG) menjadi salah satu kerangka yang digunakan investor 

untuk menilai kualitas pengelolaan lingkungan, relasi sosial, dan tata kelola perusahaan. Literatur 

menunjukkan bahwa kinerja ESG dapat berhubungan dengan kinerja keuangan dan nilai perusahaan, 

tetapi arah dan kekuatan pengaruhnya tidak selalu konsisten pada setiap konteks pasar (Friede et al., 

2015). Pada saat yang sama, pengungkapan emisi karbon semakin penting karena memberikan informasi 

mengenai dampak lingkungan dan strategi perusahaan dalam mengelola risiko perubahan iklim. Di 

Indonesia, praktik pengungkapan karbon masih berkembang dan sebagian besar bergantung pada 

informasi yang disajikan perusahaan dalam laporan keberlanjutan (Pratiwi et al., 2021). 

Selain faktor keberlanjutan, struktur modal merupakan keputusan keuangan yang krusial bagi 

perusahaan energi karena kegiatan eksplorasi, pengembangan fasilitas, serta investasi teknologi 

membutuhkan dana yang besar. Penggunaan utang dapat menyediakan sumber pendanaan dan manfaat 

pajak, tetapi tingkat leverage yang terlalu tinggi juga meningkatkan beban bunga dan risiko finansial 

(Myers, 2001). Oleh karena itu, efek struktur modal terhadap kinerja dan nilai perusahaan sangat 

bergantung pada efektivitas pemanfaatan dana dan kemampuan perusahaan mempertahankan 

profitabilitas. Profitabilitas sendiri menjadi indikator penting karena mencerminkan efisiensi pemanfaatan 

aset dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang dapat diterjemahkan pasar sebagai prospek 

ekonomi (Kasmir, 2018). 

Bukti empiris yang menjadi dasar tesis menunjukkan ketidakkonsistenan hubungan antarkonstruk 

tersebut. Pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan ditemukan positif oleh Lina dan Rinaldy (2025), 

sedangkan Havi dan Yuliandhari (2026) tidak menemukan pengaruh langsung ESG yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Pada pengungkapan emisi karbon, Kurnia et al. (2021) menunjukkan bahwa 

relevansi informasi karbon terhadap nilai perusahaan dapat berbeda antarnegara. Untuk struktur modal, 

Pratiwi (2020) menemukan pengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan Nursetya dan Hidayati (2021) 

tidak menemukan pengaruh yang signifikan. Inkonsistensi tersebut mengindikasikan perlunya menguji 

kembali mekanisme yang menghubungkan kebijakan keberlanjutan dan keputusan pendanaan dengan nilai 

perusahaan. 

Penelitian ini berkontribusi dengan mengintegrasikan ESG, pengungkapan emisi karbon, dan struktur 

modal dalam satu model nilai perusahaan serta menempatkan profitabilitas sebagai mekanisme mediasi. 

Fokus pada perusahaan sektor energi Indonesia periode 2021–2025 memungkinkan penelitian menangkap 

hubungan antara tekanan keberlanjutan, keputusan pendanaan, kinerja operasional, dan penilaian pasar 

dalam konteks industri berintensitas modal tinggi. Secara khusus, penelitian bertujuan menguji pengaruh 

ketiga variabel independen terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan, menguji pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, serta menilai peran mediasi profitabilitas pada ketiga hubungan tersebut. 

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Stakeholder theory menempatkan perusahaan sebagai entitas yang bertanggung jawab tidak hanya 

kepada pemegang saham, tetapi juga kepada investor, karyawan, konsumen, pemerintah, masyarakat, dan 

kelompok lain yang dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan (Freeman, 1984). Dalam kerangka ini, praktik 

ESG dapat memperkuat dukungan pemangku kepentingan, menurunkan risiko reputasi, dan membentuk 

persepsi positif terhadap keberlanjutan perusahaan. Oleh karena itu, ESG secara konseptual diharapkan 
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meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan. Bukti sebelumnya juga menunjukkan hubungan positif 

antara ESG dan profitabilitas maupun nilai perusahaan, meskipun hasilnya belum konsisten lintas negara 

dan periode (Aydoğmuş et al., 2022; Treepongkaruna & Suttipun, 2024). 

Legitimacy theory menjelaskan bahwa perusahaan berupaya mempertahankan kesesuaian antara 

aktivitas bisnis dan nilai yang berlaku di masyarakat agar memperoleh penerimaan sosial (Dowling & 

Pfeffer, 1975). Pengungkapan emisi karbon berfungsi sebagai sarana transparansi untuk menunjukkan 

tanggung jawab lingkungan, mengurangi asimetri informasi, dan memperkuat legitimasi perusahaan. Jika 

transparansi tersebut meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dan mendorong efisiensi 

pengelolaan sumber daya, pengungkapan emisi karbon dapat berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

dan nilai perusahaan (Soewarno et al., 2018; Blesia et al., 2023; Lee & Cho, 2021). 

Signaling theory menekankan bahwa keputusan dan informasi korporasi dapat menyampaikan sinyal 

mengenai kualitas serta prospek perusahaan kepada pasar (Spence, 1973). Dalam keputusan pendanaan, 

struktur modal dapat dipersepsikan positif ketika penggunaan utang menunjukkan keyakinan manajemen 

atas arus kas masa depan, tetapi dapat menjadi sinyal risiko jika leverage berlebihan. Profitabilitas juga 

merupakan sinyal fundamental karena laba yang kuat menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan 

pengembalian dan mempertahankan keberlanjutan operasi. Berdasarkan logika ini, struktur modal 

diperkirakan memengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas diperkirakan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan argumentasi teoretis dan temuan empiris yang digunakan dalam tesis, hipotesis 

penelitian dirumuskan sebagai berikut: H1, ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas; H2, 

pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap profitabilitas; H3, struktur modal berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas; H4, ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; H5, pengungkapan 

emisi karbon berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; H6, struktur modal berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan; dan H7, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya, H8 menyatakan profitabilitas memediasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan; H9 

menyatakan profitabilitas memediasi pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan; dan 

H10 menyatakan profitabilitas memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Gambar 1. Model penelitian 

 

Sumber: Disusun dari model penelitian dalam tesis. 
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3. Metode Penelitian 

Penelitian menggunakan desain kuantitatif eksplanatori dengan regresi data panel. Populasi penelitian 

adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2025. 

Teknik purposive sampling digunakan untuk memilih perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Dari 

90 perusahaan dalam populasi awal, sampel akhir terdiri atas 30 perusahaan setelah mengecualikan 

perusahaan yang tidak menyediakan laporan tahunan secara lengkap, tidak menerbitkan laporan 

keberlanjutan secara berkesinambungan, dan satu perusahaan dengan laba bersih negatif sesuai kriteria 

dalam tesis. Secara teoritis, 30 perusahaan selama lima tahun menghasilkan 150 observasi. Namun, karena 

beberapa data ESG dan pengungkapan emisi karbon tidak tersedia pada tahun tertentu, analisis akhir 

menggunakan 123 observasi perusahaan-tahun sehingga membentuk panel tidak seimbang. 

Data penelitian bersifat sekunder dan bersumber terutama dari laporan tahunan, laporan 

keberlanjutan, data Bursa Efek Indonesia, serta skor ESG LSEG Refinitiv. Pengolahan data dilakukan 

menggunakan EViews 13. Model panel dipilih melalui uji Chow dan uji Hausman, sedangkan uji 

Lagrange Multiplier digunakan sebagai pengujian pembanding sesuai prosedur tesis. Pengujian hipotesis 

menggunakan taraf signifikansi 5%. Peran profitabilitas sebagai mediator dievaluasi dengan uji Sobel. 

Penelitian mengestimasi dua struktur. Struktur pertama menguji pengaruh ESG, pengungkapan emisi 

karbon, dan struktur modal terhadap profitabilitas: ROA_it = α + β1ESG_it + β2CED_it + β3DER_it + 

ε_it. Struktur kedua menguji pengaruh ESG, pengungkapan emisi karbon, struktur modal, dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan: PBV_it = α + β1ESG_it + β2CED_it + β3DER_it + β4ROA_it + 

ε_it. Operasionalisasi variabel diringkas pada Tabel 1. 

Tabel 1. Operasionalisasi variabel 

Variabel Proksi/indikator Pengukuran Rujukan 

ESG ESG score 
Skor LSEG Refinitiv pada rentang 0–100; skor lebih tinggi 

menunjukkan kinerja keberlanjutan yang lebih kuat. 
Tarmuji et al. (2016) 

Pengungkapan emisi 

karbon 
CED index 

Jumlah item GRI 305 yang diungkapkan dibagi jumlah item 

pengungkapan yang digunakan dalam indeks. 
Budiman et al. 

(2024) 

Struktur modal DER Total liabilitas / total ekuitas. 
Sabakodi & Andreas 

(2024) 

Profitabilitas ROA Laba bersih setelah pajak / total aset. 
Suwandani et al. 

(2017) 

Nilai perusahaan PBV Harga pasar per saham / nilai buku per saham. 
Natsir & Yusbardini 

(2020) 

Sumber: Diolah dari operasionalisasi variabel dalam tesis. 

4. Hasil Penelitian 

4.1 Statistik Deskriptif 

Sebanyak 123 observasi digunakan dalam estimasi akhir. Rata-rata skor ESG adalah 56,53, 

sedangkan rata-rata indeks pengungkapan emisi karbon sebesar 0,706. DER memiliki rata-rata 0,950, 

ROA sebesar 0,112, dan PBV sebesar 2,840. Dispersi PBV relatif tinggi dibandingkan variabel lain, yang 

menunjukkan heterogenitas penilaian pasar antarperusahaan dalam sampel. 

Tabel 2. Statistik deskriptif 
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Variabel Mean Median Minimum Maksimum Std. dev. 

ESG 56,5321 56,9289 22,2413 86,8645 13,7409 

CED 0,7062 0,7143 0,1429 1,0000 0,2373 

DER 0,9499 0,7977 0,1046 5,5379 0,8109 

ROA 0,1123 0,0719 0,0009 0,6163 0,1201 

PBV 2,8400 1,0542 0,1832 25,0110 5,0025 

Sumber: Output EViews 13 dalam tesis; n = 123. 

4.2 Pemilihan Model dan Kelayakan Model 

Uji Chow untuk kedua struktur menghasilkan probabilitas 0,0000 sehingga fixed effect model (FEM) 

lebih sesuai dibandingkan common effect model. Uji Hausman selanjutnya menghasilkan probabilitas 

0,0020 pada struktur pertama dan 0,0137 pada struktur kedua; keduanya berada di bawah 0,05 sehingga 

FEM dipertahankan sebagai model estimasi utama. Nilai korelasi antarvariabel independen berada di 

bawah 0,80 dan pemeriksaan residual dalam tesis tidak menunjukkan pola heteroskedastisitas yang 

sistematis. 

Tabel 3. Pemilihan model dan kelayakan estimasi 

Indikator Struktur 1: ESG, CED, DER → ROA Struktur 2: ESG, CED, DER, ROA → PBV 

Uji Chow (p-value) 0,0000 0,0000 

Uji Hausman (p-value) 0,0020 0,0137 

Model terpilih Fixed Effect Model Fixed Effect Model 

R² 0,3305 0,3212 

Adjusted R² 0,2991 0,2549 

F-statistic 4,7994 12,3847 

Prob(F-statistic) 0,0000 0,0000 

Sumber: Output EViews 13 dalam tesis. 

4.3 Pengujian Hipotesis 

Hasil pengujian langsung menunjukkan pola yang berbeda antara pembentukan profitabilitas dan 

nilai perusahaan. ESG memiliki koefisien negatif namun tidak signifikan terhadap ROA, sementara CED 

berpengaruh positif dan signifikan. DER memiliki koefisien positif tetapi tidak signifikan pada taraf 5%, 

sehingga H3 yang memprediksi arah negatif tidak terdukung. Pada struktur nilai perusahaan, ESG, CED, 

DER, dan ROA seluruhnya memiliki koefisien positif dan signifikan. Uji Sobel menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak memediasi hubungan ESG dengan nilai perusahaan, tetapi memediasi hubungan CED 

dan struktur modal dengan nilai perusahaan. 
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Tabel 4. Ringkasan hasil pengujian hipotesis 

Hipotesis Hubungan Koefisien / p-value Keputusan 

H1 ESG → ROA β = −0,002217; p = 0,1626 Ditolak 

H2 CED → ROA β = 0,141418; p = 0,0051 Diterima 

H3 DER → ROA β = 0,070191; p = 0,0663 Ditolak 

H4 ESG → PBV β = 0,097886; p = 0,0377 Diterima 

H5 CED → PBV β = 8,550147; p = 0,0102 Diterima 

H6 DER → PBV β = 1,111468; p = 0,0146 Diterima 

H7 ROA → PBV β = 5,907529; p = 0,0477 Diterima 

H8 ESG → ROA → PBV Sobel p = 0,20668932 Ditolak 

H9 CED → ROA → PBV Sobel p = 0,04642092 Diterima 

H10 DER → ROA → PBV Sobel p = 0,04669021 Diterima 

Sumber: Hasil regresi data panel dan uji Sobel dalam tesis. Kriteria signifikansi: p < 0,05. 

5. Pembahasan 

Pertama, ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, tetapi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Pola ini menunjukkan bahwa manfaat ESG pada perusahaan energi dalam 

periode observasi lebih cepat tercermin pada persepsi pasar dibandingkan pada laba akuntansi. 

Implementasi ESG memerlukan investasi pada teknologi, pengendalian lingkungan, program sosial, dan 

tata kelola yang manfaat ekonominya cenderung berjangka lebih panjang. Karena itu, biaya implementasi 

dapat membatasi dampak terhadap ROA dalam jangka pendek, sementara transparansi dan komitmen 

keberlanjutan tetap mampu memperkuat reputasi dan kepercayaan investor. Temuan ketidaksignifikanan 

ESG terhadap profitabilitas sejalan dengan Tellioğlu dan Demirhan (2025) serta Tariyu (2025), tetapi 

berbeda dari Aydoğmuş et al. (2022) dan Treepongkaruna dan Suttipun (2024). Sebaliknya, pengaruh 

positif ESG terhadap nilai perusahaan konsisten dengan Aditya dan Hasnawati (2025) serta Aydoğmuş et 

al. (2022). 

Kedua, pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. 

Dari perspektif legitimacy theory, keterbukaan informasi karbon dapat menjadi mekanisme untuk 

menunjukkan akuntabilitas lingkungan dan memenuhi ekspektasi sosial terhadap perusahaan energi. 

Transparansi yang lebih baik berpotensi memperkuat reputasi, meningkatkan kepercayaan investor dan 

pemangku kepentingan, serta mendorong disiplin internal dalam pengelolaan energi dan sumber daya. 

Temuan terhadap profitabilitas konsisten dengan Soewarno et al. (2018) dan Askiah dan Valdiansyah 

(2025), sedangkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sejalan dengan Blesia et al. (2023) dan Lee 

dan Cho (2021). Hasil ini menegaskan bahwa pengungkapan karbon bukan semata-mata aktivitas 

kepatuhan, tetapi dapat memiliki relevansi ekonomi dalam konteks sektor energi. 

Ketiga, struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada taraf 5%, tetapi 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Ketidaksignifikanan terhadap ROA mengindikasikan 

bahwa perubahan porsi utang belum otomatis mengubah kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Efek 

utang sangat bergantung pada tujuan penggunaan dana, biaya pendanaan, dan produktivitas investasi. 

Temuan tersebut selaras dengan argumen bahwa leverage dapat menjadi sumber pendanaan yang 

bermanfaat ketika dialokasikan secara produktif, namun tidak selalu menghasilkan perubahan 
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profitabilitas secara langsung. Pada sisi nilai perusahaan, koefisien positif menunjukkan bahwa pasar 

dapat merespons struktur pendanaan sebagai sinyal kapasitas ekspansi dan keyakinan manajemen terhadap 

arus kas masa depan, selama tingkat utang tetap terkendali. Hasil ini sejalan dengan Heni dan Utami 

(2025) serta Chhillar dan Lellapalli (2022). 

Keempat, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. ROA yang lebih tinggi 

mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dikelola, sehingga memberikan 

informasi positif mengenai efisiensi operasional dan prospek bisnis. Dalam signaling theory, informasi 

profitabilitas menjadi sinyal kualitas fundamental yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong penilaian pasar yang lebih tinggi. Temuan ini konsisten dengan Liu et al. (2024) dan Riwanda 

dan Maryani (2026). 

Kelima, profitabilitas tidak memediasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. Hasil ini konsisten 

dengan pola pengaruh langsung, yaitu ESG tidak signifikan terhadap ROA tetapi signifikan terhadap PBV. 

Dengan demikian, jalur ekonomi ESG dalam sampel lebih mungkin bekerja melalui reputasi, legitimasi, 

dan persepsi risiko daripada melalui peningkatan laba jangka pendek. Temuan ini sejalan dengan Wahyuni 

et al. (2024), tetapi berbeda dari Sumarno et al. (2023). Hasil tersebut memperkuat argumen bahwa 

manfaat ESG perlu dinilai dalam horizon yang lebih panjang dan tidak hanya menggunakan indikator 

profitabilitas periode berjalan. 

Keenam, profitabilitas memediasi pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa transparansi karbon dapat berhubungan dengan nilai pasar tidak hanya 

secara langsung, tetapi juga melalui perbaikan kinerja keuangan. Jalur mediasi ini konsisten dengan 

legitimacy theory: keterbukaan lingkungan meningkatkan legitimasi dan kepercayaan pemangku 

kepentingan, yang dapat membantu efisiensi operasional dan profitabilitas sebelum diterjemahkan menjadi 

nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan Kurnia et al. (2020) dan Cahyani dan Ratnadi (2025). 

Terakhir, uji Sobel menunjukkan profitabilitas memediasi hubungan struktur modal dengan nilai 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja operasional tetap menjadi salah satu mekanisme 

yang menghubungkan keputusan pendanaan dengan penilaian pasar. Namun, karena pengaruh langsung 

DER terhadap ROA tidak signifikan pada taraf 5%, interpretasi jalur mediasi perlu dilakukan secara hati-

hati dan tidak dipahami sebagai bukti bahwa setiap peningkatan leverage otomatis meningkatkan 

profitabilitas. Secara substantif, temuan ini lebih tepat dibaca bahwa konsekuensi struktur modal terhadap 

nilai perusahaan bergantung pada sejauh mana sumber pendanaan dapat ditransformasikan menjadi kinerja 

ekonomi. Hasil mediasi tersebut sejalan dengan Evelyne et al. (2024) dan Gea et al. (2025). 

6. Kesimpulan dan Implikasi 

Penelitian menunjukkan bahwa determinan nilai perusahaan pada sektor energi Indonesia tidak 

bekerja melalui mekanisme yang seragam. ESG belum mampu meningkatkan profitabilitas secara 

langsung, tetapi memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan emisi karbon 

merupakan variabel yang paling konsisten karena berpengaruh positif terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan serta memiliki pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas. Struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada taraf 5%, tetapi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, dan uji Sobel menunjukkan adanya peran mediasi profitabilitas. Profitabilitas sendiri terbukti 

menjadi determinan positif nilai perusahaan. 

Secara teoretis, hasil penelitian memperlihatkan keterkaitan tiga perspektif. Stakeholder theory 

membantu menjelaskan mengapa ESG dapat memiliki nilai strategis bagi pasar meskipun belum 
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menghasilkan laba jangka pendek. Legitimacy theory menjelaskan relevansi pengungkapan emisi karbon 

sebagai mekanisme akuntabilitas yang dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. Signaling theory 

menjelaskan mengapa profitabilitas dan keputusan pendanaan menjadi informasi penting bagi investor. 

Kombinasi temuan tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan dibentuk oleh interaksi antara kualitas 

keberlanjutan, transparansi lingkungan, dan kondisi finansial. 

Secara praktis, perusahaan sektor energi perlu meningkatkan kualitas ESG dan pengungkapan emisi 

karbon secara konsisten, dengan menempatkan pengungkapan keberlanjutan sebagai bagian dari strategi 

pengelolaan risiko dan reputasi, bukan sekadar pemenuhan administrasi. Manajemen juga perlu menjaga 

struktur modal pada tingkat yang prudent dan memastikan dana berbasis utang diarahkan pada investasi 

produktif. Bagi investor, laporan keberlanjutan dan indikator keuangan sebaiknya digunakan secara 

terpadu untuk menilai risiko, kualitas pengelolaan, dan prospek pertumbuhan jangka panjang perusahaan. 

7. Keterbatasan dan Agenda Penelitian Selanjutnya 

Penelitian memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, sampel awal 30 perusahaan selama lima tahun 

secara potensial menghasilkan 150 observasi, tetapi hanya 123 observasi yang dapat dianalisis karena 

ketidaklengkapan data ESG dan pengungkapan emisi karbon, sehingga panel bersifat tidak seimbang. 

Kedua, skor ESG LSEG Refinitiv belum tersedia untuk seluruh perusahaan pada seluruh tahun 

pengamatan. Ketiga, pengungkapan emisi karbon diukur berdasarkan indeks pengungkapan GRI 305 yang 

bersifat dikotomis sehingga belum sepenuhnya menangkap intensitas atau volume emisi aktual. Keempat, 

model belum memasukkan faktor eksternal seperti inflasi, suku bunga, nilai tukar, harga komoditas energi, 

dan kebijakan transisi energi. 

Penelitian berikutnya dapat memperpanjang periode pengamatan, memperluas sektor atau jumlah 

sampel, serta menggunakan ukuran karbon yang lebih kuantitatif. Model juga dapat dikembangkan dengan 

memasukkan variabel seperti green innovation, good corporate governance, ukuran perusahaan, 

investment opportunity set, atau variabel makroekonomi untuk menguji apakah mekanisme pembentukan 

nilai perusahaan berubah ketika kondisi eksternal dan kapabilitas internal perusahaan diperhitungkan. 
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