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Abstract

This study aims to examine the effect of profitability, capital structure, liquidity, and
Green Competitive Advantage on firm value. Companies used by 50 companies in the
mining sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2021-2023.
The results of the study indicate that profitability has a significant effect on firm value
and capital structure, liquidity does not have a significant effect on firm value. The
results of the analysis show that the effect of green competitive advantage as a
moderator is not significant on firm value. These results indicate that there are still
other factors that may also play a role in influencing firm value that have not been
included in this analysis. This study emphasizes that in order for a company to
increase its value, the company must focus on efficient profit generation and effective
management, while factors related to capital structure, liquidity, and sustainability,
although important, may not directly affect investor perceptions of firm value.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur modal,
likuiditas, dan green compepetive advantage terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
yang digunakan 50 perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2021-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dan struktur
modal, likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
analisis menunjukkan bahwa pengaruh green competitive advantage sebagai
pemoderasi secara keseluruhan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
ini menunjukkan bahwa masih ada faktor-faktor lain yang mungkin juga berperan
dalam mempengaruhi nilai perusahaan yang belum dimasukkan dalam analisis ini.
Studi ini menekankan bahwa agar perusahaan dapat meningkatkan nilainya,
perusahaan harus berfokus pada perolehan laba yang efisien dan manajemen yang
efektif, sementara faktor-faktor yang terkait dengan struktur modal, likuiditas, dan
keberlanjutan, meskipun penting, mungkin tidak langsung memengaruhi persepsi
investor terhadap nilai perusahaan.

I. INTRODUCTION
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Di era globalisasi yang semakin kompetitif, perusahaan dituntut untuk tidak hanya fokus pada pencapaian profit
semata, tetapi juga harus memperhatikan aspek keberlanjutan bisnis jangka panjang. Nilai perusahaan menjadi indikator
penting yang mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang saham dan prospek masa depan perusahaan. Menurut Luwiss
& Faisol (2024) Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui implementasi fungsi manajemen keuangan yang tepat,
di mana satu keputusan finansial yang diambil akan mempengaruhi keputusan finansial lainnya dan berdampak pada nilai
perusahaan. Termasuk perusahaan pertambangan khususnya sektor industri batubara merupakan salah satu sumber daya
terpenting bagi Indonesia, mengingat kontribusinya yang signifikan terhadap pendapatan tahunan negara. Dalam hal ini,
sektor batubara memberikan kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia. Berikut kontribusi perusahaan

subsektor pertambangan batubara terhadap PDB Indonesia:
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Gambar 1. Produk Domestik Bruto (PDB) Pertambangan Batubara
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Berdasarkan gambar diatas, dapat diketahui sektor pertambangan batubara memiliki dampak signifikan terhadap
PDB Indonesia, dengan kontribusi yang tercatat sebesar 197 ribu miliar rupiah pada tahun 2021, meskipun mengalami
penurunan. Pada tahun 2022, sektor ini mengalami kenaikan menjadi 204 ribu miliar rupiah, dan pada tahun 2023,
kontribusinya meningkat lagi menjadi 214 ribu miliar rupiah. Meskipun Indonesia merupakan produsen batubara terbesar
ketiga di dunia, harga batubara di pasar global tetap fluktuatif, yang mempengaruhi stabilitas dan pertumbuhan sektor ini.
Ketika PDB tumbuh, menandakan pertumbuhan ekonomi yang meningkat, maka akan meningkatkan permintaan pasar,
konsumsi, dan investasi, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, penurunan PDB menunjukkan resesi
atau penurunan ekonomi, yang dapat mengurangi permintaan, menambah ketidakpastian pasar, dan menurunkan nilai
perusahaan.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor fundamental yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba mencerminkan efektivitas operasional dan efisiensi dalam penggunaan sumber
daya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki prospek yang lebih baik di masa depan,
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berimplikasi pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Iman et al. (2021), Anisa et al. (2022) menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Pada sisi lain, hal yang berbeda ditunjukkan
olen Mahanani & Kartika (2022), (Hidayat & Khotimah, 2022) menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal juga memainkan peran krusial dalam menentukan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan yang
optimal antara penggunaan utang dan modal sendiri dapat menciptakan struktur modal yang efisien dan meminimalkan
biaya modal. Namun, penggunaan utang yang terlalu tinggi juga dapat meningkatkan risiko finansial perusahaan.
Menurut penelitian Zheng et al. (2024) pada perusahaan di Asia Tenggara, struktur modal memiliki hubungan non-linear
dengan nilai perusahaan, di mana terdapat titik optimal dalam penggunaan leverage yang dapat memaksimalkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Rasyid et al. (2022), Arianti (2022) menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada sisi lain, hal yang berbeda ditunjukkan oleh
Mahanani & Kartika (2022), Yuniastri et al. (2021) menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas perusahaan menjadi aspek vital lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya mencerminkan kesehatan finansial dan fleksibilitas operasional.
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah dan lebih mampu
memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan. Penelitian empiris yang dilakukan oleh Saputri & Giovanni
(2021), Ludianingsih et al. (2022) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena
investor cenderung memberikan premium lebih tinggi pada perusahaan dengan posisi likuiditas yang kuat. Tetapi
berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Indrayani et al. (2021), Komala et al. (2023) yang
menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Di tengah meningkatnya kesadaran global terhadap isu lingkungan, Green Competitive Advantage (GCA) muncul
sebagai faktor strategis yang dapat memperkuat hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. GCA
merepresentasikan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah melalui praktik bisnis yang ramah
lingkungan dan berkelanjutan. Menurut Rachman et al. (2024) dalam penelitiannya menemukan bahwa perusahaan yang
mengadopsi praktik green business memiliki green competitive advantage yang lebih kuat dan cenderung mendapatkan
valuasi pasar yang lebih tinggi. Implementasi strategi GCA dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas, struktur
modal, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu mengintegrasikan aspek lingkungan dalam
operasionalnya cenderung memiliki efisiensi operasional yang lebih baik, akses yang lebih luas ke sumber pendanaan
hijau, dan reputasi yang lebih kuat di mata stakeholder. Hal ini sejalan dengan temuan Prajati & Purwanto (2024),
Nindito et al. (2024) yang menunjukkan bahwa GCA berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Green competitive
advantage sebagai variabel moderasi, perusahaan yang mengadopsi praktik keberlanjutan sering dihargai lebih tinggi
oleh investor dan konsumen, yang meningkatkan reputasi dan kepercayaan terhadap perusahaan. Selain itu,
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keberlanjutan mengurangi risiko regulasi dan risiko reputasi, memberikan stabilitas lebih besar bagi perusahaan.

Perkembangan regulasi dan tekanan stakeholder terkait isu keberlanjutan juga mendorong perusahaan untuk
mengadopsi praktik bisnis yang lebih ramah lingkungan. Menurut Zheng et al. (2024) dalam studinya di negara-negara
berkembang Asia menemukan bahwa perusahaan yang proaktif dalam menerapkan green competitive advantage
memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal dan cenderung mendapatkan valuasi premium dari investor yang semakin
peduli terhadap aspek Environmental, Social, and Governance (ESG). Penelitian ini menjadi sangat relevan dalam
konteks bisnis kontemporer, di mana perusahaan dituntut untuk menyeimbangkan pencapaian kinerja keuangan dengan
tanggung jawab lingkungan. Analisis mendalam tentang bagaimana GCA memoderasi hubungan antara indikator
keuangan profitabilitas, struktur modal, dan likuiditas dengan nilai perusahaan akan memberikan wawasan berharga bagi
praktisi bisnis dan akademisi dalam memahami dinamika penciptaan nilai perusahaan di era green economy. Studi ini
juga mengisi gap penelitian sebelumnya yang cenderung menganalisis pengaruh langsung variabel keuangan terhadap
nilai perusahaan tanpa mempertimbangkan peran strategis dari green competitive advantage berbasis lingkungan. Dengan
memahami bagaimana GCA memoderasi hubungan tersebut, perusahaan dapat mengoptimalkan strategi finansial dan
environmental management secara simultan untuk meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Rumusan Masalah

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI 2021 -
20237

2. Apakah stuktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI 2021 -
20237

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di BEI 2021 -

20237

Apakah GCA berperan sebagai pemoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan ?

Apakah GCA berperan sebagai pemoderasi hubungan antara stuktur modal terhadap nilai perusahaan ?

Apakah GCA berperan sebagai pemoderasi hubungan antara likuiditas terhadap nilai perusahaan ?

o0k

1. KAJIAN LITERATUR DAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal merupakan landasan teoritis yang menjelaskan bagaimana perusahaan memberikan informasi kepada
pihak eksternal untuk mengurangi asimetri informasi. Menurut Anjariyah & Usman (2024) teori sinyal dalam konteks
nilai perusahaan menjelaskan bahwa setiap tindakan perusahaan mengandung informasi yang dapat diinterpretasikan
sebagai sinyal positif atau negatif oleh investor. Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan berusaha
mengirimkan sinyal kredibel kepada pasar, yang tidak dapat dengan mudah ditiru oleh perusahaan dengan kinerja lebih
rendah. Informasi keuangan dan non-keuangan berperan penting sebagai mekanisme signaling. Riswandari (2023)
menemukan bahwa pengungkapan informasi keuangan yang berkualitas tinggi dan kinerja lingkungan yang baik secara
signifikan mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan valuasi perusahaan di pasar modal Asia.

Teori Legitimasi

Menurut Hunafah & Rachmawati (2023) teori legitimasi menjelaskan hubungan antara perusahaan dan masyarakat.
Pengungkapan informasi yang relevan mengenai kegiatan operasional, terutama yang berkaitan dengan dampak
lingkungan, dapat meningkatkan Kinerja lingkungan perusahaan. Hal ini menciptakan kontrak sosial antara perusahaan
dan masyarakat, di mana perusahaan diharapkan bertanggung jawab terhadap isu-isu sosial dan lingkungan. Tindakan ini
juga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan melalui
transparansi dan pengungkapan sosial lingkungan, perusahaan memperkuat reputasi dan kepercayaan publik. Hal ini
menarik minat investor dan konsumen yang peduli terhadap tanggung jawab sosial, yang pada gilirannya dapat
mendorong peningkatan nilai pasar dan pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan dan sering dikaitkan dengan harga sahamnya
(Tambun & Syahputra, 2024). Menurut Susanti & Kusumawati (2024) semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi
pula nilai perusahaan tersebut. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena memaksimalkan
kekayaan pemegang saham yang merupakan tujuan utama suatu perusahaan, Soviatun & Rudianto (2024). Nilai
perusahaan dapat menjadi pertimbangan bagi para calon investor yang ingin menginvestasikan dananya pada perusahaan.
Menurut Holly et al. (2024) tujuan utama perusahaan yaitu untuk memaksimumkan nilai perusahaan ini digunakan
sebagai pengukur keberhasilan perusahaan dengan meningkatnya nilai perusahaan maka dapat meningkatkan
kemakmuran para pemegang saham.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan, rasio ini juga membantu mengukur efisiensi pengelolaan bisnis Putra et al. (2024). Tinggi rendahnya
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keuntungan merupakan faktor penting bagi suatu usaha. Besarnya laba perusahaan dapat diketahui dengan menganalisis
laporan keuntungan perusahaan dengan rasio profitabilitas, Araujo et al. (2020).

Struktur Modal

Struktur modal merupakan gabungan antara total utang dan total aset yang dimiliki suatu perusahaan, Meirisa
(2024). Jika aset perusahaan lebih besar dibiayai oleh hutang perusahaan, maka risiko keuangan perusahaan tidak mampu
membayar hutangnya juga akan semakin besar. Untuk mengatasi risiko gagal bayar, perusahaan harus mengeluarkan
biaya— biaya yang berdampak pada berkurangnya keuntungan perusahaan.

Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang
jangka pendeknya, Tibian et al. (2024). Likuiditas yang rendah berarti perusahaan kehilangan peluang untuk
memanfaatkan diskon pembelian yang ditawarkan oleh pemasok. Akibatnya dunia usaha terpaksa beroperasi dengan
biaya yang tinggi sehingga mengurangi peluang mereka memperoleh keuntungan yang lebih besar. Investor akan
semakin mempercayai perusahaan yang likuid, karena memiliki modal besar yang dapat digunakan untuk mendanai
investasinya.

Green Competitive Advantage

Dalam era bisnis modern, konsep green competitive advantage telah menjadi paradigma penting dalam strategi
perusahaan untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Menurut Yusepa et al. (2024), green competitive
advantage merupakan kemampuan perusahaan untuk mengintegrasikan aspek lingkungan ke dalam strategi bisnisnya
sehingga menciptakan nilai tambah yang tidak dapat dengan mudah ditiru oleh pesaing. Dimensi utama dari green
competitive advantage mencakup efisiensi penggunaan sumber daya, inovasi produk ramah lingkungan, dan manajemen
rantai pasok berkelanjutan. Evolusi paradigma bisnis menuju green economy telah mengalami transformasi signifikan
dalam dekade terakhir.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Dalam signaling theory, profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan
perusahaan dan kemampuannya dalam membayar dividen, dalam konteks nilai perusahaan. Menurut teori ini, informasi
yang disampaikan melalui kinerja keuangan yang baik, seperti profitabilitas tinggi, memberikan gambaran kepada pasar
bahwa perusahaan memiliki stabilitas dan potensi pertumbuhan yang baik di masa depan. Oleh karena itu, perusahaan
yang dapat mempertahankan profitabilitas yang tinggi cenderung dihargai lebih tinggi oleh pasar. Investor melihatnya
sebagai entitas yang stabil dan memiliki peluang untuk berkembang, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar terhadap
perusahaan tersebut. Hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dilakukan
oleh Iman et al. (2021), Bita et al. (2021), Mahanani & Kartika (2022), Saputri & Giovanni (2021), (Anisa et al., 2022)
membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas yang tinggi
meningkatkan minat investor untuk membeli saham perusahaan, yang menyebabkan kenaikan harga saham. Kenaikan
harga saham ini meningkatkan nilai perusahaan di pasar dengan memperkuat kepercayaan pasar, mendorong lebih
banyak investasi, dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Hi: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Stuktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Dalam signaling theory, keputusan perusahaan dalam memilih struktur modal dapat memberikan sinyal tertentu
kepada investor tentang kondisi finansial dan prospek perusahaan. Struktur modal mencerminkan kombinasi antara
ekuitas dan utang yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai operasional dan investasi. Struktur modal yang
optimal memberikan persepsi positif di mata investor. Hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Nugraha et al. (2021), Rasyid et al. (2022), Putri & Puspitasari (2022), Arianti
(2022), Riki et al. (2022) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena
penggunaan kombinasi utang dan ekuitas yang optimal dapat meningkatkan kestabilan finansial dan menunjukkan
potensi pertumbuhan yang lebih besar. Perusahaan dengan struktur modal yang efisien memberikan sinyal kepada pasar
bahwa mereka mampu mengelola risiko finansial dan memanfaatkan peluang investasi dengan baik. Hal ini
meningkatkan kepercayaan pasar, menarik lebih banyak investor, dan pada gilirannya meningkatkan nilai
perusahaan. Hz: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Dalam signaling theory, tingkat likuiditas yang tinggi mengirimkan sinyal positif kepada investor, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki stabilitas keuangan yang baik dan mampu mengelola arus kas dengan
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efektif. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan
aset yang mudah dicairkan, seperti kas atau setara kas. Hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dilakukan oleh Iman et al. (2021), Bita et al. (2021), Mahanani & Kartik (2022), Ludianingsih
et al. (2022), Santoso & Junaeni (2024) membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
karena menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan menjaga kelangsungan
operasional. Perusahaan dengan likuiditas yang baik dianggap lebih stabil dan mampu mengatasi tantangan keuangan,
yang meningkatkan kepercayaan pasar. Kepercayaan ini mendorong investasi lebih lanjut, yang pada akhirnya
meningkatkan nilai perusahaan. Hs: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Moderasi Green Competitive Advantage atas pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan signaling theory, hal ini memberikan sinyal positif kepada investor tentang prospek jangka panjang
perusahaan yang baik. Perusahaan yang mengadopsi green competitive advantage menunjukkan komitmen terhadap
keberlanjutan sekaligus meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas. Dalam legitimasi theory perusahaan
berusaha memperoleh legitimasi sosial dengan bertindak sesuai dengan norma dan harapan yang ada dalam masyarakat,
menunjukkan bahwa perusahaan bertanggung jawab terhadap dampak lingkungan dan sosial yang dihasilkan oleh operasi
perusahaan. Dengan demikian green competitive advantage dimiliki perusahaan dalam hal keberlanjutan dapat
mempengaruhi atau memperkuat hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan menurut Muzayin & Trisnawati
(2022), Riki (2022), Agustina & Huda (2022), Khorida (2022). Berdasarkan penjelasan di atas, dapat di simpulkan bahwa
green competitive advantage memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan, karena menunjukkan
kinerja yang menguntungkan dan kesesuaian dengan tren keberlanjutan yang diminati pasar. Hs: Green competitive
advantage memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Moderasi Green Competitive Advantage atas pengaruh Stuktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Sesuai signaling theory memberi sinyal positif kepada investor tentang stabilitas jangka panjang dan kesiapan
menghadapi perubahan regulasi. Sinyal-sinyal ini membantu pasar untuk membuat keputusan yang lebih baik mengenai
nilai perusahaan, dengan memberikan informasi yang relevan tentang kinerja perusahaan dan ekspektasi masa depan.
Dalam legitimasi theory perusahaan menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan lingkungan, yang dapat
meningkatkan legitimasi mereka di mata masyarakat sehingga . Berdasarkan penjelasan di atas, dapat di simpulkan
bahwa green competitive advantage memperkuat hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, karena investor
lebih percaya perusahaan dapat mengelola risiko dan memanfaatkan peluang pertumbuhan berkelanjutan menurut
Firdayanti & Utiyati (2021), Riki (2022), Damayanti (2023). Dengan demikian, green competitive advantage
memperkuat pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hs: Green competitive advantage memperkuat
pengaruh positif struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Moderasi Green Competitive Advantage atas pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Dalam signaling theory memberikan sinyal positif tentang stabilitas finansial dan kemampuan mengelola arus kas.
Likuiditas yang tinggi, didukung oleh green competitive advantage, menunjukkan kesiapan perusahaan menghadapi
regulasi lingkungan dan meningkatkan kepercayaan investor. Dalam legitimasi theory menunjukkan bahwa perusahaan
tidak hanya berfokus pada keuntungan finansial, tetapi juga berkomitmen untuk mengurangi dampak negatif terhadap
lingkungan dan beroperasi dengan tanggung jawab sosial. Menurut Firdayanti & Utiyati (2021), Riki (2022) bahwa green
competitive advantage memperkuat pengaruh positif likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hg: Green competitive
advantage memperkuat pengaruh positif likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Kerangka Berpikir

Gambar 2. Kerangka Berpikir

H1
Profitabilitas
H2 T
Struktur Modal Nilai Perusahaan
H3 Hs
Likuiditas

He

| | |
Green Competitive Advantage

Kerangka pemikiran penelitian ini menjelaskan hubungan variabel-variabel independen (profitabilitas, struktur
modal, dan likuiditas) terhadap variabel dependent (nilai perusahaan) dengan Green Competitive Advantage sebagai
pemoderasi dengan menggunakan data perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
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periode 2021-2023.

METHOD

Populasi adalah keseluruhan objek atau unit yang menjadi fokus penelitian dan semua elemen yang memenuhi

kriteria yang ditetapkan untuk analisis lebih lanjut. Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. Pada penelitian ini, populasi yang dipilih terdiri dari 50
perusahaan yang terdaftar di sektor pertambangan pada BEI selama periode pengamatan 3 tahun. Dengan demikian, data
yang digunakan dalam penelitian ini mencakup 150 data.

Sampel adalah bagian dari populasi yang dipilih untuk dijadikan objek penelitian. Metode pengumpulan data yang

digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Metode purposive sampling ini dilakukan
dengan cara memilih sampel berdasarkan kriteria yang telah di tetapkan oleh peneliti.

Kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1. Perusahaan sektor pertambangan yang menerbitkan dan mempublikasikan laporan keuangan di BEI secara konsisten
selama periode 2021-2023.

2. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian.

3. Tidak mengalami kerugian selama periode pengamatan.

Kriteria penentuan sampel penelitian dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah

Perusahaan sektor pertambangan yang menerbitkan dan mempublikasikan 62
laporan keuangan di BEI secara konsisten selama periode 2021-2023.

Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait variabel penelitian 5
Tidak mengalami kerugian selama periode pengamatan. 7
Jumlah sampel 50
Tahun pengamatan selama periode 3
Jumlah total pengamatan selama periode penelitian 150

Operasional Variabel

1.

Variabel dependen vyaitu, Nilai Perusahaan adalah ukuran yang mencerminkan total kekayaan atau harga sebuah
perusahaan, yang biasanya diukur melalui berbagai indikator seperti nilai pasar, aset, pendapatan, atau laba yang
dihasilkan. Nilai ini mencerminkan sejauh mana perusahaan dapat menciptakan keuntungan dan mempertahankan
keberlanjutan bisnisnya di masa depan. Nilai perusahaan juga sering digunakan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan investasi, akuisisi, atau evaluasi kinerja perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari perbandingan
antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Nilai perusahaan ini menggunakan rasio
penilaian perusahaan dengan price book value. Price book value dapat diartikan sebagai hasil perbandingan antara
harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya memiliki rasio
price book value diatas satu, yang mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang saham, dimana kemakmuran
bagi pemegang saham merupakan tujuan. Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur price book value (PBV)
adalah sebagai berikut :

PBV = Harga Pasar per Saham
Nilai Buku per Saham

Variabel independen pertama yaitu, Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
dibandingkan dengan pendapatan, aset, atau ekuitas yang dimiliki. Ini mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola sumber daya dan operasionalnya untuk menghasilkan. Profitabilitas menunjukkan perbandingan antara
laba dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Ukuran yang digunakan untuk mengukur
Profitabilitas adalah Return on Assets (ROA). Dalam proses penilaian aset yang dimiliki, ROA dapat menentukan
tingkat efektivitas entitas dalam menggunakannya. Rumus ROA dapat dijelaskan dengan :
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ROA = Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

3. Variabel independen kedua yaitu, Sruktur Modal adalah komposisi antara sumber dana yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai aktivitas dan operasionalnya. Struktur modal yang baik dapat membantu perusahaan
mencapai keseimbangan antara risiko dan pengembalian. Pengukuran terhadap struktur modal menggunakan rasio
solvabilitas, antara lain dept to equity ratio. Rasio ini dapat juga berarti sebagai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban membayar utangnya dengan jaminan modal sendiri. Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rumus DER dapat dijelaskan dengan :

DER = Total Hutang
Total Ekuitas

4. Variabel independen ketiga yaitu, Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangannya yang jatuh tempo dalam jangka pendek, menggunakan aset yang mudah dicairkan, berperan penting
dalam menjaga fleksibilitas operasional dan kesehatan keuangan perusahaan. Likuiditas juga dapat diartikan sebagai
kemampuan seseorang atau perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang segera harus dibayar dengan
harta lancarnya. Untuk mengetahui apakah rasio lancar perusahaan baik, hasil perhitungan rasio lancar harus
dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya menggunakan current ratio. Current ratio dapat diukur dengan
menggunakan rumus CR dapat dijelaskan dengan :

CR=__ Aset Lancar x 100 %
Hutang Lancar

5. Varibel moderasi yaitu, Green competitive advantage merupakan kemampuan perusahaan untuk mengintegrasikan
aspek lingkungan ke dalam strategi bisnisnya sehingga menciptakan nilai tambah yang tidak dapat dengan mudah
ditiru oleh pesaing. Dimensi utama dari green competitive advantage mencakup efisiensi penggunaan sumber daya,
inovasi produk ramah lingkungan, dan manajemen rantai pasok berkelanjutan. Evolusi paradigma bisnis menuju
green economy telah mengalami transformasi signifikan dalam dekade terakhir. Hal ini menunjukkan bahwa orientasi
lingkungan tidak lagi menjadi beban biaya, melainkan katalis untuk pertumbuhan berkelanjutan. rumus CGA dapat
dijelaskan dengan :

GCA = Jumlah Indikator yang diungkapkan oleh Perusahaan
Jumlah Indikator Green Competitive Advantage

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif menggunakan statistik. Analisis data kuantitatif ini juga diawali
dengan pengumpulan data-data yang mewakili sampel penelitian ini, kemudian data tersebut diolah menggunakan
strata sehingga akan dihasilkan olahan data berbentuk tabel, grafik, serta kesimpulan yang berfungsi untuk
mengambil keputusan atas hasil analisis. Pertama, penyajian deskripsi data penelitian yang terdiri dari nilai minimum,
maksimum, mean dan standar deviasi. Kedua, melakukan pemilihan model terbaik diantara comman effect model,
fixed effect model atau random effect model. Ketiga, uji asumsi klasik dengan melakukan uji multikolinieritas, uji
autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas. Keempat, uji hipotesis dan memberikan kesimpulan apakah hipotesis
diterima atau hipotesis ditolak (Tambun & Sitorus, 2024). Hipotesis penelitian ini menggunakan one tailed, sehingga
hipotesis akan di terima apabila nilai t statistik > 1,65 dan nilai p values < 0,05. Kelima, menyajikan persamaan
regresi yang dihasilkan serta interpretasinya. Interpretasi akan diuraikan terkait nilai koefisien pengaruh serta
implikasinya. Keenam, menjelaskan nilai koefisien determinasi yang dihasilkan dari model penelitian.

I1l.  RESULTS AND DISCUSSION
Berikut ini disajikan statistik deskriptif data penelitian. Mulai dari minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi.
Tabel 2. Statistik Deskriptif Data Penelitian

Variabel Sampel Min Max Mean Std. Deviasi
Nilai Perusahaan (Np) 50 0.0218 130.9301 3.4777 10.8048
Profitabilitas (Pr) 50 0.0006 3.5400 0.1510 0.3085
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Stuktur Modal (Sm) 50 0.0074 8.4534 1.2259 1.5425
Likuiditas (Lq) 50 0.0136 170.7567 3.7333 14.5084
Green Competitive Advantage (Gc) 50 0.3750 1 0.7550 0.1592

Source : STATA Data Processing Results, 2025

Hasil uji data statistik deskriptif yang ada dalam tabel 3.1 di atas dapat memberikan pemahaman yang lebih baik
tentang karakteristik variabel yang diamati. Nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar .0218 dan maksimum
sebesar 130.930 dengan rata-rata sebesar 3.477. Ini mengindikasi bahwa distribusi nilai perusahaan sangat tidak
merata, meskipun terdapat variasi yang cukup besar antar perusahaan, sebagaimana yang ditunjukkan oleh standar
deviasi sebesar 10.804. Profitabilitas memiliki nilai minimum .0006 dan maksimum sebesar 3.540 dengan rata-rata
sebesar 0.151. Ini mengindikasi bahwa sebagian perusahaan memiliki profitabilitas yang rendah dan variasi antar
perusahaan signifikan (standar deviasi .308). Stuktur modal memiliki nilai minimum sebesar .007 dan maksimum
sebesar 8.453 dengan rata-rata sebesar 1.225. Ini mengindikasi bahwa ada perusahaan dengan struktur modal yang
sangat kecil dan variasi terlihat signifikan dari standar deviasi sebesar 1.542. Likuiditas memiliki nilai minimum
sebesar .0136 dan maksimum sebesar 170.756 dengan rata-rata 3.733. Ini mengindikasi bahwa ada perusahaan
dengan likuiditas yang sangat kecil, mungkin kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan variasi variasi
antar perusahaan cukup signifikan dengan standar deviasi 14.508. Green competitive advantage memiliki nilai
minimum sebesar .375 dan nilai maksimum sebesar 1 dengan rata-rata .755. Ini mengindikasi bahwa banyak
perusahaan memiliki keunggulan kompetitif hijau di level yang cukup baik, dan variasi antar perusahaan cukup
signifikan dengan standar deviasi .159.

Tabel 3. Pemilihan Model Terbaik

Testing Value Prob Conlusion
Chow Test rho 0.3734 Fixed Effect
Lagranage Multiplier Test Prob > chi2 0.0341 Common Effect
Hausmant Test Prob > chi2 0.9900 Random Effect

Source : STATA Data Processing Results, 2025
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 3.2 diatas menunjukan hasil Random Effect Model (REM) dan Common
Effect Model (CEM) merupakan model terbaik dibandingkan dari Fixed Effect Model (FEM). Karena terdapat dua
model terbaik, maka disesuaikan dengan data dan asumsi yang relevan untuk memilih model yang sesuai. Maka
model terbaik yang digunakan Random Effect Model (REM) diatas 5 % yaitu 0.9900 > 0.05, maka Uji Asumsi Klasik
tidak diperlukan (Tambun & Sitorus, 2025).
Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis

Variabel Coef. Std. Eror t P value Hypothesis
Pr 59.4753 5.4106 10.99 0.000 Diterima
Sm 0.8787 0.7794 1.13 0.131 Ditolak
Lg 0.7221 0.4195 1.72 0.043 Diterima
Gepr 63.1514 10.5457 5.99 0.000 Diterima
Gesm 1.4205 1.0092 1.41 0.080 Ditolak
Gclg 0.8121 0.4723 1.72 0.044 Diterima

Cons 1.4497 0.9444 1.53 0.630

Source : STATA Data Processing Results, 2025
Hasil analisis koefisien dalam model regresi adalah elemen penting dalam memahami hubungan antara variabel
independen (profitabilitas, stuktur modal, dan Likuiditas) dengan variabel dependen (nilai perusahaan). Dalam
analisis ini, nilai perusahaan menjadi variabel dependen. Dari analisis di atas dengan model data panel random
effect model, maka persamaan regresi tersebut dapat ditulis sebagai berikut:

NP = 1.449 + 59.475PR - 0.878SM - 0.722LQ - 63.151GCPR + 1.420GCSM + 0.812GCCLQ +e.
Berdasarkan hasil hipotesis tersaji dalam tabel 3.3, profitabilitas memiliki dampak positif terhadap nilai
perusahaan karena t-statistik 10.99 > 1.65508 dan nilai P 0.000 < 0.05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis
ini diterima. Kedua, stuktur modal memiliki dampak negatif karena t-statistik 1.13 < 1.65508 dan nilai P 0.131 > 0,05
yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini ditolak. Ketiga, likuiditas memiliki dampak positif karena t-statistik
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1.72 < 1.65508 dan nilai P 0.043 < 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima. Keempat, green
competitive advantage memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan karena t-statistik 5.99 >
1.65508 dan nilai P 0.000 < 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima. Kelima, green competitive
advantage memperlemah pengaruh negatif stuktur modal terhadap nilai perusahaan karena t-statistik 1.41 < 1.65508
dan nilai P 0.080 > 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini ditolak. keenam, green competitive
advantage memperkuat pengaruh positif likuiditas terhadap nilai perusahaan karena t-statistik 1.72 > 1.65508 dan
nilai P 0.044 < 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima.
Tabel 5. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model R Square Adj R Square

1 0.5695 0.5515
Source : STATA Data Processing Results, 2025
Tabel 3.4 diatas menunjukkan nilai Adjusted R Square adalah .569 yang berarti bahwa 56,9% variabel nilai
dependen yang diproksikan dengan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh profitabiltas, struktur modal, likuiditas dan
green competitive advantage kemudian sisanya yaitu sebesar 43,1% dijelaskan oleh faktor-faktor yang tidak termasuk
dalam penelitian ini.
Profitabilitas memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.000 < 0.05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima.
Profitabilitas mempunyai dampak positif terhadap nilai perusahaan karena menunjukkan sejauh mana perusahaan
dapat menghasilkan laba setelah pajak dari seluruh aktiva yang dimilikinya. Semakin tinggi profitabilitas, semakin
efisien perusahaan dalam menghasilkan laba, yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan
kinerja baik dan pengambilan aset lebih tinggi cenderung lebih berharga, mendorong investor dan kreditur untuk
memberikan dukungan finansial. Temuan penelitian ini menguatkan peneliti sebelumnya Nugraha et al. (2021),
Rasyid et al. (2022), Putri & Puspitasari (2022), Arianti (2022), Riki et al. (2022) yang menemukan adanya pengaruh
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian profitabilitas yang tinggi akan menarik perhatian
investor karena dianggap menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba besar, yang mendorong
mereka untuk berinvestasi dan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini konsisten dengan teori sinyal, sebuah
teori yang menjelaskan pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak
luar perusahaan.

Stuktur modal memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.131 > 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini ditolak.
Stuktur modal mempunyai dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti tingkat struktur modal, baik
tinggi maupun rendah, tidak mempengaruhi nilai perusahaan karena informasi tersebut dianggap tidak relevan bagi
investor dalam meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rasyid et al. (2022), Arianti (2022) yang menemukan variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Namun pada temuan penelitian ini menguatkan penelitian sebelumnya Mahanani & Kartika (2022), Yuniastri et al.
(2021) yang menyatakan variabel struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menunjukkan bahwa struktur modal, yang diukur dengan DER, tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Investor lebih
memperhatikan bagaimana manajemen menggunakan dana secara efektif dan efisien untuk mencapai nilai tambah,
daripada hanya melihat struktur modal perusahaan.

Likuiditas memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.043 > 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima.
Likuiditas mempunyai dampak positif terhadap nilai perusahaan, artinya kemampuan suatu aset untuk diubah menjadi
uang tunai atau disebut sebagai kemudahan atau kecepatan dalam menukarkan aset menjadi uang tunai tanpa
menimbulkan kerugian besar. Hal ini bisa terjadi karena faktor lain, seperti profitabilitas atau kinerja jangka panjang,
yang lebih diperhatikan oleh investor dalam menilai nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Iman et al. (2021), Bita et al. (2021) yang menemukan variabel likuiditas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Temuan penelitian ini juga didukung oleh teori sinyal. Signalling Theory menjelaskan tindakan yang
dapat diambil manajemen untuk memberikan indikator penilaian manajemen terhadap prospek perusahaan kepada
pemegang saham. Kenaikan Current ratio menunjukan bahwa perusahaan dapat sepenuhnya memenuhi hutang jangka
pendeknya, yang dapat memberi sinyal kepada investor bahwa mereka tertarik untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut, sehingga harga saham naik dan nilai perusahaan naik
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Moderasi green competitive advantage atas pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.000 < 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima.
Interaksi antara profitabilitas dengan green competitive advantage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sesuai
dengan teori legitimasi perusahaan berusaha untuk diterima oleh pemangku kepentingan, seperti konsumen, investor,
dan masyarakat. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang baik dan menciptakan citra positif,
sedangkan green competitive advantage mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan tanggung
jawab sosial. Hal ini meningkatkan reputasi perusahaan, menarik konsumen dan investor yang peduli dengan isu
lingkungan, serta mengurangi risiko terkait regulasi atau kerugian reputasi. Penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan Agustina & Huda (2022), Khorida (2022) yang menemukan variabel profitabilitas dengan green
competitive adavantage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semua faktor ini berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan sesuai dengan legitimasi yang mereka peroleh.

Moderasi green competitive advantage atas pengaruh stuktur modal terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.080 > 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini ditolak.
Struktur modal dan green competitive advantage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berarti kombinasi
antara tingkat struktur modal perusahaan dan green competitive advantage tidak mempengaruhi persepsi pasar atau
investor terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdayanti &
Utiyati (2021)), Riki (2022), Damayanti (2023) yang menemukan variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Namun pada temuan penelitian ini menguatkan penelitian sebelumnya Yuniastri et al. (2021), Mahanani
& Kartika (2022) yang menyatakan variabel struktur modal dengan green competitive advantage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan memiliki struktur modal yang baik dan
fokus pada keberlanjutan, faktor-faktor tersebut tidak cukup berpengaruh secara langsung terhadap peningkatan nilai
perusahaan.

Moderasi green competitive advantage atas pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan

Hasil uji hipotesis T Statistik sebesar 0.044 < 0,05 yang menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis ini diterima. Jika
likuiditas dan green competitive advantage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berarti kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan fokus pada keberlanjutan memberikan dampak signifikan terhadap
persepsi investor tentang nilai perusahaan. Hal ini bisa menunjukkan bahwa faktor-faktor ini tidak dianggap cukup
penting atau relevan oleh investor dalam menentukan nilai perusahaan. Sesuai dengan signaling theory perusahaan
yang memiliki likuiditas tinggi dan berfokus pada keberlanjutan mengirimkan sinyal positif tentang stabilitas
finansial dan komitmen terhadap isu-isu lingkungan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Santoso
& Junaeni (2024), Firdayanti & Utiyati (2021) yang menemukan variabel likuiditas dengan green competitive
adavantage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan investor, yang
melihat perusahaan tersebut sebagai entitas yang tangguh dan memiliki prospek jangka panjang yang baik.

IV. CONCLUSION

Penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba besar cenderung lebih bernilai di mata investor.
Likuiditas secara signifikmempengaruhi nilai perusahaan, perusahaan menunjukkan kemampuan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya tanpa harus mengorbankan asset. Profitabilitas dengan green competitive advantage
mempengaruhi nilai perusahaan, karena meningkatkan reputasi perusahaan. Likuiditas dengan green competitive
advantage mempengaruhi nilai perusahaan, menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek, memberi kepercayaan kepada investor. Namun, struktur modal, serta interaksi antara struktur modal dengan
green competitive advantage mungkin tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena faktor-faktor
lainnya, seperti likuiditas atau profitabilitas, bisa lebih dominan dalam menentukan persepsi investor. Struktur modal
mengacu pada proporsi antara utang dan ekuitas perusahaan, yang pada beberapa kasus bisa dianggap kurang relevan.
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