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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the effect of Environmental Disclosure and board size on 

firm value, with profitability as a moderating variable, focusing on 38 mining companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange during the 2021–2024 period. Using Partial Least Squares-

Structural Equation Modeling (PLS-SEM), the results reveal that Environmental Disclosure 

has a significant negative effect on firm value, as investors tend to perceive Environmental 

Disclosure costs as operational burdens that reduce short-term profits. Conversely, board size 

has a significant positive effect on firm value, indicating that the market responds positively to 

strengthened internal oversight functions in mitigating agency risks within this complex 

industry. Profitability is proven to significantly moderate these relationships; it strengthens the 

positive impact of Environmental Disclosure by enhancing the credibility of sustainability 

signals for investors, yet it weakens the influence of board size because market focus tends to 

shift toward earnings performance when financial conditions are highly favorable. 

Simultaneously, the integration of environmental transparency and governance structures 

supported by financial health demonstrates good predictive relevance in determining market 

valuation within the mining sector. 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Perkembangan dunia usaha di Indonesia pasca-pandemi COVID-19 (periode 2021–

2024) diwarnai oleh transformasi digital, penyesuaian model bisnis, dan efisiensi operasional 

guna menjaga daya saing serta keberlanjutan (Bank Indonesia, 2023; Hasibuan et al., 2025). 

Salah satu sektor yang menunjukkan ketahanan kuat berkat lonjakan permintaan global 

(commodity boom) komoditas seperti nikel dan batu bara adalah sektor pertambangan (Bank, 

2023). Meski demikian, ketatnya persaingan turut meningkatkan tuntutan pasar terhadap 

transparansi, akuntabilitas, pengelolaan lingkungan, dan tata kelola perusahaan (OJK, 2017). 

Dalam dinamika ini, nilai perusahaan menjadi indikator krusial yang mencerminkan persepsi 

pasar terhadap prospek jangka panjang emiten (Umaraite & Lapinskaitė, 2022). 

Dalam pasar modal, Tobin’s Q relevan digunakan karena mampu menangkap penilaian 

pasar atas aset berwujud maupun tidak berwujud seperti reputasi dan komitmen keberlanjutan 

(Cardao-Pito, 2022), di mana rasio yang tinggi menandakan prospek pertumbuhan yang baik 

(Pramono et al., 2023). Namun, nilai perusahaan sektor pertambangan di BEI periode 2021–

2024 justru menunjukkan volatilitas tinggi; keunggulan finansial dari commodity boom 

ternyata tidak selalu linier dengan stabilitas harga saham (Anwar Ramli et al., 2025). Hal ini 

mengindikasikan bahwa investor mulai mengalkulasi risiko non-keuangan, khususnya aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (Sari et al., 2022). 

Risiko lingkungan menjadi perhatian utama mengingat aktivitas operasional tambang 

berpotensi merusak ekosistem (Saputra et al., 2023), bahkan BPK mencatat kerusakan lahan 

bekas tambang telah mencapai 432 ribu hektar (Hasiana, 2024). Oleh karena itu, Environmental 

Disclosure menjadi sarana krusial bagi perusahaan untuk mengomunikasikan komitmen 

ekologisnya, yang dinilai mampu meningkatkan reputasi, kepercayaan investor, serta nilai 

http://jim.unisma.ac.id/index.php/jra
mailto:wahyurama281@gmail.com


e_Jurnal Ilmiah Riset Akuntansi Vol. 15 No. 01 2026, Hal 413-424 
http://jim.unisma.ac.id/index.php/jra, ISSN :2302-706 

414 
 

perusahaan (Orbaningsih et al., 2022). Di sisi internal, mekanisme pengawasan melalui Ukuran 

Dewan Komisaris yang efektif penting untuk menjamin kepatuhan regulasi, menekan tindakan 

oportunistik manajemen pada industri berisiko tinggi, dan mendongkrak keyakinan investor 

(Ayu et al., 2024). 

Namun, dampak Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan Komisaris terhadap 

nilai perusahaan sering kali inkonsisten karena adanya beban biaya operasional tambahan. Di 

sinilah peran Profitabilitas sebagai variabel yang memberikan fleksibilitas finansial bagi 

perusahaan untuk mendukung inisiatif lingkungan serta pengawasan yang efektif, sehingga 

berpotensi memoderasi hubungan tersebut (Lorentvia & Paramitadewi, 2021). 

Secara teoritis, penelitian ini dibangun di atas Agency Theory (Jensen & Meckling, 

1976) yang melandasi fungsi dewan komisaris dalam meminimalkan konflik kepentingan, serta 

Signaling Theory (Spence, 1973) yang memandang pengungkapan lingkungan sebagai sinyal 

kredibel atas komitmen keberlanjutan demi memengaruhi persepsi pasar secara positif. 

Urgensi penelitian ini dipicu oleh adanya inkonsistensi empiris Handayati & 

Narmaditya (2022) menemukan pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sebaliknya Sedyasana & Wijaya, (2024) menyatakan tidak berpengaruh. Selain itu, 

penelitian terdahulu umumnya sekadar menempatkan profitabilitas sebagai variabel kontrol 

sehingga peran moderasinya masih jarang diuji dan menunjukkan hasil yang tidak konsisten 

(Vivianita et al., 2022). 

Keunikan penelitian ini terletak pada pengujian simultan antara Environmental 

Disclosure dan Ukuran Dewan Komisaris dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi pada 

sektor pertambangan, berbeda dari tren riset sebelumnya yang kerap memisahkan pilar ESG 

(Rahmawati et al., 2025). Fokus pada sektor pertambangan diambil karena tingginya risiko 

lingkungan dan kebutuhan pengawasan yang ketat (Prayoga & Asnahwati, 2025). Sementara 

pemilihan periode 2021–2024 menjadi relevan karena bertepatan dengan fenomena commodity 

boom global serta ketatnya regulasi ESG dan sustainable finance di Indonesia (Kementerian 

Energi dan Sumber Daya Mineral, 2023). Melalui pendekatan ini, penelitian diharapkan 

mampu memberikan gambaran komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan 

(Lorentvia & Paramitadewi, 2021). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Agency Theory  

Agency Theory memandang perusahaan sebagai hubungan kontraktual antara pemilik 

perusahaan (prinsipal) dan manajemen (agen) yang berpotensi menimbulkan konflik 

kepentingan apabila manajemen tidak bertindak sesuai kepentingan pemegang saham (Jensen 

& Meckling, 1976). Dalam perspektif ini, nilai perusahaan mencerminkan efektivitas 

mekanisme pengendalian internal dalam menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemilik 

modal. Ukuran Dewan Komisaris dipandang sebagai indikator kapasitas pengawasan yang 

mampu memperkuat fungsi monitoring, memastikan kepatuhan terhadap regulasi, serta 

membatasi perilaku oportunistik manajemen sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Ayem & Amahala, 2023; Ayu et al., 2024). Selain itu, Profitabilitas dipandang sebagai faktor 

yang memperkuat efektivitas mekanisme pengawasan karena profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan keberhasilan pengelolaan perusahaan dan menyediakan fleksibilitas finansial 

untuk mendukung penerapan tata kelola yang optimal. Dengan demikian, Profitabilitas 

berperan sebagai faktor contingency yang memperkuat hubungan antara Ukuran Dewan 

Komisaris dan Nilai Perusahaan dalam perspektif Agency Theory (Vivianita et al., 2022). 

Signaling Theory 

Signaling Theory yang diperkenalkan oleh Michael Spence, (1973) menjelaskan bahwa 

dalam kondisi asymmetric information, pihak yang memiliki informasi lebih baik akan 

memberikan sinyal kepada investor untuk mengurangi ketidakpastian dan memengaruhi 
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pengambilan keputusan. Dalam penelitian ini, Environmental Disclosure dipandang sebagai 

sinyal strategis yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan risiko 

lingkungan dan keberlanjutan usaha, khususnya pada sektor pertambangan yang memiliki 

dampak lingkungan tinggi. Pengungkapan lingkungan yang transparan dipandang mampu 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap kualitas manajemen dan prospek jangka panjang 

perusahaan, yang kemudian tercermin pada peningkatan nilai perusahaan (Handayati & 

Narmaditya, 2022; Wau, 2023). Selain itu, Profitabilitas dalam perspektif Signaling Theory 

berperan sebagai penentu kredibilitas sinyal karena tingkat profitabilitas yang tinggi 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam merealisasikan komitmen keberlanjutan yang 

diungkapkan, sehingga memperkuat keyakinan investor bahwa Environmental Disclosure 

bukan sekadar simbolis atau greenwashing. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah dapat 

menyebabkan sinyal pengungkapan lingkungan dipersepsikan kurang kredibel. Dengan 

demikian, Profitabilitas berfungsi sebagai faktor contingency yang memperkuat atau 

memperlemah pengaruh Environmental Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dalam perspektif 

Signaling Theory (Lorentvia & Paramitadewi, 2021). 

Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan merupakan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam 

menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham yang tercermin melalui harga saham di pasar 

(Maniruzzamam, 2023), serta menjadi indikator kepercayaan pasar terhadap prospek 

pertumbuhan perusahaan di masa depan (Jeanice & Kim, 2023). Berdasarkan Signaling 

Theory, nilai perusahaan dapat meningkat apabila perusahaan mampu memberikan sinyal 

positif melalui informasi yang kredibel, seperti kinerja perusahaan dan pengungkapan 

keberlanjutan, sehingga investor menilai prospek perusahaan lebih baik (Spence, 1973). 

Sementara itu, Agency Theory menjelaskan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

efektivitas mekanisme tata kelola dalam meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen 

dan pemegang saham agar keputusan perusahaan tetap berorientasi pada peningkatan 

kesejahteraan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Dalam penelitian ini, Nilai 

Perusahaan diukur menggunakan indikator Tobin’s Q, yaitu rasio antara nilai pasar perusahaan 

dan nilai buku aset yang dinilai mampu merefleksikan penilaian pasar terhadap kinerja 

perusahaan secara lebih komprehensif (Sumarno et al., 2023; Yermack, 1996). 

Environmental Disclosure 

Environmental Disclosure merupakan pengungkapan informasi mengenai kinerja dan 

komitmen perusahaan dalam pengelolaan lingkungan, termasuk dampak operasional dan upaya 

mitigasinya, sebagai bagian dari pilar Environmental dalam ESG Disclosure (Sedyasana & 

Wijaya, 2024). Berdasarkan Signaling Theory, tingkat pengungkapan lingkungan yang tinggi 

memberikan sinyal positif mengenai kualitas tata kelola dan keberlanjutan perusahaan 

sehingga dapat meningkatkan Nilai Perusahaan. Selain itu, Environmental Disclosure juga 

dinilai mampu mendorong peningkatan Profitabilitas melalui efisiensi operasional dan 

penguatan reputasi perusahaan, sehingga Profitabilitas dalam penelitian ini berperan sebagai 

variabel moderasi yang dapat memperkuat pengaruh Environmental Disclosure terhadap Nilai 

Perusahaan (Leony et al., 2024; Rahmawati et al., 2025). Pengukuran Environmental 

Disclosure dilakukan menggunakan Environmental Disclosure Index (EnDI) melalui content 

analysis berdasarkan item lingkungan dalam GRI Standard 2021 (GRI 300) sebagaimana 

digunakan oleh (Wau, 2023). 

Ukuran Dewan Komisaris 

Ukuran Dewan Komisaris (Board Size) didefinisikan sebagai jumlah anggota Dewan 

Komisaris dalam suatu perusahaan pada periode tertentu yang berperan penting dalam 

mekanisme Good Corporate Governance melalui fungsi pengawasan terhadap manajemen 

(Veronica, 2022). Dalam perspektif Agency Theory, dewan komisaris dipandang sebagai 

mekanisme monitoring tertinggi untuk meminimalkan konflik keagenan antara manajemen dan 
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pemegang saham (Yermack, 1996). Jumlah anggota dewan dapat memengaruhi efektivitas 

pengawasan, karena dewan yang terlalu besar berpotensi menghadapi kendala koordinasi, 

sedangkan dewan yang terlalu kecil dapat mengurangi keberagaman keahlian dalam 

pengambilan keputusan. Oleh karena itu, ukuran dewan menjadi indikator penting dalam 

mencerminkan kualitas tata kelola perusahaan (Veronica, 2022). Dalam penelitian ini, 

pengukuran Ukuran Dewan Komisaris dilakukan dengan menghitung jumlah seluruh anggota 

dewan komisaris yang tercantum dalam Annual Report perusahaan pada akhir tahun buku, 

termasuk Komisaris Utama, Komisaris Independen, dan komisaris lainnya yang aktif menjabat 

selama periode pengamatan, menggunakan angka absolut untuk menggambarkan kapasitas 

dewan dalam menjalankan fungsi monitoring serta struktur tata kelola perusahaan. 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

sumber daya yang dimiliki, baik aset maupun modal yang digunakan dalam kegiatan 

operasional, sehingga menjadi indikator penting dalam menilai efektivitas manajemen dalam 

mengelola sumber daya perusahaan (Handayati & Narmaditya, 2022). Berdasarkan Agency 

Theory, profitabilitas mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset secara 

efisien untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dan meminimalkan konflik 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui peningkatan kepercayaan 

terhadap kinerja manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Sementara itu, dalam perspektif 

Signaling Theory, profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai prospek pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

persepsi pasar terhadap Nilai Perusahaan (Spence, 1973). Menurut Sumarno et al., (2023), 

Profitabilitas dalam penelitian keuangan umumnya diukur menggunakan Return on Assets 

(ROA), yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan total aset perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih dan mencerminkan efisiensi operasional perusahaan. Dengan demikian, 

Profitabilitas menjadi indikator penting dalam mengevaluasi kesehatan perusahaan serta 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap keberlanjutan perusahaan (Leony et al., 2024). 

Kerangka Konseptual 

Gambar 1 Kerangka Konseptual 

 

METODE PENELITIAN 

Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif 

untuk menganalisis hubungan dan pengaruh antara variabel independen, variabel dependen, 

serta variabel moderasi menggunakan data numerik yang bersumber dari laporan keuangan dan 

laporan keberlanjutan perusahaan, sehingga hasil penelitian dapat diukur secara objektif dan 

Environmental 

Disclosure (X1) 

Ukuran Dewan 

Komisaris (X2) 

Profitabilitas (Z) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 
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diuji secara empiris (Sugiyono, 2023). Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan data penelitian periode 2021–

2024 yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia, sedangkan pelaksanaan 

penelitian dilakukan pada September 2025 hingga Mei 2026. 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini mencakup seluruh perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024. Sektor ini dipilih karena aktivitas 

industrinya berdampak signifikan terhadap lingkungan, sehingga relevan untuk menguji 

Environmental Disclosure dan kaitannya dengan nilai perusahaan. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria 

tertentu yang selaras dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2023). Kriteria penyaringan sampel 

meliputi: perusahaan berstatus aktif (tidak delisting atau suspense berkepanjangan), tidak 

mengalami kerugian, serta konsisten mempublikasikan laporan keuangan, annual report, dan 

sustainability report sepanjang periode pengamatan. Batasan ini diterapkan untuk menjamin 

ketersediaan data variabel penelitian (Environmental Disclosure, Ukuran Dewan Komisaris, 

Nilai Perusahaan, dan Profitabilitas) secara lengkap, konsisten, dan valid untuk dianalisis. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1 Analisis Deskriptif 

Variabel Mean Median Minimum Maximum Standar Deviation 

Environmental Disclosure 0,736 0,672 0,531 1,000 0,132 

Ukuran Dewan Komisaris 4,461 4,000 2,000 10,000 2,071 

Profitabilitas 0,138 0,099 0,001 0,616 0,133 

Nilai Perusahaan 1,984 1,174 0,340 18,107 2,633 

Sumber: Data diolah, Februari 2026 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif, variabel Nilai Perusahaan memiliki nilai mean 

sebesar 1,984 dengan median 1,174, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan 

pertambangan memiliki nilai perusahaan pada kategori moderat meskipun terdapat beberapa 

perusahaan dengan nilai pasar sangat tinggi. Rentang nilai yang lebar, yaitu 0,340 hingga 

18,107, serta nilai standar deviasi sebesar 2,633 yang lebih besar dari mean, menunjukkan 

bahwa data Nilai Perusahaan bersifat heterogen. 

Variabel Environmental Disclosure memiliki nilai mean sebesar 0,736 dan median 

0,672, yang mengindikasikan bahwa perusahaan sampel telah melakukan pengungkapan 

lingkungan secara cukup komprehensif. Rentang nilai 0,531 hingga 1,000 dengan standar 

deviasi sebesar 0,132 menunjukkan bahwa data bersifat homogen dan praktik pengungkapan 

lingkungan antar perusahaan relatif seragam. 

Variabel Ukuran Dewan Komisaris memiliki nilai mean sebesar 4,461 dengan median 

4,000, yang menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki jumlah dewan komisaris 

sekitar 4 hingga 5 orang. Nilai standar deviasi sebesar 2,071 yang lebih kecil dari mean 

menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris antar perusahaan cenderung homogen. 

Sementara itu, variabel Profitabilitas memiliki nilai mean sebesar 0,138 dan median 

0,099, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki tingkat profitabilitas di 

bawah rata-rata akibat adanya beberapa perusahaan dengan laba sangat tinggi. Rentang nilai 

antara 0,001 hingga 0,616 serta nilai standar deviasi sebesar 0,133 yang hampir setara dengan 

mean menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan pertambangan memiliki tingkat variasi 

yang cukup tinggi. 
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R-square (R2) 

Tabel 2 Uji R-square (R2) 

Variabel R-square 

Nilai Perusahaan 0,167 

Sumber: Data diolah, Februari 2026 

Berdasarkan hasil pengujian model struktural, diperoleh nilai R-square (R²) sebesar 

0,167 pada variabel Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel independen 

dalam model mampu menjelaskan variasi Nilai Perusahaan sebesar 16,7%, sedangkan sisanya 

sebesar 83,3% dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian. Dengan demikian, nilai R² 

tersebut mengindikasikan bahwa model memiliki kemampuan prediksi dalam kategori rendah 

(Ghozali & Kusumadewi, 2023:212–214). 

Effect Size (f2) 

Tabel 3 Uji Effect Size (f2) 

Hubungan f2 Interpretasi 

Environmental Disclosure →Nilai Perusahaan 0,061 Efek Kecil 

Dewan Komisaris →Nilai Perusahaan 0,116 Efek Sedang 

Profitabilitas →Nilai Perusahaan 0,038 Efek Kecil 

Profitabilitas × Environmental Disclosure →Nilai Perusahaan 0,024 Efek Kecil 

Profitabilitas × Dewan Komisaris →Nilai Perusahaan 0,046 Efek Kecil 

Sumber: Data diolah, Februari 2026 

Berdasarkan hasil pengujian effect size (f²), variabel Ukuran Dewan Komisaris 

memiliki nilai f² sebesar 0,116 yang termasuk dalam kategori pengaruh sedang (medium effect), 

sehingga menunjukkan kontribusi yang cukup signifikan dalam menjelaskan variasi Nilai 

Perusahaan (Ghozali & Kusumadewi, 2023:212–213). Sementara itu, variabel Environmental 

Disclosure dan Profitabilitas masing-masing memiliki nilai f² sebesar 0,061 dan 0,038 yang 

termasuk kategori pengaruh kecil (small effect). Pada variabel moderasi, interaksi Profitabilitas 

dan Ukuran Dewan Komisaris (P × DK) memiliki nilai f² sebesar 0,046, sedangkan interaksi 

Profitabilitas dan Environmental Disclosure (P × ED) sebesar 0,024, yang keduanya juga 

berada dalam kategori pengaruh kecil. Secara keseluruhan, seluruh variabel dan interaksi 

moderasi memiliki nilai f² di atas 0,02, sehingga menunjukkan bahwa setiap variabel dalam 

model memiliki kontribusi dan relevansi dalam menjelaskan Nilai Perusahaan pada sektor 

pertambangan. 

Q-square (Q2) 

Tabel 4 Uji Q-square (Q2) 

Variabel Q2 Predict 

Nilai Perusahaan 0,063 

Sumber: Data diolah, Februari 2026 

Berdasarkan hasil pengujian PLSpredict, variabel Nilai Perusahaan memperoleh nilai 

Q² sebesar 0,063. Nilai yang lebih besar dari nol menunjukkan bahwa model memiliki relevansi 

prediktif yang baik, sehingga model struktural mampu mengestimasi nilai observasi variabel 

dependen dengan lebih akurat dibandingkan nilai rata-ratanya (Ghozali & Kusumadewi, 

2023:214–215). 
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Uji Hipotesis 

Tabel 5 Uji Hipotesis 

Hubungan Antar Variabel Koefisien Jalur t-statistic p-value 

Environmental Disclosure → Nilai Perusahaan -0,260 2,918 0,004 

Ukuran Dewan Komisaris → Nilai Perusahaan 0,363 3,221 0,001 

Profitabilitas → Nilai Perusahaan 0,187 1,564 0,118 

Profitabilitas × Environmental Disclosure → Nilai 

Perusahaan 

0,142 1,977 0,048 

Profitabilitas × Ukuran Dewan Komisaris → Nilai 

Perusahaan 

-0,197 2,093 0,036 

Sumber: Data diolah, Februari 2026 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Environmental Disclosure berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur sebesar -0,260, t-statistic 

2,918, dan p-value 0,004. Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur sebesar 0,363, t-statistic 3,221, dan p-value 

0,001. Sementara itu, Profitabilitas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan koefisien jalur sebesar 0,187, t-statistic 1,564, dan p-value 0,118. Selain 

itu, Profitabilitas terbukti memoderasi dan memperkuat pengaruh Environmental Disclosure 

terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur sebesar 0,142, t-statistic 1,977, dan p-value 

0,048. Di sisi lain, Profitabilitas juga terbukti memoderasi dengan arah memperlemah pengaruh 

Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur sebesar -0,197, t-

statistic 2,093, dan p-value 0,036. 

Pembahasan 

1. Pengaruh Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan Komisaris secara Simultan 

terhadap Nilai Perusahaan yang Dimoderasi oleh Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama, Environmental Disclosure dan 

Ukuran Dewan Komisaris secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi. Hal ini ditunjukkan oleh nilai 

R-square (R²) sebesar 0,167 yang berarti variabel dalam model mampu menjelaskan Nilai 

Perusahaan sebesar 16,7%. Selain itu, seluruh nilai effect size (f²) berada di atas 0,02 dan 

nilai Q-square (Q²) sebesar 0,063 (> 0), sehingga model dinyatakan memiliki relevansi 

prediktif yang baik (Ghozali & Kusumadewi, 2023). Temuan ini menunjukkan bahwa 

sinergi antara Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan Komisaris penting dalam 

meningkatkan Nilai Perusahaan, khususnya pada sektor pertambangan yang memiliki 

risiko lingkungan tinggi. Profitabilitas terbukti memperkuat pengaruh Environmental 

Disclosure terhadap Nilai Perusahaan karena laba yang tinggi meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap komitmen keberlanjutan perusahaan, namun Profitabilitas juga 

memperlemah pengaruh Ukuran Dewan Komisaris karena investor cenderung lebih 

berfokus pada kinerja laba dibandingkan efektivitas pengawasan internal. Temuan ini 

sejalan dengan Signaling Theory yang menjelaskan bahwa pengungkapan lingkungan dan 

profitabilitas merupakan sinyal positif bagi investor, serta Agency Theory yang 

menekankan pentingnya dewan komisaris dalam meningkatkan efektivitas pengawasan dan 

meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. 

Hasil penelitian menunjukkan Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan 

Komisaris secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan sektor 

pertambangan, selaras dengan temuan Wau (2023) dan Noor & Maithy (2025). Secara 

kolektif, peran moderasi profitabilitas dalam penelitian ini mendukung hasil riset 

Handayati & Narmaditya (2022) serta Yeye & Egbunike (2023), namun bertolak belakang 

dengan Sulistyawati & Ratmono (2023). Perbedaan empiris ini menegaskan posisi 

penelitian ini dalam mengisi gap literatur terkait bagaimana interaksi transparansi 
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lingkungan dan pengawasan internal direspons pasar melalui stimulasi fleksibilitas 

keuangan perusahaan. 

2. Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa Environmental Disclosure 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur 

sebesar -0,260, t-statistic 2,918, dan p-value 0,004. Temuan ini menunjukkan bahwa 

peningkatan pengungkapan lingkungan cenderung dipersepsikan investor sebagai beban 

operasional yang dapat menurunkan laba jangka pendek perusahaan pertambangan. Dalam 

perspektif Agency Theory, kondisi ini mencerminkan adanya potensi ketidaksesuaian 

antara penggunaan sumber daya perusahaan untuk aktivitas lingkungan dengan 

kepentingan investor jangka pendek. Namun, berdasarkan Signaling Theory, 

Environmental Disclosure tetap menjadi sinyal penting mengenai komitmen keberlanjutan 

perusahaan dan kredibilitasnya akan semakin kuat apabila didukung oleh tingkat 

Profitabilitas yang tinggi. 

Hasil penelitian membuktikan Environmental Disclosure berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini selaras dengan Handayati & Narmaditya (2022), 

Mudzakir et al. (2023), Wau (2023), dan Yeye & Egbunike (2023), serta didukung implisit 

oleh Safriani & Utomo (2020) dan Sari & Widiatmoko (2023). Namun, hasil ini bertolak 

belakang dengan Hariyanto & Ghozali (2024), Sedyasana & Wijaya (2024), serta 

Widyaningrum & Rohman (2024) yang menemukan pengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai atau kinerja perusahaan. 

3. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa Ukuran Dewan Komisaris 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien jalur 

sebesar 0,363, t-statistic 3,221, dan p-value 0,001. Temuan ini menunjukkan bahwa 

semakin besar ukuran dewan komisaris, maka semakin tinggi Nilai Perusahaan karena 

fungsi pengawasan internal dipandang mampu meminimalkan konflik agensi dan 

meningkatkan kepercayaan investor. Dalam perspektif Agency Theory, dewan komisaris 

berperan sebagai mekanisme pengendalian untuk memastikan manajemen bertindak sesuai 

kepentingan pemegang saham. Sementara itu, berdasarkan Signaling Theory, struktur 

dewan komisaris yang efektif menjadi sinyal positif mengenai kualitas tata kelola 

perusahaan dan rendahnya risiko ketidakpastian di mata investor. 

Hasil penelitian menunjukkan Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, selaras dengan temuan Veronica (2023) namun menyelisik studi 

Maniruzzamam (2023) yang menemukan pengaruh tidak signifikan. 

4. Peran Moderasi Profitabilitas terhadap hubungan Environmental Disclosure dan 

Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu 

memoderasi dan memperkuat pengaruh Environmental Disclosure terhadap Nilai 

Perusahaan dengan koefisien interaksi sebesar 0,142, t-statistic 1,977, dan p-value 0,048. 

Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi dapat mengurangi dampak 

negatif pengungkapan lingkungan karena investor lebih percaya bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan finansial untuk menjalankan komitmen keberlanjutan tanpa 

mengganggu stabilitas keuangan. Dalam perspektif Signaling Theory, profitabilitas 

memperkuat kredibilitas sinyal lingkungan dan menunjukkan bahwa pengungkapan yang 

dilakukan bukan sekadar greenwashing. Sementara itu, berdasarkan Agency Theory, 

profitabilitas memberikan fleksibilitas bagi manajemen dan dewan komisaris dalam 

menjalankan kebijakan lingkungan tanpa menimbulkan konflik dengan kepentingan 

pemegang saham. 
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Hasil penelitian menunjukkan Profitabilitas secara signifikan memoderasi pengaruh 

Environmental Disclosure terhadap Nilai Perusahaan, sejalan dengan temuan Handayati & 

Narmaditya (2022) serta Yeye & Egbunike (2023). Kemampuan laba yang tinggi terbukti 

memudahkan pengungkapan ESG (Vivianita et al., 2022) dan membantu investor 

mengeksploitasi informasi tersebut untuk keputusan investasi (Sumarno et al., 2023). 

Namun, hasil ini berbeda dari Sulistyawati & Ratmono, (2023) yang menemukan bahwa 

profitabilitas tidak memoderasi hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. 

5. Peran Moderasi Profitabilitas terhadap hubungan Ukuran Dewan Komisaris dan 

Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu 

memoderasi dengan arah memperlemah pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai 

Perusahaan dengan koefisien interaksi sebesar -0,197, t-statistic 2,093, dan p-value 0,036. 

Temuan ini menunjukkan bahwa ketika profitabilitas perusahaan tinggi, investor cenderung 

lebih berfokus pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba dibandingkan efektivitas 

pengawasan dewan komisaris. Dalam perspektif Agency Theory, kondisi ini menunjukkan 

bahwa peran pengawasan dewan menjadi kurang dominan saat perusahaan memiliki 

kinerja keuangan yang kuat. Sementara itu, berdasarkan Signaling Theory, profitabilitas 

yang tinggi menjadi sinyal keuangan utama bagi investor sehingga perhatian pasar terhadap 

kualitas tata kelola, termasuk ukuran dewan komisaris, menjadi berkurang. 

Hasil penelitian membuktikan Profitabilitas secara signifikan memoderasi 

pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mendukung 

argumen Vivianita et al., (2022) bahwa profitabilitas tinggi memberikan fleksibilitas 

finansial bagi dewan untuk mengoptimalkan tata kelola tanpa mengganggu operasional. 

Selaras dengan itu, Veronica, (2023) menegaskan bahwa kemampuan menghasilkan laba 

merupakan faktor kontinjensi yang menentukan respons pasar terhadap pengawasan 

dewan. Sebaliknya, hasil ini menyelisik temuan Maniruzzamam, (2023) yang menyatakan 

ukuran dewan tidak berpengaruh signifikan sehingga peran moderasi tidak ditemukan. 

Perbedaan ini mengindikasikan bahwa efektivitas profitabilitas sebagai variabel moderasi 

sangat bergantung pada karakteristik industri, khususnya sektor pertambangan yang 

memiliki dinamika laba fluktuatif. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan 

Komisaris secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai variabel moderasi. Secara parsial, Environmental Disclosure berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Ukuran Dewan Komisaris 

berpengaruh positif signifikan. Selain itu, Profitabilitas terbukti memperkuat pengaruh 

Environmental Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan mengurangi persepsi negatif 

investor terhadap biaya lingkungan, namun memperlemah pengaruh Ukuran Dewan Komisaris 

karena investor lebih berfokus pada kinerja laba dibandingkan efektivitas pengawasan internal 

perusahaan. 

Keterbatasan 

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, yaitu jumlah sampel perusahaan 

yang memenuhi kriteria purposive sampling selama periode 2021–2024 relatif sedikit sehingga 

dapat memengaruhi stabilitas hasil analisis. Selain itu, penelitian ini hanya berfokus pada 

Environmental Disclosure dan Ukuran Dewan Komisaris sehingga belum mencakup aspek tata 

kelola lainnya. Penelitian juga terbatas pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan secara 

luas ke sektor industri lainnya. 
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Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperluas jumlah sampel dengan menambah sektor perusahaan maupun periode penelitian 

agar hasil lebih stabil dan memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik. Selain itu, peneliti 

berikutnya dapat menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi Nilai Perusahaan, 

seperti mekanisme tata kelola lainnya, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, atau ukuran 

perusahaan. Penelitian juga disarankan untuk melibatkan sektor industri lain, seperti 

manufaktur, perbankan, atau jasa, guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif 

mengenai perbedaan karakteristik risiko lingkungan dan tata kelola perusahaan. 
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