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Abstract

This study aims to analyze the influence of ownership structure, corporate social
responsibility disclosure (CSRD), capital structure, financial performance, and earnings
management on firm value, considering the role of corporate strategy. This study focuses
on coal mining companies listed on the Indonesian Stock Exchange. Using a quantitative
approach based on numerical data analysis through statistical methods, this study covers
coal companies listed between 2020 and 2023. The sample consisted of 9 companies
selected through a purposive sampling method. Data were collected from annual reports
and sustainability reports available on the official website of the Indonesia Stock Exchange
and the company websites. Data analysis was performed using SmartPLS software version
2.0. The results indicate that financial performance, earnings management, and capital
structure have a positive and statistically significant impact on firm value. CSRD also has
a positive and significant influence on earnings management. However, financial
performance, ownership structure, and capital structure have a negative and significant
influence on earnings management. CSRD was found to have a negative and significant
influence on firm value. In addition, ownership structure and capital structure have a
negative and significant impact on financial performance, while CSRD has a positive but
insignificant influence on financial performance. Ownership structure also showed a
positive but insignificant effect on firm value. This study ultimately revealed that corporate
strategy moderated the influence of financial performance and earnings management on
firm value.

Keywords: ownership structure, corporate social responsibility, capital structure,
financial performance, earnings management, firm value, corporate strategy

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan,
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSRD), struktur modal, kinerja
keuangan, dan manajemen laba terhadap nilai perusahaan, dengan mempertimbangkan
peran strategi perusahaan. Studi ini difokuskan pada perusahaan pertambangan subsektor
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Menggunakan pendekatan kuantitatif
berbasis analisis data numerik melalui metode statistik, penelitian ini mencakup
perusahaan batubara yang terdaftar antara tahun 2020 hingga 2023. Sampel terdiri dari 9
perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling. Data dikumpulkan dari
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laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang tersedia di situs resmi Bursa Efek
Indonesia serta situs masing-masing perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan
perangkat lunak SmartPLS versi 2.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja
keuangan, manajemen laba, dan struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. CSRD juga memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
manajemen laba. Namun, kinerja keuangan, struktur kepemilikan, dan struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap manajemen laba. CSRD ditemukan memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, struktur
kepemilikan dan struktur modal memberikan dampak negatif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan, sementara CSRD memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap kinerja keuangan. Struktur kepemilikan juga menunjukkan pengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini akhirnya mengungkap
bahwa strategi perusahaan mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan dan
manajemen laba terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : struktur kepemilikan, tanggung jawab sosial perusahaan, struktur modal,

kinerja keuangan, manajemen laba, nilai perusahaan, strategi perusahaan

A. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator
utama yang mencerminkan persepsi pasar
terhadap potensi dan kinerja suatu entitas
(Lindawati, 2025). Dalam konteks sektor
pertambangan, nilai perusahaan menjadi
semakin penting karena industri ini dikenal
dengan tingkat volatilitas yang tinggi akibat
fluktuasi harga komoditas global, kebijakan
pemerintah, dan tekanan terhadap praktik
berkelanjutan.  Penilaian  terhadap nilai
perusahaan biasanya dilakukan melalui
indikator seperti kapitalisasi pasar, rasio Price
to Book Value (PBV), Earnings Per Share
(EPS), dan Tobin's Q, yang mencerminkan
kinerja finansial sekaligus persepsi pasar
terhadap prospek pertumbuhan perusahaan
(Riski & Hadiya, 2023).

Dalam industri tambang Indonesia,
kontribusi sektor ini terhadap ekonomi sangat
besar, termasuk dalam penyediaan bahan baku
esensial dan pembukaan lapangan kerja.
Namun, dinamika eksternal seperti volatilitas
harga komoditas dan tekanan untuk transisi
energi bersih memerlukan strategi perusahaan
yang tepat untuk menjaga daya saing.
Fenomena lonjakan harga batu bara global,
misalnya, telah memberikan keuntungan besar
bagi perusahaan tambang dalam negeri.

Beberapa perusahaan mencatatkan laba
signifikan, seperti Adaro Energy Indonesia
(ADRO) dan Bayan Resources (BYAN), yang
menunjukkan bagaimana nilai perusahaan
dipengaruhi oleh kondisi eksternal.

Berbagai faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan diantaranya struktur kepemilikan
(Alhabsyi & Hwihanus, 2024; Bianca &
Hwihanus, 2024), pengungkapan tanggung
jawab sosial/CSRD (Erawati et al.,, 2022;
Prihayu & Fitria, 2023), struktur modal
(Alhabsyi & Hwihanus, 2024; Selfiyan, 2021),
kinerja keuangan (Anggraini & Widhiastuti,
2020; Handayani et al., 2025), serta praktik
manajemen laba (Manurung & Ningsi, 2023;
Selfiyan, 2021).

Struktur kepemilikan merupakan aspek
penting yang mencerminkan distribusi saham
dalam suatu  perusahaan, menentukan
kekuasaan dan pengaruh dalam pengelolaan
perusahaan (Hwihanus et al., 2019). Struktur
kepemilikan melibatkan pemisahan antara
pemilik modal dan manajer yang mengelola
perusahaan (Karuniawati & Purwatiningsih,
2024). Struktur kepemilikan juga berkaitan
dengan kekuasaan sosial untuk mengendalikan
aset perusahaan. Selain itu, pendekatan
keagenan  menyoroti  perannya  dalam
mengurangi konflik antara manajer dan
pemegang saham, sedangkan pendekatan

19



Analisis Struktur Kepemilikian, CSR Disclosure, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, dan Manajemen Laba
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Strategi Perusahaan Sebagai Moderasi Pada Perusahaan Pertambangan

Batu Bara
Indri Widya Wulandari, Hwihanus

informasi asimetris menekankan transparansi
untuk mengurangi ketimpangan informasi
(Lillah & Yuyetta, 2023).

Corporate Social Responsibility
Disclosure (CSRD) mencakup komunikasi
tanggung jawab sosial perusahaan terhadap
masyarakat dan  lingkungan.  Carroll
mendefinisikan empat dimensi CSR, yaitu
ekonomi, hukum, etika, dan filantropis, yang
berkontribusi pada keberlanjutan perusahaan
(Tarigan & Manurung, 2025). CSR bertujuan
untuk memberikan  kontribusi  terhadap
ekonomi sambil meningkatkan kualitas hidup
masyarakat. Hubungan positif antara CSRD
dan nilai perusahaan telah ditunjukkan oleh
(Machmuddah et al, 2020) dan (Ria &
Prastyatini, 2021), yang menyatakan bahwa
CSRD dapat meningkatkan keberlanjutan dan
nilai perusahaan melalui pengungkapan
dampak sosial, ekonomi, dan lingkungan.

Struktur modal merupakan kombinasi
pendanaan ekuitas dan utang yang digunakan
perusahaan untuk operasionalnya. Struktur
modal diukur melalui rasio antara utang dan
ekuitas (C. Fitria & Meidiyustiani, 2023).
Dengan menekankan pentingnya pembiayaan
jangka panjang (Cahyani & Sinaga, 2024).
Dalam pasar sempurna, struktur modal tidak
memengaruhi nilai perusahaan, tetapi dalam
praktiknya, kombinasi optimal antara utang
dan ekuitas dapat menurunkan biaya modal
dan meningkatkan nilai perusahaan (Fadillah
et al., 2025).

Kinerja ~ keuangan =~ menggambarkan
efisiensi dan profitabilitas perusahaan dengan
menekankan pentingnya pengakuan
pendapatan dan beban untuk mencerminkan
kondisi perusahaan (Palmi & Putri, 2025).
Kinerja keuangan yang baik dapat menarik
investor dan meningkatkan nilai pasar
perusahaan, yang sering diukur melalui rasio
profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas
(Oktaviyah, 2024).

Manajemen laba melibatkan intervensi
manajer dalam pelaporan keuangan untuk
memengaruhi persepsi pemangku kepentingan
(M. A. Putri et al., 2024). Praktik ini bertujuan
memberikan gambaran positif tentang kinerja
perusahaan, sementara dengan  upaya

manipulasi variabel akuntansi untuk mencapai
target tertentu. Praktik ini dapat menjadi alat
komunikasi antara manajer dan investor,
namun juga menimbulkan risiko
ketidakakuratan  informasi (Tallane &
Kusuma, 2020).

Nilai perusahaan mencerminkan prospek
dan kondisi pasar perusahaan, nilai ini penting
untuk menentukan strategi dan kebijakan
perusahaan (Goha et al., 2025). Hubungan
antara peningkatan nilai perusahaan dan
kepercayaan investor, ketika  prospek
perusahaan meningkat, nilai saham dan minat
investor juga cenderung naik (Dayanty &
Setyowati, 2020).

Strategi perusahaan adalah rencana jangka
panjang untuk mencapai tujuan organisasi.
Pentingnya strategi yang jelas untuk
keunggulan kompetitif (Sumaryono & Rony,
2024). Strategi berperan dalam pengelolaan
sumber daya, pengembangan bisnis, dan daya
saing perusahaan. Strategi  perusahaan
memainkan peran penting sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara berbagai
faktor tersebut terhadap nilai perusahaan
(Manurung & Ningsi, 2023). Strategi yang
terencana dan berorientasi pada keberlanjutan
dapat membantu perusahaan mengelola risiko,
meningkatkan daya saing, dan menarik lebih
banyak investasi. Dalam kondisi pasar yang
dinamis, strategi perusahaan menjadi kunci
untuk mengoptimalkan potensi pertumbuhan
dan keberlanjutan perusahaan tambang di
Indonesia (Muzakkir et al., 2024).

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh
struktur kepemilikan, CSRD, struktur modal,
kinerja keuangan, dan manajemen laba
terhadap nilai perusahaan, dengan strategi
perusahaan sebagai  variabel moderasi.
Fokusnya adalah pada perusahaan
pertambangan di Indonesia selama periode
2020-2023.

B. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan paradigma positivisme
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yang memusatkan analisis pada data statistik
dari populasi atau sampel tertentu. Fokus
penelitian adalah perusahaan sub sektor batu
bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2020-2023, dengan
laporan keuangan tahunan sebagai sumber
data utama. Data yang dianalisis bersifat
kuantitatif dan berasal dari sumber sekunder,
seperti laporan tahunan dan keberlanjutan
yang diakses melalui situs resmi BEI maupun
perusahaan terkait. Dari total 37 perusahaan
dalam sub sektor batu bara, 9 perusahaan
dipilih sebagai sampel menggunakan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria
seperti ada tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Sampel

No Kriteria Jumlah
1. Perusahaan pertambangan 37
sub sektor batu bara yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama
periode tahun 2020 hingga

2023.

2.  Perusahaan yang tidak  (28)
konsisten menerbitkan
laporan ~ tahunan  dan
laporan keberlanjutan
(sustainability report)
sepanjang periode 2020-

2023

3. Perusahaan pertambangan (0)
sub sektor batubara yang
tidak mengungkapkan CSR
tahun 2020-2023

Total sampel 9

Tabel 2. Sampel Penelitian

No EIr(r:)i(tl:n Nama perusahaan

ADRO PT. Adaro Energy Tbk

BUMI  PT. Bumi Resources Tbk

BYAN PT. Bayan Resources Tbk

INDY  PT. Indika Energy Tbk

ITMG PT. Indo Tambangraya
Megah Tbk

PTBA  PT. Bukit Asam Tbk

ST Pl Rl I e

No Elfnoi(ti:n Nama perusahaan

7. TOBA PT.TBS Energi Utama Tbk

MBSS  PT. Mitrabahtera Segara
Sejati Tbk

PSSI PT.  Pelita  Samudera
Shipping Tbk

Data dikumpulkan melalui metode
dokumentasi dengan memantfaatkan arsip dan
publikasi relevan. Penelitian ini melibatkan
lima  variabel independen  (struktur
kepemilikan, CSRD, struktur modal, kinerja
keuangan, dan manajemen laba), satu variabel
dependen (nilai perusahaan), dan satu variabel
moderasi (strategi perusahaan). Analisis data
dilakukan menggunakan metode Partial Least
Squares (PLS), salah satu pendekatan dalam
Structural  Equation  Modeling  (SEM)
berbasis varian. Metode PLS digunakan untuk
menjelaskan hubungan antara variabel laten
melalui analisis model internal (inner model)
dan model eksternal (outer model), dengan
fokus pada prediksi hubungan antar variabel.

Dalam penelitian ini, metode Partial Least
Square (PLS) digunakan untuk menganalisis
data. Analisis PLS terdiri dari dua komponen
utama: model pengukuran (outer model) dan
model struktural (inner model). Model
eksternal digunakan untuk menilai dan
memverifikasi  validitas dan reliabilitas
indikator-indikator setiap variabel. Model
internal, di sisi lain, digunakan untuk
menganalisis dan  menguji  hubungan
kausalitas antar indikator.

Gambar 1. Kerangka Konseptual

21



Analisis Struktur Kepemilikian, CSR Disclosure, Struktur Modal, Kinerja Keuangan, dan Manajemen Laba
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Strategi Perusahaan Sebagai Moderasi Pada Perusahaan Pertambangan

Batu Bara
Indri Widya Wulandari, Hwihanus

Kerangka kerja konseptual berfungsi
untuk menggambarkan keterkaitan antara
berbagai variabel yang akan diukur atau
diamati selama proses penelitian, sebagai
dasar dalam pengembangan hipotesis
penelitian

C. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Validitas

Gambar 2. Outer Model

Hasil analisis menunjukkan bahwa
indikator-indikator dengan nilai loading >0.6
dianggap memenuhi kriteria  validitas
konvergen, sesuai dengan standar dalam
metode Partial Least Square-Structural
Equation Modeling (PLS-SEM). Indikator
dari variabel Struktur Kepemilikan (X1) yang
tidak memenuhi kriteria dan dieliminasi
meliputi kepemilikan manajerial dengan nilai
-0.852872, kepemilikan institusional dengan
nilai 0.118319, dan kepemilikan pemerintah
dengan  nilai  -0.174064. Hal ini
mengindikasikan bahwa indikator-indikator
tersebut memiliki korelasi yang lemah
terhadap  konstruk. Oleh karena itu,
diperlukan ~ modifikasi  model  untuk
mengeluarkan indikator-indikator dengan
korelasi lemah tersebut.

Analisis dilakukan untuk mengevaluasi
validitas konstruk, yaitu sejauh mana
indikator-indikator dalam satu variabel laten
berkorelasi tinggi.

Gambar 3. Evaluasi Outer Model

Semua indikator pada gambar 3 memiliki
nilai loading factor lebih dari 0.6, yang
menunjukkan  bahwa  indikator-indikator
tersebut valid untuk menjelaskan variabel
laten yang diwakilinya. Beberapa indikator
bahkan menunjukkan nilai sangat tinggi di
atas 0.9, seperti pada variabel moderasi dan
nilai perusahaan, menandakan hubungan yang
sangat kuat antara indikator-indikator tersebut
dengan konstruknya. Tidak ada indikator yang
perlu dieliminasi, dan hasil ini mendukung
keandalan model penelitian.

Gambar 4. Inner Model

Struktur  Kepemilikan  Berpengaruh
Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan

Hubungan antara struktur kepemilikan
dan kinerja keuangan menunjukkan hasil T-
statistik sebesar 4,45255, yang
mengindikasikan adanya korelasi negatif dan
signifikan antara kedua variabel tersebut. Hal
ini mengkonfirmasi hipotesis pertama dari
penelitian ini diterima dan memiliki dampak
yang relevan. Dari hasil uji hipotesis tersebut,
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ini valid
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dan relevan. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa semakin besar konsentrasi
kepemilikan pada pihak tertentu, seperti
pemegang saham mayoritas, semakin tinggi
potensi terjadinya konflik kepentingan yang
dapat memengaruhi keputusan strategis
perusahaan. Pemegang saham mayoritas
cenderung  mengutamakan  kepentingan
pribadi atau kelompoknya dibandingkan
dengan fokus pada peningkatan kinerja
keuangan secara keseluruhan. penelitian ini
sejalan dengan teori agensi, yang menyatakan
bahwa konsentrasi kepemilikan yang tinggi
dapat melemahkan efektivitas pengawasan
terhadap manajemen. Hasil penelitian ini
sejalan dengan (Yudha, 2021) yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh negatif
dan signifikan antara Struktur Kepemilikan
terhadap Kinerja Keuangan. Sejalan juga
dengan penelitian (Nisrina et al., 2022) yang
menyatakan struktur kepemilikan memeiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan.

Struktur  Kepemilikan = Berpengaruh
Signifikan Terhadap Manajemen Laba

Hubungan antara struktur kepemilikan
dan manajemen laba menunjukkan bahwa
nilai T-statistik sebesar 4.99591, yang
mengindikasikan adanya korelasi negatif dan
signifikan antara kedua variabel tersebut. Hal
ini mengkonfirmasi hipotesis kedua dari
penelitian ini diterima dan memiliki dampak
yang relevan. Dari hasil uji hipotesis tersebut,
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ini valid
dan relevan. Struktur kepemilikan perusahaan
berperan dalam mengurangi potensi praktik
manajemen laba. Pemegang saham mayoritas
biasanya memiliki orientasi pada penciptaan
nilai jangka panjang, sehingga lebih peduli
terhadap kualitas laporan keuangan dan
cenderung menghindari manipulasi laba.
Sebaliknya, ketika kepemilikan saham
tersebar luas, peluang manajemen untuk
bertindak secara oportunistik, termasuk
melakukan manajemen laba, cenderung lebih
besar karena pengawasan dari pemegang
saham menjadi kurang optimal. Hasil
penelitian ini sejalan dengan (Agustin &

Widiatmoko, 2022) yang menyatakan bahwa
terdapat pengaruh negatif yang signifikan
antara variabel kepemilikan institusional,
konsentrasi kepemilikan dan kualitas audit
terhadap manajemen laba. Tetapi tidak sejalan
dengan pennelitian (Khoirunnisa et al., 2025)
yang  menunjukkan = bahwa  struktur
kepemilikan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap manajemen laba.

Corporate Social Responsibility Disclosure
Berpengaruh Tidak Signifikan Terhadap
Kinerja Keuangan

Hubungan antara Corporate Social
Responsibility  Disclosure dan  kinerja
keuangan menunjukkan bahwa nilai T-
statistik adalah 1.39763, yang
mengindikasikan hubungan yang positif dan
tidak signifikan antara kedua variabel
tersebut. Dengan demikian, hipotesis ketiga
dari penelitian ini ditolak dan tidak memiliki
dampak yang relevan. Dari hasil uji hipotesis
tersebut, dapat disimpulkan bahwa hipotesis
ini dibuang dan tidak memiliki relevansi.
Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Lavanda & Meiden,
2022) yang menunjukkan bahwa CSRD,
dewan komisaris independen, komite audit,
dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Karena Pengungkapan CSR
berpotensi memperkuat citra dan reputasi
perusahaan, namun dampaknya terhadap
kinerja keuangan sering kali memerlukan
waktu yang cukup lama untuk terlihat,
terutama di sektor seperti pertambangan yang
memerlukan investasi besar. Aktivitas CSR
sering kali difokuskan pada pemenuhan
kewajiban peraturan atau sebagai bentuk
kepatuhan, tanpa disertai strategi yang selaras
dengan tujuan bisnis jangka panjang.

Corporate Social Responsibility Disclosure
Berpengaruh Signifikan Terhadap
Manajemen Laba

Hubungan antara Corporate Social
Responsibility Disclosure dan manajemen
laba menunjukkan hasil T-statistik sebesar
3,78150, yang menunjukkan korelasi positif
dan signifikan antara kedua variabel tersebut.
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Hal ini menegaskan hipotesis penelitian ini
diterima dan memiliki dampak yang relevan.
Dari hasil wuji hipotesis tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ini valid dan
relevan. Perusahaan yang secara aktif
mengungkapkan informasi mengenai
tanggung jawab sosial perusahaan cenderung
menerapkan praktik manajemen laba yang
lebih baik. Dengan transparansi dalam
melaporkan kegiatan CSR, perusahaan dapat
memperoleh  kepercayaan  lebih  dari
pemangku kepentingan, termasuk investor
dan regulator. Transparansi ini dapat
mempengaruhi keputusan manajerial dalam
pengelolaan laba, di mana manajer berusaha
menunjukkan kinerja yang lebih stabil dan
positif melalui kebijakan manajemen laba
yang sesuai dengan standar etika. Penelitian
ini bertentangan dengan hasil penelitian oleh
(Wardoyo et al., 2023) yang menunjukkan
bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap manajemen laba.

Struktur Modal Berpengaruh Signifikan
Terhadap Kinerja Keuangan

Hubungan antara struktur modal dan
kinerja keuangan menunjukkan bahwa nilai
T-statistik adalah 3.22673, yang
menunjukkan korelasi negatif dan signifikan
antara kedua variabel. Hipotesis kelima dari
penelitian ini diterima dan memiliki pengaruh
yang signifikan. Hasil uji  hipotesis
menunjukkan bahwa hipotesis ini valid dan
signifikan. Peningkatan proporsi hutang
dalam struktur modal perusahaan dapat
memberikan dampak yang kurang baik
terhadap kinerja keuangan. Beban bunga yang
timbul dari utang dapat menekan arus kas dan
mengurangi tingkat profitabilitas perusahaan.
Selain itu, jika peningkatan utang tidak
diiringi dengan pertumbuhan pendapatan atau
aset produktif, hal ini dapat meningkatkan
risiko keuangan perusahaan. Akibatnya,
kinerja keuangan secara keseluruhan dapat
terganggu. Penurunan ini sering kali
disebabkan oleh ketidakseimbangan antara
penggunaan utang dan ekuitas, di mana
ketergantungan yang berlebihan pada utang

dapat menyulitkan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban keuangannya.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian (Dewi
& Hidayati, 2023) yang menunjukan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap manajemen laba

Struktur Modal Berpengaruh Signifikan
Terhadap Manajemen Laba

Analisis hubungan antara struktur modal
dan manajemen laba menunjukkan bahwa
nilai T-statistik adalah 2.827667. Hal ini
mengindikasikan adanya hubungan negatif
dan signifikan antara kedua variabel tersebut.
Hasil ini mengkonfirmasi penerimaan
hipotesis keenam dari penelitian ini dan
menunjukkan signifikansinya. Dari hasil
pengujian  hipotesis  tersebut,  dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ini valid dan
relevan. Semakin besar proporsi utang dalam
struktur modal, semakin sedikit praktik
manajemen laba yang dilakukan oleh
perusahaan. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh
adanya pengawasan yang lebih intensif dari
kreditur terhadap perusahaan dengan tingkat
utang yang tinggi. Kreditur umumnya
menerapkan persyaratan dan pengawasan
ketat untuk memastikan bahwa laporan
keuangan menggambarkan kondisi keuangan
yang akurat. Pengawasan tersebut berperan
dalam  membatasi manajemen  untuk
melakukan manipulasi laba demi mencapai
target tertentu. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian (Dewi & Hidayati, 2023) yang
menunjukkan  bahwa  struktur  modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
manajemen lab. Tetapi tidak sejalan dengan
penelitian (Yanto & Wati, 2020) menemukan
bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba.

Kinerja Keuangan Berpengaruh
Signifikan Terhadap Manajemen Laba

Hubungan antara kinerja keuangan dan
manajemen laba menunjukkan bahwa nilai T-
statistik adalah 2.52809. Hal ini menunjukkan
adanya hubungan negatif dan signifikan
antara kedua variabel tersebut, yang
memenuhi standar statistik T > 1,96. Oleh
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karena itu, hipotesis ketujuh dari penelitian ini
diterima dan menunjukkan pengaruh yang
signifikan. Berdasarkan hasil uji hipotesis
tersebut, dapat disimpulkan bahwa hipotesis
ini valid dan signifikan. Kinerja keuangan
yang lebih kuat dari sebuah perusahaan
mengurangi kemungkinan = perusahaan
tersebut menggunakan praktik manajemen
laba. Hal ini sejalan dengan teori yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan
kinerja keuangan yang solid cenderung
menghadapi tekanan yang lebih rendah untuk
memanipulasi  laporan keuangan demi
memenuhi  ekspektasi para pemangku
kepentingan. Sebaliknya, perusahaan dengan
kinerja keuangan yang kurang baik lebih
cenderung melakukan manajemen laba
sebagai cara untuk membangun persepsi
positif  terhadap kondisi keuangannya.
Penelitian ini konsisten dengan temuan (M.
Putri, 2023), yang menunjukkan bahwa
kinerja keuangan dapat berdampak pada
sejauh mana manajemen laba yang dilakukan
oleh perusahaan.

Kinerja Keuangan Berpengaruh
Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara kinerja keuangan dan
nilai perusahaan menunjukkan T-statistik
sebesar 5,99910, yang menunjukkan korelasi
yang signifikan dan positif antara kedua
variabel tersebut. Hal ini mendukung
hipotesis kedelapan dari penelitian ini, yang
diakui valid dan memiliki dampak yang
signifikan. Dari hasil uji hipotesis tersebut,
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ini relevan
dan akurat. Semakin baik kinerja keuangan
sebuah perusahaan, semakin tinggi pula nilai
perusahaan di mata investor. Kinerja
keuangan yang solid mencerminkan
pengelolaan sumber daya yang efisien,
stabilitas arus kas, serta kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba secara
konsisten. Faktor-faktor seperti profitabilitas,
likuiditas, dan solvabilitas memainkan peran
penting dalam menarik investor karena
mencerminkan potensi pertumbuhan
perusahaan di masa depan dan stabilitas
jangka panjang. Penelitian, seperti yang

dilakukan oleh (Astuti & Lestari, 2024; Rafiqi
et al., 2025) menunjukkan bahwa kinerja
keuangan yang solid berdampak positif
terhadap nilai perusahaan.

Manajemen Laba Berpengaruh Signifikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara manajemen laba dan
nilai perusahaan menunjukkan hasil statistik
sebesar 2.91878, yang menunjukkan korelasi
yang signifikan dan positif antara kedua
variabel tersebut. Hal ini mendukung asumsi
hipotesis kesembilan dari penelitian ini dan
menunjukkan  adanya pengaruh  yang
signifikan. Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa hipotesis ini valid dan relevan.
Perusahaan yang aktif melakukan manajemen
laba dapat memengaruhi persepsi investor
secara positif terhadap nilai perusahaan.
Praktik ini  memungkinkan perusahaan
menyajikan laporan keuangan yang terlihat
lebih stabil dan menarik, sehingga dapat
meningkatkan kepercayaan pasar terhadap
kinerjanya. Selain itu, konsistensi dalam
kinerja laba biasanya membuat investor
memberikan apresiasi lebih tinggi karena
perusahaan dianggap mampu menjaga
stabilitas keuangan dan profitabilitas di masa
depan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian (Sugiono, 2020) menunjukkan
manajemen laba dan kualitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Tetapi tidak sejalan
dengan penelitian (Suryadi, 2022) yang
menunjukkan manajemen laba secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Strategi Perusahaan Memoderasi Kinerja
Keuangan Berpengaruh Signifikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara strategi perusahaan
memoderasi kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan  menunjukkan bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi secara positif oleh
strategi perusahaan. Hasil dari T-statistik
adalah 2.42857, menunjukkan korelasi yang
positif dan signifikan antara kedua variabel
tersebut. Oleh karena itu, hipotesis kesepuluh
dari penelitian ini diterima dan menunjukkan
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pengaruh yang signifikan. Hasil uji hipotesis
mengkonfirmasi bahwa hipotesis ini valid dan
relevan. Strategi perusahaan berperan sebagai
akselerator yang memperkuat dampak kinerja
keuangan terhadap  peningkatan nilai
pemegang saham. Strategi perusahaan yang
tepat, seperti diversifikasi, inovasi atau
efisiensi operasional, dapat mengoptimalkan
pencapaian kinerja keuangan yang baik dan
dengan demikian meningkatkan kepercayaan
investor dan persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini konsisten dengan
penelitian-penelitian yang dilakukan oleh
(Nafasati & Hilal, 2021) dan (Widodo &
Nugroho, 2022) menunjukkan bahwa strategi
perusahaan memiliki efek moderasi yang
signifikan dalam hubungan antara kinerja
keuangan dan nilai perusahaan.

Strategi Perusahaan Memoderasi
Manajemen Laba Berpengaruh Signifikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara strategi perusahaan,
yang mempengaruhi manajemen laba, dan
nilai perusahaan menunjukkan nilai statistik
sebesar  2.82648, yang menunjukkan
hubungan yang signifikan dan positif antara
kedua variabel tersebut. Hal ini menegaskan
diterimanya  hipotesis  kesebelas  dari
penelitian ini dan pengaruhnya yang
signifikan. Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa hipotesis ini valid dan signifikan.
Strategi perusahaan berperan sebagai variabel
moderasi dalam hubungan ini, di mana
strategi yang tepat dapat memitigasi dampak
negatif manajemen laba atau memperkuat
dampak positifnya terhadap nilai perusahaan.
Ketika perusahaan menerapkan strategi yang
efektif dan transparan, hal ini dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap
praktik manajemen laba yang dilakukan,
sehingga mengurangi persepsi risiko dan
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Wardani &  Hermuningsih,  2017)
menunjukkan bahwa manajemen laba
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, namun arah pengaruhnya.

4.1 Struktur Kepemilikan Berpengaruh Tidak

Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan

Analisis hubungan antara struktur
kepemilikan dan nilai perusahaan
menunjukkan bahwa T-statistik memiliki nilai
1.92989. Hal ini mengindikasikan adanya
hubungan yang positif namun tidak signifikan
antara kedua variabel tersebut. Oleh karena
itu, hipotesis kedua belas dari penelitian ini
ditolak karena tidak memiliki dampak yang
relevan. Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa hipotesis ini tidak valid dan tidak
signifikan.. Penelitian ini dapat terjadi karena
adanya faktor-faktor lain yang lebih
berpengaruh, seperti dinamika pasar,
performa  operasional, atau keputusan
strategis perusahaan. Di sisi lain, dampak
positif mungkin muncul karena pemegang
saham mayoritas biasanya memiliki dorongan
untuk  mendorong peningkatan kinerja
perusahaan. Namun, ketidaksignifikanan
dalam hasil menunjukkan bahwa hubungan
tersebut secara statistik belum cukup kuat
untuk memberikan pengaruh  konsisten
terhadap nilai perusahaan dalam berbagai
situasi. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Lombo et al.,
2024; Rachmah & Iswara, 2023) yang
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
tidak memiliki dampak signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Struktur Modal Berpengaruh Signifikan
Terhadap Nilai Perusahaan

Hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan memiliki nilai statistik sebesar
5,02654, yang menunjukkan korelasi yang
signifikan dan positif antara kedua variabel
tersebut. Hal ini mengkonfirmasi hipotesis
ketiga belas dari penelitian ini, yang diakui
valid dan memiliki dampak yang signifikan.
Hasil uji  hipotesis menunjukkan bahwa
hipotesis ini relevan dan benar. Penelitian ini
sejalan dengan Penelitian sebelumnya (D.
Fitria & Irkhami, 2021; Nurfajri et al., 2022;
Putra & Putra, 2021) yang memberikan bukti
empiris bahwa struktur modal memiliki
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dampak signifikan yang cukup besar terhadap
nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility Disclosure
Berpengaruh Signifikan Terhadap Nilai
Perusahaan

Hubungan antara Corporate Social
Responsibility  Disclosure  dan  nilai
perusahaan menghasilkan T-statistik sebesar
2,63597, yang menunjukkan korelasi negatif
yang signifikan antara kedua variabel
tersebut. Hal ini mendukung hipotesis
keempat belas dari penelitian ini, yang
dianggap benar dan memiliki dampak yang
signifikan. Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa hipotesis ini valid dan signifikan.
Perusahaan yang berhasil membangun
hubungan  sosial yang  kuat akan
meningkatkan kepercayaan para investor,
yang pada akhirnya mendorong kenaikan
harga saham. Pengelolaan tanggung jawab
sosial yang efektif menciptakan citra positif
bagi perusahaan di mata publik dan investor,
sehingga meningkatkan daya tarik perusahaan
di pasar modal. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Cristofel &
Kurniawati, 2021; Kesumastuti & Dewi,
2021) menunjukkan bukti empiris bahwa
pengungkapan tanggung jawab  sosial
perusahaan (CSR) berpengaruh signifikan
terhadap peningkatan nilai perusahaan.

D. PENUTUP

Penelitian  ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh struktur
kepemilikan, pengungkapan Corporate
Social Responsibility (CSRD), struktur
modal, kinerja keuangan, dan manajemen
laba terhadap nilai perusahaan, dengan
mempertimbangkan peran strategi
perusahaan sebagai faktor pemoderasi. Data
yang digunakan berasal dari perusahaan
tambang subsektor batubara yang terdaftar
di BEI pada periode 2020-2023. Hasil
analisis menggunakan SmartPLS 2.0
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan
berdampak negatif signifikan terhadap

kinerja keuangan dan manajemen laba,
namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. CSRD memiliki dampak positif
signifikan pada manajemen laba, tetapi
tidak signifikan terhadap kinerja keuangan,
serta memberikan pengaruh negatif yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Struktur modal ditemukan berdampak
negatif signifikan pada kinerja keuangan
dan manajemen laba, tetapi memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kinerja keuangan
menunjukkan hubungan positif yang kuat
dengan nilai perusahaan dan hubungan
negatif yang kuat dengan manajemen laba.
Sementara itu, manajemen laba
memberikan pengaruh positif signifikan
terhadap  nilai  perusahaan.  Strategi
perusahaan secara signifikan memoderasi
hubungan antara kinerja keuangan dan
manajemen laba terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini menekankan pentingnya strategi
yang efektif dalam meningkatkan nilai
perusahaan di tengah dinamika sektor
pertambangan.
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