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 Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya nilai perusahaan 
sebagai indikator penilaian pasar serta adanya tuntutan terhadap 
pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dan 
perubahan kondisi ekonomi global yang dapat memengaruhi 
perusahaan pertambangan. Namun, pengaruh pengungkapan ESG dan 
nilai tukar terhadap nilai perusahaan belum menunjukkan hasil yang 
konsisten, termasuk peran kinerja keuangan dalam hubungan tersebut. 
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh pengungkapan 
Environmental, Social, and Governance (ESG) dan nilai tukar terhadap 
nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi 
pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2020–2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif 
dengan teknik purposive sampling terhadap 18 perusahaan dengan 90 
observasi awal. Setelah 20 observasi ekstrem dikeluarkan, diperoleh 70 
observasi untuk analisis akhir. Data dianalisis menggunakan regresi 
linear berganda dan uji Sobel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengungkapan ESG berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 
ROA (p = 0,095) dan PBV (p = 0,189). Nilai tukar berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap ROA (p = 0,022) dan PBV (p < 0,001), 
sedangkan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV (p < 
0,001). ROA tidak memediasi pengaruh ESG terhadap PBV (p = 0,098), 
tetapi memediasi secara parsial pengaruh nilai tukar terhadap PBV (p = 
0,025). Implikasi praktisnya, perusahaan pertambangan perlu 
menerapkan lindung nilai dan mencocokkan mata uang pendapatan 
dengan mata uang utang untuk mengurangi risiko nilai tukar. 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan lingkungan bisnis yang semakin kompleks mendorong 
perusahaan untuk tidak hanya berorientasi pada pencapaian keuntungan, tetapi juga 
memperhatikan keberlanjutan, transparansi, pengelolaan risiko, dan dinamika ekonomi 
global (Nurhidayah & Wahyuni, 2026). Kondisi tersebut menjadi semakin relevan bagi 
perusahaan pertambangan karena sektor ini memiliki peran penting dalam 
perekonomian Indonesia. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), pada tahun 
2024 sektor industri pengolahan memberikan kontribusi sebesar 18,98% terhadap 
Produk Domestik Bruto (PDB), perdagangan besar dan eceran sebesar 13,07%, 
pertanian, kehutanan, dan perikanan sebesar 12,61%, sedangkan sektor pertambangan 
dan penggalian memberikan kontribusi sebesar 9,15%. Meskipun kontribusinya berada 
di bawah beberapa sektor utama tersebut, sektor pertambangan dan penggalian tetap 
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merupakan salah satu lapangan usaha yang memberikan kontribusi terhadap struktur 
perekonomian Indonesia (BPS, 2026). Selain berkontribusi terhadap perekonomian, 
sektor pertambangan juga memiliki keterkaitan dengan kegiatan ekspor, investasi, 
penyediaan bahan baku industri, dan penyerapan tenaga kerja (Nasywa et al., 2026). 
Berbagai komoditas pertambangan seperti batu bara, nikel, timah, dan emas juga 
memiliki keterkaitan yang kuat dengan perdagangan internasional (Nugraha et al., 
2025). Karakteristik tersebut menyebabkan perusahaan pertambangan menghadapi 
berbagai faktor eksternal, seperti perubahan harga komoditas, regulasi, kondisi pasar 
global, dan nilai tukar, sekaligus tuntutan yang semakin besar terhadap praktik 
keberlanjutan dan transparansi perusahaan (Adha et al., 2024). 

Nilai tukar menjadi salah satu faktor eksternal yang relevan bagi perusahaan 
pertambangan karena kegiatan usaha dan transaksi perusahaan dapat berkaitan dengan 
mata uang asing (Farchani et al., 2026). Dalam penelitian ini, nilai tukar diproksikan 
dengan kurs USD/IDR, yaitu jumlah rupiah yang diperlukan untuk memperoleh satu 
dolar Amerika Serikat. Peningkatan kurs USD/IDR menunjukkan depresiasi rupiah 
terhadap dolar AS. Kondisi tersebut dapat memberikan dampak yang berbeda terhadap 
perusahaan pertambangan (Nabilla et al., 2026). Bagi perusahaan yang berorientasi 
ekspor, depresiasi rupiah dapat meningkatkan nilai pendapatan ekspor ketika 
dikonversikan ke dalam rupiah (Oktaviasari & Safitri, 2026). Namun, di sisi lain, 
depresiasi rupiah juga dapat meningkatkan biaya peralatan, teknologi, bahan tertentu, 
dan kewajiban yang menggunakan mata uang asing (Sandi et al., 2024). Dengan 
demikian, perubahan nilai tukar dapat memengaruhi pendapatan dan beban 
perusahaan yang pada akhirnya memengaruhi laba dan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dari aset yang dimiliki. Dampak tersebut dapat tercermin 
pada Return on Assets (ROA), sehingga pengaruh nilai tukar terhadap kinerja keuangan 
bergantung pada struktur pendapatan, biaya, dan eksposur valuta asing masing-masing 
perusahaan (Lase, 2026). Oleh karena itu, nilai tukar menjadi faktor eksternal yang 
penting dalam menilai kinerja keuangan dan nilai perusahaan pertambangan. 

Selain menghadapi dinamika ekonomi global dan perubahan nilai tukar, 
perusahaan pertambangan juga menghadapi tuntutan yang semakin besar untuk 
memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola atau Environmental, Social, 
and Governance (ESG) (Subhani et al., 2025). Kegiatan pertambangan memiliki potensi 
dampak yang luas terhadap lingkungan dan masyarakat, antara lain melalui emisi, 
limbah, penggunaan energi, perubahan dan kerusakan lahan, kegiatan reklamasi, 
keselamatan kerja, serta hubungan dengan masyarakat sekitar (Sitepu & Keytri, 2026). 
Kondisi tersebut mendorong perusahaan untuk meningkatkan transparansi dalam 
menyampaikan informasi mengenai pengelolaan aspek ESG kepada para pemangku 
kepentingan. Pengungkapan ESG tidak hanya berkaitan dengan penyampaian informasi 
mengenai tanggung jawab perusahaan, tetapi juga dapat menjadi bagian dari upaya 
perusahaan dalam mengelola risiko keberlanjutan, membangun kepercayaan pemangku 
kepentingan, dan mempertahankan keberlangsungan usaha (Stephanie & Yanti, 2026). 
Perhatian terhadap pengungkapan ESG juga semakin meningkat dalam aktivitas 
investasi karena informasi mengenai aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat 
menjadi salah satu pertimbangan dalam menilai risiko dan prospek perusahaan 
(Mihalciuc et al., 2024). Penelitian Khamisu et al. (2024) menunjukkan pentingnya 
pengungkapan ESG dalam konteks perusahaan di negara berkembang, sedangkan Jafar 
et al. (2024) mengkaji keterkaitan pengungkapan ESG dengan aspek keuangan 
perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Husnah (2023) 
menemukan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA 
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pada perusahaan pertambangan Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa 
pengungkapan ESG tidak selalu diikuti peningkatan kinerja keuangan. 

Perhatian terhadap ESG menjadi semakin penting ketika dikaitkan dengan nilai 
perusahaan karena informasi nonkeuangan dapat menjadi salah satu pertimbangan 
pasar dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan (Andika & Nauli, 2026). Bukti 
empiris di tingkat internasional menunjukkan bahwa ESG juga memiliki keterkaitan 
dengan nilai perusahaan. Seok et al. (2024) misalnya, menemukan bahwa kinerja ESG 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan hubungan tersebut semakin terlihat 
pada perusahaan yang berada dalam industri yang sensitif terhadap lingkungan. 
Temuan lain dari Desai (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh 
positif terhadap nilai pasar perusahaan berdasarkan sampel 940 perusahaan yang 
terdaftar di India. An et al. (2025) menemukan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan melalui penurunan kendala pendanaan. Sebaliknya, 
Izzah & Darsono (2024) menunjukkan bahwa pengaruh aspek ESG terhadap nilai 
perusahaan dapat berbeda menurut dimensi yang diukur. 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan Price to Book Value 
(PBV), yang mencerminkan penilaian pasar terhadap perusahaan dibandingkan dengan 
nilai bukunya. Pada perusahaan pertambangan yang menjadi objek penelitian, nilai PBV 
menunjukkan perkembangan yang tidak seragam selama periode pengamatan. 
Beberapa perusahaan mengalami penurunan PBV dalam periode 2022–2024. PT Aneka 
Tambang Tbk (ANTM), misalnya, mengalami penurunan PBV dari 2,11 pada 2022 
menjadi 1,66 pada 2023 dan 1,16 pada 2024, sedangkan PT Vale Indonesia Tbk (INCO) 
mengalami penurunan dari 1,99 menjadi 1,10 dan 0,86. PT Indo Tambangraya Megah 
Tbk (ITMG) juga mengalami penurunan dari 1,49 menjadi 1,11 dan 0,97. Data tersebut 
menunjukkan bahwa beberapa perusahaan pertambangan mengalami penurunan PBV 
selama periode tersebut. Kondisi ini menunjukkan perlunya mengkaji lebih lanjut 
faktor-faktor yang berkaitan dengan perubahan nilai perusahaan, baik dari aspek 
nonkeuangan maupun faktor ekonomi eksternal. Sonnya & Wardhani (2025) 
menemukan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pertambangan di Indonesia. 

Perubahan nilai perusahaan tersebut juga berlangsung bersamaan dengan 
perubahan pengungkapan ESG dan kinerja keuangan yang tidak selalu menunjukkan 
arah yang sama. Pada PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG), misalnya, ESG 
Disclosure Index (ESGDI) meningkat dari 0,88 pada 2022 menjadi 1,00 pada 2023 dan 
2024. Namun, peningkatan pengungkapan ESG tersebut tidak diikuti oleh peningkatan 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan secara konsisten. ROA ITMG berubah dari 0,05 
pada 2022 menjadi 0,23 pada 2023 dan kembali menjadi 0,16 pada 2024, sementara 
PBV justru menurun dari 1,49 menjadi 1,11 dan 0,97. Kondisi serupa terlihat pada PT 
Bukit Asam Tbk (PTBA), yang memiliki ESGDI relatif tinggi dan stabil sebesar 0,97, 
tetapi ROA menurun dari 0,28 pada 2022 menjadi 0,16 pada 2023 dan 0,12 pada 2024, 
disertai penurunan PBV. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa tingginya 
pengungkapan ESG tidak selalu berjalan searah dengan kinerja keuangan dan nilai 
perusahaan, sehingga hubungan antara pengungkapan ESG, kinerja keuangan, dan nilai 
perusahaan masih perlu diuji lebih lanjut secara empiris. Setiawan et al. (2024) 
menemukan hubungan positif antara pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan 
dengan kinerja keuangan perusahaan pertambangan. Temuan ini memperkuat 
pentingnya pengujian hubungan ESG dan kinerja keuangan pada sektor tersebut. 

Selain pengungkapan ESG, perubahan nilai tukar juga menjadi faktor eksternal 
yang perlu diperhatikan dalam menjelaskan perubahan kinerja keuangan dan nilai 
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perusahaan pertambangan (Lushibashi & Mweshi, 2023). Selama periode 2022–2024, 
kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat mengalami fluktuasi. Berdasarkan data 
yang digunakan dalam penelitian, kurs USD/IDR berada pada sekitar Rp15.731 per 
dolar AS pada 2022, menurun menjadi Rp15.236 pada 2023, dan kembali meningkat 
menjadi Rp16.157 pada 2024. Perubahan tersebut berlangsung bersamaan dengan 
kondisi kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang juga mengalami perkembangan 
yang berbeda antarperusahaan. Pada perusahaan yang memiliki aktivitas ekspor, 
perubahan kurs dapat memengaruhi nilai pendapatan ketika dikonversikan ke rupiah, 
sedangkan perusahaan yang memiliki kebutuhan impor atau kewajiban dalam mata 
uang asing dapat menghadapi perubahan biaya. Dengan demikian, fluktuasi nilai tukar 
dapat memengaruhi kondisi keuangan perusahaan dan berkaitan dengan penilaian 
pasar terhadap perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan pentingnya menguji 
pengaruh nilai tukar terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan, khususnya pada 
perusahaan pertambangan yang memiliki keterkaitan kuat dengan aktivitas 
perdagangan internasional. Anggraini & Abubakar (2024) menemukan pengaruh positif 
nilai tukar terhadap harga saham perusahaan pertambangan batu bara, sedangkan 
Nofitasari (2025) melaporkan pengaruh negatif terhadap return saham. 

Kinerja keuangan juga menjadi aspek penting dalam hubungan antara ESG, nilai 
tukar, dan nilai perusahaan (Amelia et al., 2026). Dalam penelitian ini, kinerja keuangan 
diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Pemilihan ROA sebagai 
variabel mediasi didasarkan pada pertimbangan bahwa pengungkapan ESG dan 
perubahan nilai tukar dapat terlebih dahulu memengaruhi kondisi operasional dan 
keuangan perusahaan sebelum dampaknya tercermin dalam nilai perusahaan (Utami et 
al., 2025). Pengungkapan ESG dapat berkaitan dengan pengelolaan risiko, efisiensi 
penggunaan sumber daya, serta hubungan perusahaan dengan pemangku kepentingan 
yang pada akhirnya dapat memengaruhi kinerja keuangan (Agbakwuru et al., 2024). 
Sementara itu, perubahan nilai tukar dapat memengaruhi pendapatan, biaya 
operasional, dan kewajiban dalam mata uang asing sehingga berdampak pada 
profitabilitas perusahaan (Ayifa et al., 2024). Perubahan profitabilitas tersebut 
selanjutnya dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai efektivitas 
pengelolaan aset dan prospek perusahaan sehingga tercermin dalam nilai perusahaan. 
Dengan demikian, ROA dipilih sebagai variabel mediasi karena dapat 
merepresentasikan mekanisme internal yang menghubungkan pengaruh pengungkapan 
ESG dan nilai tukar dengan nilai perusahaan. Surianto et al. (2025) turut mengkaji 
hubungan pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan pada perusahaan 
pertambangan Indonesia. 

Pemilihan ROA juga relevan dengan karakteristik perusahaan pertambangan 
yang memiliki intensitas aset relatif tinggi, sehingga kemampuan perusahaan dalam 
memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba menjadi salah satu indikator penting 
kinerja perusahaan (Fitriyah & Nawangsari, 2025). ROA dapat memberikan informasi 
mengenai efektivitas pengelolaan aset dan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan yang relevan bagi investor dalam menilai prospek 
perusahaan (Juniar & Budiman, 2026). Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan 
adanya hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan perusahaan pada 
sektor yang berkaitan dengan sumber daya dan bahan dasar. Sabrina et al. (2025) 
mengkaji pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor 
basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian lainnya juga 
menunjukkan bahwa faktor eksternal seperti nilai tukar dapat berkaitan dengan kondisi 
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kinerja maupun nilai perusahaan pertambangan (Paputungan et al., 2026).  Nofitasari  
(2025) mengkaji pengaruh inflasi, nilai tukar, dan tingkat suku bunga terhadap kinerja 
saham perusahaan pertambangan, sedangkan Nugraheni & Risman (2025) mengkaji 
keterkaitan harga komoditas, nilai tukar, inflasi, dan risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan. 

Meskipun penelitian mengenai ESG, nilai tukar, kinerja keuangan, dan nilai 
perusahaan telah dilakukan, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan 
yang belum konsisten. Pada tingkat internasional, Seok et al. (2024) menemukan bahwa 
kinerja ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Mishra et al. 
(2024) menemukan bahwa pengungkapan ESG justru berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Perbedaan temuan tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara 
ESG dan nilai perusahaan masih dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, 
sektor industri, dan konteks pasar. Dewi & Rustiarini (2024) menunjukkan bahwa 
hubungan pelaporan keberlanjutan dengan nilai perusahaan masih beragam dalam 
penelitian di Indonesia. Li et al. (2024) juga menunjukkan bahwa hubungan ESG dan 
nilai perusahaan cenderung positif, tetapi hasilnya bervariasi menurut industri dan 
konteks pasar. Selain itu, penelitian mengenai nilai perusahaan masih banyak berfokus 
pada pengaruh langsung antarvariabel, sedangkan peran kinerja keuangan sebagai 
variabel yang menjembatani hubungan pengungkapan ESG dan nilai tukar terhadap 
nilai perusahaan masih relatif terbatas. Kondisi tersebut menunjukkan adanya ruang 
penelitian untuk menguji hubungan antarvariabel tersebut secara lebih terintegrasi 
pada perusahaan pertambangan. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya menguji 
pengaruh langsung pengungkapan ESG dan nilai tukar terhadap nilai perusahaan, tetapi 
juga menguji kinerja keuangan sebagai mekanisme yang menjembatani hubungan 
tersebut. 

Penelitian ini menempatkan Signaling Theory sebagai landasan utama dalam 
menjelaskan hubungan antara pengungkapan ESG, kinerja keuangan, dan nilai 
perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan 
kepada pihak eksternal dapat menjadi sinyal mengenai kondisi dan prospek 
perusahaan. Dalam konteks penelitian ini, pengungkapan ESG dapat memberikan 
informasi kepada investor mengenai perhatian perusahaan terhadap aspek lingkungan, 
sosial, dan tata kelola, sedangkan ROA memberikan informasi mengenai kemampuan 
perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba. Informasi tersebut 
selanjutnya dapat dipertimbangkan oleh investor dalam menilai prospek dan nilai 
perusahaan. Budi Suharto et al. (2025) menemukan bahwa pengungkapan ESG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pertambangan, sedangkan ROA 
berpengaruh positif. 

Selain Signaling Theory, Arbitrage Pricing Theory (APT) digunakan untuk 
menjelaskan peran nilai tukar sebagai faktor ekonomi eksternal yang dapat 
memengaruhi kondisi perusahaan dan penilaian pasar. Perubahan nilai tukar dapat 
memengaruhi pendapatan, biaya, dan kewajiban perusahaan yang berkaitan dengan 
mata uang asing. Perubahan tersebut selanjutnya dapat memengaruhi kinerja keuangan 
dan nilai perusahaan. Dengan menggunakan kedua perspektif tersebut, penelitian ini 
mengintegrasikan informasi nonkeuangan dan kinerja internal perusahaan melalui 
Signaling Theory serta faktor ekonomi eksternal melalui APT dalam menjelaskan nilai 
perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis 
pengaruh pengungkapan ESG dan nilai tukar terhadap nilai perusahaan dengan kinerja 
keuangan sebagai variabel mediasi pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Penelitian ini mengintegrasikan aspek 
keberlanjutan melalui pengungkapan ESG, aspek ekonomi internasional melalui nilai 
tukar, serta aspek internal perusahaan melalui kinerja keuangan dalam menjelaskan 
nilai perusahaan. Dengan demikian, penelitian diharapkan dapat memberikan 
gambaran yang lebih menyeluruh mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai 
perusahaan pertambangan di Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 

asosiatif kausal untuk menganalisis hubungan antara pengungkapan ESG, nilai tukar, 
kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Pengungkapan ESG dan nilai tukar merupakan 
variabel independen, kinerja keuangan merupakan variabel mediasi, sedangkan nilai 
perusahaan merupakan variabel dependen. 

Objek penelitian adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Sampel ditentukan menggunakan 
purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang terdaftar selama periode 
penelitian, menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan atau informasi ESG, 
memiliki data yang diperlukan untuk menghitung variabel penelitian, serta tidak 
mengalami delisting. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 18 perusahaan atau 90 
observasi. Selanjutnya dilakukan pemeriksaan observasi ekstrem menggunakan fasilitas 
Explore pada SPSS dan perhitungan batas outlier pada Microsoft Excel. Hasil 
pemeriksaan menunjukkan adanya observasi dengan nilai yang berada pada tingkat 
ekstrem, terutama pada variabel ROA dan PBV. Observasi yang teridentifikasi paling 
ekstrem berdasarkan hasil pemeriksaan tersebut kemudian dikeluarkan dari analisis 
untuk mengurangi pengaruh nilai ekstrem terhadap estimasi model. Dari 90 observasi 
awal, sebanyak 20 observasi dikeluarkan sehingga diperoleh 70 observasi yang 
digunakan dalam analisis akhir. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh melalui 
dokumentasi laporan tahunan, laporan keberlanjutan, laporan keuangan, data harga 
saham, serta data nilai tukar dari Bank Indonesia. Pengungkapan ESG diukur 
menggunakan ESG Disclosure Index (ESGDI), yaitu perbandingan antara jumlah item 
ESG yang diungkapkan perusahaan dengan jumlah keseluruhan item ESG yang 
digunakan sebagai dasar penilaian. Setiap item pengungkapan diberi skor berdasarkan 
keberadaan informasi ESG dalam laporan perusahaan. Nilai tukar diukur menggunakan 
kurs USD terhadap Rupiah (USD/IDR) pada akhir tahun yang bersumber dari Bank 
Indonesia untuk setiap tahun selama periode 2020–2024. Kinerja keuangan diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu laba bersih setelah pajak dibandingkan 
dengan total aset. Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), 
yaitu harga saham per lembar dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham. 

Analisis data dilakukan melalui statistik deskriptif dan uji asumsi klasik yang 
meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan pemeriksaan terhadap observasi ekstrem untuk 
mengurangi pengaruh nilai yang berpotensi memengaruhi estimasi model. Pengujian 
hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi linear berganda untuk menguji 
pengaruh pengungkapan ESG dan nilai tukar terhadap kinerja keuangan serta pengaruh 
pengungkapan ESG, nilai tukar, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. 
Pengujian dilakukan melalui uji t, uji F, dan koefisien determinasi dengan tingkat 
signifikansi 5%. Selanjutnya, pengaruh tidak langsung pengungkapan ESG dan nilai 
tukar terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan diuji menggunakan Sobel 
Test. 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
HASIL PENELITIAN 

Penelitian ini menganalisis pengaruh pengungkapan ESG dan nilai tukar 
terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 
Kinerja keuangan diproksikan dengan Return on Assets (ROA), sedangkan nilai 
perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Sampel penelitian terdiri 
atas 18 perusahaan dengan 90 observasi. Setelah dilakukan pemeriksaan terhadap data 
ekstrem, khususnya pada variabel ROA dan PBV, sebanyak 20 observasi dikeluarkan 
sehingga analisis akhir menggunakan 70 observasi. 
 
Statistik Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Berdasarkan kriteria purposive 
sampling, diperoleh 18 perusahaan dengan 90 observasi. Setelah dilakukan identifikasi 
dan penanganan terhadap observasi ekstrem, jumlah observasi yang digunakan dalam 
analisis akhir sebanyak 70 observasi. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 
gambaran mengenai karakteristik data penelitian yang meliputi pengungkapan ESG, 
nilai tukar, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
X1 70 .95 1 .99 .017 
X2 70 14105 16157 15138.86 800.072 
Z 70 -.20 .45 .0896 .10334 
Y 70 .56 3.29 1.5940 .63206 
Valid N(listwise) 70     

 
Berdasarkan Tabel 1, nilai rata-rata pengungkapan ESG sebesar 0,99 dengan 

standar deviasi 0,017 menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ESG dalam sampel 
relatif tinggi, tetapi memiliki variasi yang sangat rendah. Kondisi tersebut menunjukkan 
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki tingkat pengungkapan ESG yang relatif 
serupa, sehingga indeks ESG yang digunakan memiliki daya pembeda yang terbatas 
antarperusahaan. Nilai tukar (X2) memiliki rata-rata sebesar 15.138,86. Kinerja 
keuangan (Z) yang diproksikan dengan ROA memiliki rata-rata sebesar 0,0896, dengan 
nilai minimum sebesar -0,20. Sementara itu, nilai perusahaan (Y) yang diproksikan 
dengan PBV memiliki rata-rata sebesar 1,5940. Hasil statistik deskriptif tersebut 
memberikan gambaran mengenai karakteristik dan variasi masing-masing variabel 
penelitian. 

 
Pengujian Asumsi Model 

Pengujian asumsi dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi memenuhi 
persyaratan analisis. Hasil uji normalitas menunjukkan nilai Asymp. Sig. sebesar 0,087 
yang lebih besar dari 0,05 sehingga residual berdistribusi normal. Hasil uji 
multikolinearitas menunjukkan nilai Tolerance seluruh variabel lebih besar dari 0,10 
dan nilai VIF mendekati 1. Dengan demikian, tidak terdapat indikasi multikolinearitas 
pada kedua model regresi. Uji heteroskedastisitas juga menunjukkan nilai signifikansi 
seluruh variabel lebih besar dari 0,05 sehingga tidak ditemukan gejala 
heteroskedastisitas. 
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Hasil uji Durbin-Watson menunjukkan bahwa nilai DW pada Model I sebesar 
1,599 dan Model II sebesar 1,642 berada pada daerah ragu-ragu (inconclusive), 
sehingga tidak dapat disimpulkan secara tegas mengenai ada atau tidaknya autokorelasi 
berdasarkan uji Durbin-Watson. 

 
Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis 

Analisis regresi dilakukan melalui dua model. Model I digunakan untuk menguji 
pengaruh pengungkapan ESG dan nilai tukar terhadap ROA. Model II digunakan untuk 
menguji pengaruh pengungkapan ESG, nilai tukar, dan ROA terhadap PBV. 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi dan Uji t 
Model Variabel B Std. Error t hitung Sig. Keterangan 

I Pengungkapan ESG  ROA 4.006 2.366 1.693 .095 Tidak Signifikan 
I Nilai Tukar  ROA -0.000 0.000 -2.350 .022 Negatif Signifikan  
II Pengungkapan ESG  PBV 3.697 2.785 1.327 .189 Tidak signifikan 
II Nilai Tukar  PBV -0.000 0.000 -4.036 .000 Negatif Signifikan  
II ROA  PBV 3.507 0.461 7.610 .000 Positif Signifikan  

 
Berdasarkan Tabel 2, pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap ROA, 

tetapi tidak signifikan pada tingkat 5%. Nilai tukar yang diproksikan dengan kurs 
USD/IDR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA. Artinya, peningkatan nilai 
kurs USD/IDR yang mencerminkan depresiasi rupiah terhadap dolar AS cenderung 
diikuti oleh penurunan ROA perusahaan. Pada Model II, pengungkapan ESG kembali 
menunjukkan pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap PBV. Sebaliknya, nilai 
tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV, sedangkan ROA berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap PBV. Dengan demikian, nilai tukar berpengaruh 
signifikan terhadap ROA dan PBV, sedangkan ROA berpengaruh signifikan terhadap 
PBV. Sementara itu, pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA 
maupun PBV. 

Tabel 3. Hasil Uji F dan Koefisien Determinasi 
Model F hitung Sig. R2 Adjusted R² 
I 4.705 .012b .123 .097 
II 24.857 .000b .530 .509 

Berdasarkan Tabel 3, kedua model menunjukkan hasil uji F yang signifikan 
dengan nilai signifikansi 0,012 pada Model I dan 0,000 pada Model II. Nilai R² Model I 
sebesar 0,123 menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dan nilai tukar secara simultan 
menjelaskan 12,3% variasi ROA, sedangkan 87,7% variasi ROA lainnya dijelaskan oleh 
faktor lain di luar model penelitian. Nilai Adjusted R² sebesar 0,097 juga menunjukkan 
bahwa kemampuan penjelasan Model I masih relatif terbatas. Meskipun demikian, hasil 
uji F menunjukkan bahwa variabel independen dalam Model I secara simultan 
berhubungan signifikan dengan ROA pada tingkat signifikansi 5%. 

Keterbatasan daya jelas Model I menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan pertambangan tidak hanya berkaitan dengan pengungkapan ESG dan nilai 
tukar. Faktor lain seperti harga komoditas, kondisi operasional, struktur biaya, leverage, 
ukuran perusahaan, dan karakteristik masing-masing perusahaan dapat turut 
memengaruhi ROA, tetapi belum dimasukkan dalam model penelitian ini. Sementara itu, 
Model II memiliki nilai R² sebesar 0,530 yang menunjukkan bahwa pengungkapan ESG, 
nilai tukar, dan ROA secara simultan menjelaskan 53,0% variasi PBV, sedangkan 47,0% 
lainnya dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 
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Uji Mediasi 
Pengujian mediasi dilakukan menggunakan uji Sobel untuk mengetahui peran 

ROA dalam memediasi hubungan antara variabel independen dan nilai perusahaan.  
Tabel 4. Hasil Uji Mediasi Sobel 

Hubungan Mediasi Nilai Sobel Sig. Keterangan  
ESG  ROA PBV 1,653 0,098 Tidak memediasi 
Nilai Tukar ROAPBV -2,245 0,025 Mediasi Parsial 

 
Berdasarkan Tabel 4. hasil uji Sobel menunjukkan bahwa ROA tidak memediasi 

pengaruh pengungkapan ESG terhadap PBV. Nilai Sobel sebesar 1,653 dengan 
signifikansi 0,098 lebih besar dari 0,05, sehingga efek tidak langsung pengungkapan 
ESG terhadap PBV melalui ROA tidak signifikan. Sementara itu, nilai tukar memiliki efek 
tidak langsung yang signifikan terhadap PBV melalui ROA, dengan nilai Sobel sebesar -
2,245 dan signifikansi 0,025. Karena pengaruh langsung nilai tukar terhadap PBV dalam 
Model II tetap signifikan, ROA berperan sebagai mediator parsial dalam hubungan 
tersebut. 
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap ROA 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh positif 
terhadap ROA, tetapi tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 
pengungkapan ESG belum secara langsung diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan pertambangan. Hasil tersebut dapat berkaitan dengan rendahnya variasi 
pengungkapan ESG dalam sampel. Nilai rata-rata sebesar 0,99 dengan standar deviasi 
0,017 menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ESG relatif tinggi, tetapi memiliki 
variasi yang sangat rendah. 

Selain rendahnya variasi, keterbatasan daya pembeda tersebut juga berkaitan 
dengan pendekatan pengukuran ESG yang digunakan. Indeks ESG dalam penelitian ini 
didasarkan pada keberadaan informasi pada setiap indikator, sehingga belum 
memberikan bobot terhadap kualitas, kedalaman, atau kelengkapan pengungkapan. 
Dengan demikian, perusahaan yang sama-sama mengungkapkan suatu indikator dapat 
memperoleh skor yang sama meskipun kualitas informasi yang disampaikan berbeda. 
Kondisi ini dapat membatasi kemampuan indeks ESG dalam menjelaskan perbedaan 
kinerja keuangan antarperusahaan. 

Salah satu kemungkinan yang dapat menjelaskan hasil tersebut adalah bahwa 
tingkat pengungkapan ESG tidak selalu mencerminkan efektivitas pelaksanaan ESG. 
Pengungkapan dapat menunjukkan informasi mengenai aspek lingkungan, sosial, dan 
tata kelola, tetapi belum tentu menggambarkan dampak ekonomi dari pelaksanaannya. 
Pada perusahaan pertambangan, penerapan ESG juga dapat memerlukan biaya, seperti 
biaya kepatuhan terhadap regulasi lingkungan, pengelolaan limbah, reklamasi, 
pemantauan lingkungan, keselamatan kerja, dan program sosial. Dalam jangka pendek, 
biaya kepatuhan tersebut dapat meningkatkan beban perusahaan sehingga manfaat 
ekonomi dari penerapan ESG belum tentu langsung tercermin dalam ROA. 

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory, bahwa informasi yang 
disampaikan perusahaan kepada pihak eksternal dapat menjadi sinyal mengenai 
kondisi dan prospek perusahaan. Dengan demikian, keterbatasan variasi dan daya 
pembeda indeks ESG menjadi salah satu pertimbangan dalam menjelaskan tidak 
signifikannya pengaruh pengungkapan ESG terhadap ROA. 

Keterbatasan tersebut menjadi salah satu hal yang perlu diperhatikan dalam 
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penelitian selanjutnya. Pengukuran ESG dapat dikembangkan dengan memberikan 
bobot berdasarkan kualitas atau tingkat kelengkapan pengungkapan pada setiap 
indikator, atau menggunakan skor ESG dari lembaga pemeringkat sebagai ukuran 
pembanding. Pendekatan tersebut diharapkan dapat memberikan variasi dan daya 
pembeda yang lebih baik dalam menguji hubungan ESG dengan kinerja keuangan. 

 
Pengaruh Nilai Tukar terhadap ROA 

Nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA. Hasil ini 
menunjukkan bahwa peningkatan nilai tukar USD/IDR yang mencerminkan pelemahan 
rupiah cenderung diikuti oleh penurunan kinerja keuangan perusahaan pertambangan. 
Pelemahan rupiah dapat meningkatkan biaya peralatan, suku cadang, teknologi, 
maupun kewajiban perusahaan yang menggunakan mata uang asing. Meskipun 
perusahaan pertambangan yang berorientasi ekspor dapat memperoleh tambahan 
pendapatan dalam rupiah ketika dolar menguat, dampak tersebut tidak selalu lebih 
besar daripada peningkatan biaya dan kewajiban dalam valuta asing. 

Temuan ini sesuai dengan Arbitrage Pricing Theory yang menjelaskan bahwa 
faktor ekonomi makro dapat memengaruhi kinerja aset. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa perubahan nilai tukar menjadi salah satu faktor yang perlu diperhatikan 
perusahaan dalam menjaga kinerja keuangan, terutama melalui pengelolaan eksposur 
valuta asing dan efisiensi biaya. 

 
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap PBV, tetapi tidak signifikan. 
Hasil ini menunjukkan bahwa tingginya pengungkapan ESG belum cukup untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dalam sampel penelitian. Salah satu kondisi yang dapat 
menjelaskan hasil tersebut adalah tingginya homogenitas pengungkapan ESG. Ketika 
sebagian besar perusahaan memiliki tingkat pengungkapan yang relatif sama, informasi 
ESG menjadi kurang mampu memberikan pembeda bagi investor. Selain itu, 
pengukuran ESG yang didasarkan pada keberadaan informasi pada setiap indikator 
belum sepenuhnya menangkap kualitas dan kedalaman pengungkapan, sehingga 
perusahaan dengan kualitas pengungkapan yang berbeda dapat memiliki skor yang 
relatif sama. 

Dalam perspektif Signaling Theory, informasi dapat menjadi sinyal yang efektif 
apabila mampu memberikan informasi yang kredibel dan membedakan perusahaan. 
Oleh karena itu, pengungkapan ESG yang tinggi belum tentu meningkatkan nilai 
perusahaan apabila belum disertai kualitas implementasi dan manfaat ekonomi yang 
dapat dinilai oleh pasar. 

 
Pengaruh Nilai Tukar terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap PBV. Hasil ini 
menunjukkan bahwa peningkatan nilai tukar USD/IDR atau pelemahan rupiah 
cenderung diikuti oleh penurunan nilai perusahaan pertambangan. Perubahan nilai 
tukar dapat memengaruhi biaya operasional, kewajiban valuta asing, serta 
ketidakpastian arus kas perusahaan. Kondisi tersebut dapat meningkatkan 
ketidakpastian yang dipertimbangkan pasar dan selanjutnya berkaitan dengan 
penilaian perusahaan. 

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa dampak perubahan nilai tukar tidak 
hanya berkaitan dengan potensi peningkatan pendapatan ekspor, tetapi juga dengan 
struktur biaya dan eksposur valuta asing perusahaan. Oleh karena itu, pengelolaan 
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risiko nilai tukar menjadi salah satu aspek yang perlu diperhatikan perusahaan 
pertambangan. 

 
Pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan 

ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dengan nilai t sebesar 
7,610 dan signifikansi 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, semakin tinggi pula nilai 
perusahaan yang tercermin dalam PBV. 

Perusahaan pertambangan memiliki karakteristik padat aset sehingga 
kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba menjadi 
salah satu informasi yang relevan bagi investor. ROA yang lebih tinggi menunjukkan 
kemampuan perusahaan yang lebih besar dalam menghasilkan laba relatif terhadap 
aset yang digunakan.  Temuan ini mendukung Signaling Theory bahwa kinerja 
keuangan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai kondisi perusahaan. 

 
ROA dalam Memediasi Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa ROA tidak memediasi pengaruh 
pengungkapan ESG terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,098. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa pengungkapan ESG belum menunjukkan mekanisme tidak 
langsung yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui kinerja 
keuangan. 

Tidak signifikannya pengaruh pengungkapan ESG terhadap ROA dapat menjadi 
salah satu faktor yang menjelaskan hasil mediasi tersebut. Selain itu, manfaat ESG dapat 
membutuhkan waktu yang lebih panjang untuk tercermin dalam kinerja keuangan 
maupun penilaian pasar. Dengan demikian, dalam periode penelitian, pengungkapan 
ESG belum menunjukkan hubungan yang cukup kuat dengan ROA yang kemudian 
diteruskan pada PBV. 

 
Peran ROA dalam Memediasi Pengaruh Nilai Tukar terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa ROA memediasi pengaruh nilai tukar 
terhadap PBV dengan nilai signifikansi 0,025. Pengaruh nilai tukar terhadap ROA yang 
negatif dan signifikan menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar dapat memengaruhi 
kinerja keuangan perusahaan. Selanjutnya, ROA yang berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap PBV menunjukkan bahwa perubahan kinerja keuangan dapat diteruskan pada 
perubahan nilai perusahaan. 

Pengaruh langsung nilai tukar terhadap PBV juga tetap signifikan setelah ROA 
dimasukkan ke dalam model. Oleh karena itu, ROA berperan sebagai mediator parsial. 
Hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh nilai tukar terhadap nilai perusahaan 
baik secara langsung maupun melalui kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. 
Temuan tersebut sejalan dengan Arbitrage Pricing Theory yang menjelaskan bahwa 
faktor makroekonomi dapat memengaruhi kondisi dan nilai aset melalui perubahan 
kondisi ekonomi perusahaan. 
 
 
KESIMPULAN  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan terhadap ROA dan PBV. Nilai tukar berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap ROA dan PBV, sedangkan ROA berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap PBV. ROA tidak memediasi pengaruh pengungkapan ESG terhadap PBV, tetapi 
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memediasi secara parsial pengaruh nilai tukar terhadap PBV. 
Perusahaan pertambangan perlu memperkuat pengelolaan risiko nilai tukar 

melalui pemantauan eksposur valuta asing, pengelolaan kewajiban dalam valuta asing, 
dan perencanaan biaya yang berkaitan dengan transaksi luar negeri. Pengungkapan ESG 
juga perlu ditingkatkan dari sisi kualitas dan relevansi agar dapat memberikan 
informasi yang lebih bermakna bagi investor dan pemangku kepentingan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan berupa penghapusan 20 dari 90 observasi 
awal sehingga analisis akhir menggunakan 70 observasi, penggunaan regresi linear 
berganda yang belum secara khusus mengendalikan karakteristik data panel, serta 
jumlah sampel yang relatif terbatas. Selain itu, variasi indeks ESG rendah dan Model I 
hanya menjelaskan 12,3% variasi ROA. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan 
sampel dan periode yang lebih luas, metode analisis yang mempertimbangkan struktur 
data panel, serta pengukuran ESG yang mampu menangkap kualitas dan kedalaman 
pengungkapan. Variabel seperti harga komoditas, leverage, ukuran perusahaan, dan 
struktur biaya juga dapat dipertimbangkan. 
 
Pernyataan mengenai Penggunaan Kecerdasan Buatan (AI). 
AI digunakan secara terbatas sebagai alat bantu dalam penyusunan dan 
penyempurnaan kalimat dalam naskah ini. Penggunaan AI tidak mencakup pengolahan 
dan analisis data, interpretasi hasil penelitian, maupun pengambilan keputusan 
akademis. Seluruh isi naskah telah ditinjau dan diverifikasi oleh penulis. Penulis 
bertanggung jawab penuh atas keakuratan, orisinalitas, integritas, dan isi akademis 
naskah. 
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