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INFO ARTIKEL ABSTRAK

Riwayat Artikel: Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fenomena penurunan nilai
Received: 2025-06-05 perusahaan pada sektor pertambangan di Indonesia selama 2021-2023,
Revised: 2025-06-16 yang tercermin dari menurunnya rasio Tobin’s Q dan kepercayaan
Accepted: 2025-06-17 investor terhadap prospek perusahaan. Tujuan penelitian ini yaitu

menganalisis dampak Good Corporate Governance (GCG), Corporate
Social Responsibility (CSR), dan modal intelektual pada nilai perusahaan
dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Sampel penelitian
terdiri dari 69 perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI, dengan
data laporan tahunan serta keberlanjutan tahun 2021-2023. Analisis

Kata Kunci: dilakukan menggunakan SEM-PLS. Hasil penelitian membuktikan bahwa
CSR; GCG; Modal_Intelekjtgal; GCG serta modal intelektual berdampak positif serta signifikan pada
Nilai_Perusahaan; Profitabilitas profitabilitas, sedangkan CSR tidak berdampak signifikan. Profitabilitas

berdampak signifikan pada nilai perusahaan, namun tidak memediasi
dampak GCG, CSR, maupun modal intelektual pada nilai perusahaan.
Temuan itu membuktikan bahwa peningkatan kinerja keuangan melalui
tata kelola perusahaan yang baik dan pengelolaan modal intelektual
belum cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar tanpa

Keywords: ) dukungan faktor lain, sementara pelaksanaan CSR yang masih bersifat
C.SR; GCG; Intellectu.a.l_Capual; formalitas belum memberikan dampak nyata terhadap profitabilitas
Firm_Value; Profitability maupun nilai perusahaan

ABSTRACT

This research is motivated by the phenomenon of decreasing company
value in the mining sector in Indonesia during 2021-2023, which is
reflected in the decline in the Tobin's Q ratio and investor confidence in
the company's prospects. The purpose of this study is to analyze the impact
of Good Corporate Governance (GCG), Corporate Social Responsibility
(CSR), and intellectual capital on firm value with profitability as an
intervening variable. The research sample consists of 69 mining
companies listed on the IDX, with annual report data and sustainability
for 2021-2023. The analysis was conducted using SEM-PLS. The results
prove that GCG and intellectual capital have a positive and significant
impact on profitability, while CSR has no significant impact. Profitability
has a significant impact on firm value, but does not mediate the impact of
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GCG, CSR, or intellectual capital on firm value. The findings prove that
improving financial performance through good corporate governance and
intellectual capital management is not enough to increase the value of the
company in the eyes of the market without the support of other factors,
while the implementation of CSR which is still a formality has not had a
real impact on profitability or company value.

PENDAHULUAN

Dunia bisnis yang kompetitif saat ini, keberhasilan perusahaan sangat bergantung pada
kemampuannya dalam mengelola nilai secara optimal. Mengoptimalkan nilai perusahaan
merupakan langkah penting yang tidak hanya meningkatkan kesejahteraan pemilik modal,
tetapi juga menjamin keberlangsungan serta pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang
(Sari et al., 2024). Dalam hal ini, pencapaian laba maksimal melalui pengelolaan sumber daya
yang efektif menjadi tujuan jangka pendek perusahaannya, yang memungkinkan perusahaan
untuk tetap bertahan dan berkembang di tengah persaingan pasar. Di sisi lain, tujuan jangka
panjang perusahaannya yakni memaksimalkan nilai perusahaan, yang meliputi aspek keuangan

sekaligus reputasi dan pengaruhnya di pasar (Erlangga et al., 2021)

Nilai perusahaan merupakan ukuran yang menunjukkan seberapa besar apresiasi pasar
terhadap keseluruhan kinerja dan potensi perusahaan di masa depan. Nilai ini tidak hanya
dipengaruhi oleh faktor keuangan seperti profitabilitas dan pertumbuhan aset, tetapi juga oleh
faktor non-keuangan seperti inovasi, kualitas manajemen, serta citra perusahaan di mata publik.
Semakin tingginya nilai perusahaan, semakin besar pula kepercayaan investor serta pemangku
kepentingan lainnya pada kemampuan perusahaan untuk menciptakan keuntungan jangka
panjang. Oleh sebab itu, perusahaan perlu mengelola semua aspek bisnis secara seimbang
mulai dari efisiensi operasional hingga penguatan reputasi agar mampu meningkatkan nilai

perusahaan secara berkelanjutan di tengah persaingan yang semakin ketat (Wang, 2023).
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Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan (2021-2023)
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Gambar 1. Nilai Perusahaan Sektor Pertambangan tahun 2021-2023

Berdasarkan grafik pada Gambar tersebut, nilai perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di BEI selama tahun 2021-2023 menunjukkan adanya penurunan. Nilai perusahaan
yang diukur dengan Tobin's Q mencerminkan bagaimana pasar menilai aset perusahaan
dibandingkan dengan biaya penggantiannya (Luhur, 2024). Penurunan nilai perusahaan ini juga
sama dengan temuan beberapa studi yang membuktikan bahwasanya nilai perusahaan yang
lebih rendah, tercermin dalam penurunan Tobin's Q, sering kali berhubungan dengan persepsi
negatif investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada
periode 2021-2023 karena adanya penerapan SEOJK 16 Tahun 2021, ketersediaan data pada
saat pengambilan laporan perusahaan yang hanya sampai tahun 2023, serta relevansi dengan
fenomena penurunan harga saham, profitabilitas, penilaian GCG, dan pelanggaran CSR. Selain
itu, faktor keuangan seperti menurunnya profitabilitas, peningkatan leverage, fluktuasi harga
komoditas, serta faktor non-keuangan seperti ketidakstabilan pasar ekspor, sentimen negatif
investor, dan isu lingkungan turut memengaruhi penurunan nilai perusahaan (Febriana dkk.,
2020).

Profitabilitas menjadi indikator utama dalam menilai nilai perusahaan, yang sangat
dipengaruhi oleh pengelolaan biaya, investasi, dan pendapatan guna menghasilkan arus kas
optimal bagi para pemegang saham (Hakim & Hindasah, 2025). Oleh sebab itu, meningkatkan
profitabilitas melalui strategi bisnis yang efisien dan efektif adalah langkah krusial untuk
mencapai tujuan jangka panjang, yaitu pengoptimalan nilai perusahaan. Proses ini melibatkan
pemantauan terus-menerus terhadap kinerja keuangan serta penyesuaian strategi operasional

sesuai dengan dinamika pasar dan kondisi internal perusahaan. Selain itu, investasi dalam
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teknologi dan peningkatan kualitas sumber daya manusia juga dapat berkontribusi dalam
meningkatkan efisiensi dan produktivitas yang berdampak positif pada profitabilitasnya.

Perusahaan yang baik harus bisa mengelola potensi keuangannya serta non-keuangannya
secara optimal untuk memaksimalkan nilai perusahaannya sekaligus memastikan kelangsungan
usahanya (going concern). Salah satu faktor kunci dalam mencapai tujuan tersebut adalah
profitabilitas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan guna menciptakan laba dari aktivitas
operasional. Profitabilitas tidak hanya berfungsi sebagai indikator kinerja finansial, tetapi juga
berperan penting dalam memperkuat pengaruh berbagai faktor lain yang terkait dengan nilai
perusahaan.

Profitabilitas menjadi fondasi utama yang tidak hanya mencerminkan kinerja finansial,
tetapi juga memperkuat interaksi dengan faktor non-keuangan seperti Good Corporate
Governance (GCG), melalui prinsip transparansi, akuntabilitas, dan pengelolaan risiko yang
baik, menciptakan lingkungan operasional yang efisien sehingga meningkatkan kepercayaan
investor dan meminimalkan biaya modal dua hal yang berdampak langsung pada profitabilitas
dan nilai perusahaan (Kurniasari & Bernawati, 2020). Indikator penting dalam penerapan GCG
adalah keberadaan dewan komisaris independen serta komite auditnya yang efektif. Tugas
utama dewan komisaris independen serta komite audit independen adalah mengawasi
manajemen dan memastikan transparansi serta akuntabilitas perusahaan. Dengan pengawasan
yang baik, potensi penyimpangan dapat dicegah sehingga kinerja perusahaan menjadi lebih
optimal. Kinerja yang baik ini pada akhirnya akan meningkatkan profit dan nilai perusahaannya
di mata para pemegang sahamnya dan investor. Sebaliknya, terdapat pula penelitian yang
berpendapat bahwa profitabilitas tidak dapat berperan sebagai variabel penghubung antara
GCG dan nilai perusahaan (Safitri et al., 2022).

Di sisi lain, Corporate Social Responsibility (CSR) memperkuat hubungan dengan
masyarakat, pelanggan, dan pemerintah melalui program berkelanjutan, yang tidak hanya
meningkatkan reputasi (brand equity) tetapi juga membuka akses ke pasar baru dan mengurangi
risiko regulasi, sehingga mendukung profitabilitas jangka panjang. CSR)merupakan komitmen
berkelanjutan yang diambil oleh perusahaan untuk bertanggung jawab secara ekonomi, sosial,
serta lingkungan pada masyarakat, lingkungan sekitar, serta para pemangku kepentingannya
(Akal et al., 2023). Profitabilitas yang meningkat ini kemudian akan berkontribusi pada
kenaikan nilai perusahaan. Dengan kata lain, CSR berfungsi sebagai faktor pendukung yang
mendorong profitabilitas, dan pada akhirnya, profitabilitas yang lebih baik akan meningkatkan

nilai perusahaannya. Jadi, meskipun pengaruhnya tidak langsung, CSR tetap berkontribusi
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secara signifikan pada peningkatan nilai perusahaan melalui jalur profitabilitas (Kurniasari &
Bernawati, 2020). Namun, pendapat Akal et al. (2023) menemukan bahwasanya CSR tidak
punya dampak signifikan pada nilai perusahaannya, meskipun kinerja keuangan berperan
sebagai variabel intervening. Penelitiannya membuktikan bahwasanya peningkatan kinerja
keuangan yang dihasilkan dari CSR tidak selalu cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan
secara langsung.

Sementara itu, modal intelektual (seperti inovasi, pengetahuan SDM, dan sistem
manajemen) menjadi kunci diferensiasi bisnis yang mendorong efisiensi operasional dan
penciptaan produk unggulan, sehingga meningkatkan margin laba dan daya saing. Modal
intelektual sendiri dianggap sebagai elemen kunci yang mampu meningkatkan kapasitas nilai
perusahaan. Selain itu, informasi terkait aset berwujud maupun tidak berwujud sangat penting
untuk para investor guna membuat keputusan investasi yang tepat. Pengungkapan modal
intelektualnya ini membantu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor,
sehingga memperkuat kepercayaan pasar dan mendorong pertumbuhan nilai perusahaan di era
ekonomi berbasis pengetahuan. Selain itu, pengelolaan modal intelektualnya yang efektif
dianggap sebagai sumber daya strategis yang dapat meningkatkan inovasi, efisiensi
operasional, dan daya saing perusahaan secara berkelanjutan (Yustyarani & Yuliana, 2020).

Modal intelektual, meskipun sulit diukur karena sifatnya yang tidak berwujud, telah
terbukti menjadi kontributor penting dalam pembangunan ekonomi dan kemajuan sektor
industri di negara-negara maju. Namun, di negara berkembang, pemanfaatan dan
pengembangan modal intelektual masih berada pada tahap awal (Igbal et al., 2022). Kondisi ini
menimbulkan pertanyaan penting mengenai bagaimana modal intelektual dapat memengaruhi
kinerja keuangan dan nilai perusahaan di konteks tersebut.

Teori Keagenan (Agency Theory) Jensen dan Meckling (1976) menyoroti potensi konflik
kepentingan antara manajemen (agen) dan pemilik modal (prinsipal), sehingga memerlukan
penerapan GCG sebagai mekanisme tata kelola yang mengedepankan transparansi,
akuntabilitas, dan keadilan untuk mengawasi perilaku manajemen agar selaras dengan
kepentingan pemegang sahamnya. Di sisi lain, CSR berperan memperkuat kepercayaan
stakeholder dengan menunjukkan komitmen perusahaan pada tanggung jawab sosial dan
lingkungan, yang tidak hanya mengurangi risiko jangka pendek tetapi juga menciptakan nilai
tambah berkelanjutan. Sementara itu, modal intelektual berupa pengetahuan, inovasi, dan
budaya organisasi meningkatkan kapabilitas manajemen dalam mengambil keputusan strategis

yang mengoptimalkan keuntungan pemegang saham sekaligus mendukung keberlanjutan
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perusahaan. Dengan demikian, integrasi GCG, CSR, dan modal intelektual menjadi solusi
holistik untuk memitigasi masalah keagenan, memastikan keputusan manajemen yang
bertanggung jawab, dan mencapai tujuan perusahaan secara optimal.

Teori Stakeholder oleh Freeman (1984) menegaskan bahwa perusahaan harus
memerhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingannya, bukan hanya pemegang saham.
Penerapan GCG menjadi kerangka penting untuk memastikan transparansi, akuntabilitas, dan
keadilan dalam pengambilan keputusan yang melibatkan berbagai stakeholder. Selain itu,
pelaksanaan CSR merupakan wujud nyata tanggung jawab perusahaan pada masyarakat dan
lingkungan, sehingga memperkuat legitimasi sosial dan mengurangi risiko konflik. Pengelolaan
modal intelektual, seperti pengetahuan, inovasi, dan reputasi, juga didorong melalui kolaborasi
dan hubungan harmonis dengan stakeholder. Dengan mengintegrasikan GCG, CSR, dan modal
intelektual, perusahaan dapat menciptakan nilai berkelanjutan bagi seluruh pihak yang terkait.

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh GCG, CSR, serta pengungkapan modal
intelektual pada nilai perusahaannya dengan profitabilitas sebagai variabel intervening masih
menyisakan beberapa kekurangan. Pertama, terdapat perbedaan hasil mengenai peran
profitabilitas sebagai mediator, sehingga perlu diteliti lebih lanjut dengan mempertimbangkan
faktor industri atau kondisi pasar (Anik et al., 2021; Safitri et al., 2022). Kedua, hasil penelitian
mengenai pengaruh GCG yang dilakukan oleh Anik et al. (2021) dan Safitri et al (2022),
kemudian CSR yang ditunjukkan Utomo et al. (2020) dan Astuti et al. (2022) pada nilai
perusahaan juga belum konsisten. Ketiga, integrasi modal intelektual dalam model penelitian
masih terbatas dan membutuhkan pengembangan (Igbal et al., 2022). Selain itu, perbedaan
dalam pengukuran variabel, khususnya GCG dan modal intelektual, menjadi tantangan
metodologis yang perlu diatasi melalui standardisasi indicator (Alfraih, 2024). Penelitian lebih
lanjut diperlukan untuk mengatasi kekurangan-kekurangan ini secara menyeluruh dan
kontekstual.

METODE PENELITIAN

Penelitiannya dianalisis memakai pendekatan kuantitatif, menggunakan data kuantitatif
atau statistik dari sampel representatif untuk menguji hipotesis melalui proses deduktif.
Penelitiannya memakai pendekatan kuantitatif dengan populasi berupa perusahaan sektor
pertambangan di Indonesia. Sampel penelitiannya diambil dari perusahaan pertambangan yang
terdaftar di BEI dengan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasar pada
kriteria tertentu yang sudah ditetapkan. Adapun kriteria yang dipakai yaitu perusahaan sektor

pertambangan yang terdaftar di BEI serta secara konsisten menerbitkan laporan tahunan serta
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laporan keberlanjutan selama periode 2021-2023. Berdasar pada kriteria tersebut, didapat
sebanyak 69 data perusahaan pertambangan yang bisa dianalisis pada penelitian ini. Di
penelitiannya penulis menguji dan mengimplementasikan hipotesis untuk membuktikan bahwa
GCG yang di proksikan dengan komisaris independen maupun komite audit, serta CSR dan
pengungkapan modal intelektual sebagai variabel independen yang mempengaruhi nilai
perusahaan sebagai variabel dependen dengan profitabilitas sebagai variabel intervening.

Seluruh variabel tersebut diukur menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan serta laporan keberlanjutan perusahaan sektor pertambangan selama periode 2021-
2023. Pengujian memakai metode Structural Equation Modeling dengan (SEM-PLS) dengan
software SMART-PLS 3.0.

Tabel 1 Operasionalisasi Variabel

Variabel Indikator Rumus
Good Corporate Governance Komisaris = Total komisaris independen 100
(GCG) Independen (KI) ____Total Dewan Komisaris
Komite Audit (KA) KA = Total komite audit
Corporate Social Responbility Corporate Social CSRIT = 2X1j
(CSR) Responbility )=y
Disclosure Index
(CSRDI)
Modal Intelektual Value Added (VA) VA = output - input
Value Added VA
Capital Employed VACA = CE
(VACA)
Value Added VA
Human Capital VAHU = HC
(VAHU)
Structural Capital _Sc
Value Added STVA = VA
(STVA)
Value Added VAIC =VACA+VAHU + STVA
Intellectual
Coefficient (VAIC)
Profitabilitas Return on Equity Net Income
ROE = X 1009
(ROE) Shareholder 's Equity o
Nilai Perusahaan Tobin’s Q MVE + DEBT
Q=—1——
TA
HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif pada penelitiannya dipakai untuk mengidentifikasi nilai mean, nilai
maksimum, nilai minimum dari masing-masing variabel. Melalui proses pengolahan data,

diperoleh hasil statistik deskriptif yang secara komprehensif merepresentasikan karakteristik
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data seluruh variabel yang dianalisis selama periode penelitian, sebagaimana disajikan berikut
ini

Tabel 2 Statistik Deskriptif Sektor Pertambangan

Nama Mean Min Max

KI 0.426 0.290 0.750

KA 3.261 2.000 6.000

CSRI 0.917 0.580 1.000
VAIC 22.388 1.046 185.054
TOBIN’S Q 2.107 0.605 26.151
ROE 0.242 -0.005 1.154

Hasil Penguiian SEM-PLS

KT egn3
X1.2 «1.000

Latent \
Variable 1

Latent
Variable 4

Gambar 2. Hasil Pengujian Pertama

Hasil pengujian outer loading awal mengungkapkan bahwa indikator Komisaris
Independen (KI) memiliki nilai 0,133, jauh di bawah ambang batas validitas 0,70.
Ketidakmampuan indikator ini memenuhi kriteria [loading factor menunjukkan
ketidakvalidannya dalam mengukur konstruk yang diteliti, sehingga perlu dieliminasi dari
model. Tindakan penghapusan KI dilakukan untuk memastikan reliabilitas dan akurasi model
penelitian. Setelah indikator tersebut dikeluarkan, dilakukan perhitungan ulang untuk
mengevaluasi dampak penyesuaian struktur indikator terhadap hasil analisis secara keseluruhan.
Proses ini memperjelas bahwa eliminasi indikator non-valid seperti KI merupakan langkah

kritis dalam memperkuat validitas konvergen dan konsistensi model.
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Gambar 3 Hasil Pengujian Kedua

Berdasarkan hasil pengujian outer loading yang dilakukan untuk kedua kalinya, seluruh
indikator menunjukkan nilai loading factor di atas 0,70. Hal itu menandakan bahwasanya
masing-masing indikator telah memenuhi kriteria validitas yang dipersyaratkan, sehingga dapat
dinyatakan valid. Dengan demikian, seluruh indikator yang tersisa dinilai layak untuk dipakai
dalam tahap analisis selanjutnya, karena telah mampu merepresentasikan konstruk yang diukur
secara memadai. Validitas indikator yang tercapai ini juga memperkuat keandalan hasil
penelitian pada tahap berikutnya.

Tabel 3 Hasil Pengujian Nilai Path Coefficient

Pengaruh Variabel T-Statistic | P-Value Hasil

GCG > Nilai Perusahaan 1.256 0.210 Ditolak
GCG > Profitabilitas 1.973 0.049 Diterima
CSR > Nilai Perusahaan 0.587 0.558 Ditolak
CSR > Profitabilitas 0.021 0.983 Ditolak
Modal Intelektual > Nilai 0.225 0.822 Ditolak
Perusahaan

Modal Intelektual > Diterima
Profitabilitas 2393 0.010
Profitabilitas > Nilai Perusahaan 2.294 0.022 Diterima
GCG > Profitabilitas > Nilai 1247 0213 Ditolak
Perusahaan

CSR > Profitabilitas > Nilai 0.019 0.944 Ditolak
Perusahaan

Modal Intelektual > Ditolak

1.481 0.146

Profitabilitas > Nilai Perusahaan

*Corresponding Author 116
Septina Nur Aini, dkk BY _SA




Jurnal Ekonomi Pembangunan STIE Muhammadiyah Palopo Vol. 11, No. 1 Juni 2025
G ISSN: 2339-1529 Print / ISSN: 2580-524X Online

Pembahasan
Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitiannya membuktikan hipotesis ditolak dimana GCG, yang diukur melalui
keberadaan dan jumlah komite audit, ternyata tidak punya dampak signifikan pada nilai
perusahaan pertambangan di Indonesia. Teori keagenan dan Teori Stakeholder tidak sejalan
dari hasil penelitian ini. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan sudah
membentuk komite audit sebagai bagian dari upaya penerapan tata kelola yang baik,
keberadaan komite tersebut belum mampu memberikan dampak nyata pada persepsi pasar atau
investor dalam menilai nilai perusahaan. Investor lebih memperhatikan faktor lain yang lebih
konkret dan langsung memengaruhi kinerja perusahaan, seperti profitabilitas, pertumbuhan,
atau reputasi auditor, dibandingkan hanya keberadaan komite audit (Muren dan Pangaribuan,
2023). Hal itu bisa disebabkan oleh implementasi fungsi komite audit yang masih bersifat
administratif atau formalitas, sehingga belum optimal dalam meningkatkan transparansi,
akuntabilitas, maupun kualitas pengawasan perusahaan secara menyeluruh (Safitri dkk., 2022;
Siti dan Ahalik, 2020)
Pengaruh Corporate Social Responbility terhadap Nilai Perusahaan

Variabel CSR juga tidak terbukti memberikan dampak signifikan pada nilai perusahaan
yang berarti hipotesis ditolak. Hasil tersebut konsisten dengan studi Kumala dan
Priantilianingtiasari (2024), Astuti dkk., (2022)dan Rasyid dkk., (2022). Teori keagenan dan
Teori Stakeholder tidak sesuai dari hasil penelitian ini. Meskipun CSR selama ini dipandang
sebagai instrumen penting untuk membangun reputasi perusahaan serta memperkuat hubungan
dengan para pemangku kepentingan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pelaksanaan CSR
di sektor pertambangan masih bukan menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh pasar
dan investor dalam menentukan valuasi perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena praktik CSR
yang dilakukan perusahaan masih cenderung bersifat simbolis atau hanya sekadar memenuhi
tuntutan regulasi, sehingga belum memberi nilai tambah yang nyata bagi perusahaan di mata
publik dan pasar modal. Selain itu, perilaku investor di pasar modal Indonesia yang lebih
berorientasi pada keuntungan jangka pendek juga membuat aspek sosial dan lingkungan dari
CSR kurang diperhitungkan dalam penilaian nilai perusahaan.
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan

Modal intelektual yang diukur memakai VAIC juga tidak memberikan dampak
signifikan pada nilai perusahaannya, sehingga hipotesis ditolak. Teori keagenan dan Teori

Stakeholder tidak sejalan dari hasil penelitian ini. Temuan ini menandakan bahwa pasar dan
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investor di Indonesia masih belum sepenuhnya mengapresiasi peran aset tidak berwujud, seperti
pengetahuan, inovasi, dan kemampuan SDM, dalam menciptakan nilai perusahaan. Meskipun
modal intelektual diyakini dapat menjadi sumber keunggulan bersaing jangka panjang, namun
dalam praktiknya, kontribusi modal intelektual terhadap peningkatan nilai perusahaan belum
menjadi perhatian utama dalam proses penilaian pasar. Pengelolaan modal intelektual yang
kurang optimal dan tidak mempertimbangkan kepentingan seluruh stakeholder secara
menyeluruh, dapat mengakibatkan nilai perusahaan tidak akan mengalami peningkatan. Pasar
modal atau investor cenderung tidak memandang positif investasi tinggi pada modal intelektual
karena dianggap dapat mengurangi pembagian hasil seperti dividen. Menurut Anik dkk., (2021)
dan Claudia dkk., (2022) pasar dan investor di Indonesia masih lebih memperhatikan indikator
keuangan tradisional, seperti profitabilitas, daripada aset tidak berwujud. Selain itu,
keterbatasan laporan keuangan dalam mengungkapkan informasi terkait modal intelektual
menyebabkan investor sulit menilai kontribusi nyata modal intelektual terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Profitabilitas

Penelitiannya menemukan bahwasanya GCG mempunyai dampak positif dan signifikan
pada profitabilitas perusahaan, sehingga hipotesis dapat diterima. Kemudian, Teori keagenan
serta Teori Stakeholder sejalan dari hasil penelitian ini. Hal ini menunjukkan bahwasanya
penerapan tata kelola perusahaan yang baik, khususnya melalui pengawasan yang efektif oleh
komite audit, dapat meningkatkan efisiensi operasional, memperbaiki kualitas pelaporan
keuangan, dan mengurangi risiko terjadinya fraud. Komite audit bertugas memantau proses
pelaporan keuangan, sistem pengendalian internal, serta audit eksternal. Sehingga dapat
mencegah terjadinya kecurangan dan manipulasi laporan keuangan oleh manajemen. Dengan
pengawasan yang lebih baik, kualitas informasi keuangan meningkat dan keputusan bisnis yang
diambil menjadi lebih akurat, yang pada akhirnya mendorong peningkatan profitabilitas
perusahaan.

Dari perspektif teori stakeholder, keberadaan komite audit juga penting untuk menjaga
kepercayaan para pemangku kepentingan seperti investor, kreditur, dan regulator. Komite audit
memastikan perusahaan mematuhi regulasi dan standar akuntansi yang berlaku, serta
mengedepankan transparansi dan akuntabilitas dalam pelaporan keuangan. GCG yang
direpresentasikan melalui komite audit berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas. Hasil
ini konsisten dengan studi yang telah dilakukan oleh Kurniasari dan Bernawati (2020). Dengan

demikian, perusahaan yang mampu menerapkan prinsip-prinsip GCG secara konsisten
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cenderung mempunyai kinerja keuangan yang lebih baik, tercermin dari meningkatnya laba
yang diperoleh.
Pengaruh Corporate Social Responbility terhadap Profitabilitas

Pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) tidak menunjukkan pengaruh
signifikan pada profitabilitas perusahaan, sehingga hipotesis ditolak. Teori keagenan dan Teori
Stakeholder tidak sejalan dari hasil penelitian ini. Dana yang dialokasikan untuk aktivitas CSR
sering kali tidak memberikan dampak langsung terhadap peningkatan pendapatan atau efisiensi,
serta implementasinya lebih banyak dilakukan untuk memenuhi tuntutan regulasi daripada
menjadi bagian dari strategi bisnis yang menyeluruh. Dengan demikian, manfaat ekonomi dari
CSR belum benar-benar dirasakan oleh perusahaan, sehingga temuan ini tidak sejalan dengan
pandangan kedua teori yang mengharapkan adanya kontribusi CSR terhadap profitabilitas.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi dkk., (2020);Novia
dan Meythi (2022); serta Azizah dan Cahyaningtyas (2023). Hasil itu mengindikasikan
bahwasanya aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan pertambangan belum sepenuhnya
terintegrasi dalam strategi bisnis utama, sehingga manfaat ekonominya belum dapat dirasakan
secara langsung dalam bentuk peningkatan laba. CSR masih sering dipandang sebagai beban
biaya atau kewajiban sosial semata, bukan sebagai investasi strategis yang dapat memberikan
dampak positif pada kinerja keuangan perusahaannya.
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Profitabilitas

Berbeda dengan CSR, modal intelektual justru terbukti berdampak positif dan
signifikan pada profitabilitas perusahaan, bisa disimpulkan bahwa hipotesis dapat diterima.
Teori keagenan dan Teori Stakeholder sejalan dari hasil penelitian ini. Pengelolaan modal
intelektual yang baik, seperti peningkatan kualitas sumber daya manusia, inovasi produk, serta
pengembangan sistem dan proses internal, dapat meningkatkan efisiensi dan produktivitas
perusahaannya. Hal ini pada akhirnya berdampak pada peningkatan profitabilitas, karena
perusahaan mampu menciptakan nilai tambah yang lebih besar dari sumber daya yang dimiliki.
Profitabilitas yang meningkat ini menjadi sinyal bagi pemilik dan investor bahwa manajemen
mampu memanfaatkan sumber daya intelektual secara optimal, sehingga mengurangi biaya
keagenan dan meningkatkan kepercayaan antara prinsipal dan agen.

Perusahaan yang mampu mengelola karyawan secara optimal akan mengalami
peningkatan kinerja dan produktivitas. Selain itu, pengelolaan sistem dan proses operasional
yang baik akan memastikan kelancaran aktivitas perusahaan. Hubungan yang harmonis dengan

pelanggan juga akan membangun loyalitas dan meningkatkan tingkat retensi pelanggan.
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Seluruh faktor ini secara sinergis berkontribusi pada peningkatan profitabilitas perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Anik dkk., (2021), Yustyarani
dan Yuliana (2020); Natsir dan Bangun (2021); serta Ahmed dkk., (2022). Semakin tinggi nilai
intellectual capital yang diukur dengan VAIC, semakin tinggi pula profitabilitas perusahaan,
karena perusahaan mampu mengelola aset secara efektif dan efisien, menciptakan keunggulan
bersaing, serta menghasilkan laba yang optimal, di mana hal ini terjadi karena perusahaan
mampu menghasilkan pendapatan yang lebih besar tanpa harus meningkatkan biaya secara
proporsional.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas sendiri terbukti punya dampak signifikan pada nilai perusahaannya,
sehingga hipotesis diterima. Teori keagenan dan Teori Stakeholder sejalan dari hasil penelitian
ini. Temuan ini menegaskan bahwa kemampuan perusahaan guna menghasilkan laba yang
tinggi menjadi salah satu faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor guna menilai dan
menentukan nilai pasar perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas yang baik menjadi tanda
bahwa manajemen berhasil menyelaraskan tujuan mereka dengan kepentingan pemilik,
sehingga mengurangi risiko konflik dan meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tingginya
tingkat profitabilitasnya yang dicapai, semakin besar pula kepercayaan investor pada prospek
perusahaan di masa depan, yang pada akhirnya tercermin pada peningkatan nilai perusahaannya
di pasar modal.

Berdasarkan teori stakeholder, profitabilitas yang kuat memungkinkan perusahaan
untuk memenuhi kebutuhan berbagai pihak terkait seperti karyawan, pelanggan, dan
komunitas, yang mendukung kelangsungan bisnis dan reputasi perusahaan, sehingga
memperkokoh nilai perusahaan secara keseluruhan. Kemudian, profitabilitas yang tinggi dapat
meningkatkan kepuasan stakeholder dan membangun persepsi positif terhadap perusahaan.
Selain itu, tingkat profitabilitas yang baik juga menjadi indikator kualitas manajemen yang
mumpuni, sehingga dapat meningkatkan minat pasar terhadap saham perusahaan dan
mendorong kenaikan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Safitri dkk., (2022);
Kurniasari dan Bernawati (2020); serta Yustyarani dan Yuliana (2020) menunjukkan
signifikansi profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas tidak
hanya berfungsi sebagai indikator kinerja keuangan, tetapi juga sebagai sinyal strategis yang
mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya, sehingga meningkatkan daya saing dan
efisiensi perusahaan sekaligus mempengaruhi persepsi pasar serta memperkuat hubungan

antara manajemen, pemilik, dan stakeholder dalam penciptaan nilai perusahaan.
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Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan melalui profitabilitas
sebagai variable intervening

Profitabilitas tidak berhasil menjadi variabel mediasi antara GCG dan nilai perusahaan,
sehingga hipotesis ditolak. Teori keagenan dan Teori Stakeholder tidak sejalan dari hasil
penelitian ini. Meskipun GCG dapat meningkatkan profitabilitas, peningkatan tersebut tidak
cukup kuat atau konsisten untuk menaikkan nilai perusahaan. Komite audit, sebagai bagian dari
GCQG, lebih berdampak pada transparansi dan pengendalian internal daripada langsung pada
profitabilitas, sehingga tidak mampu memediasi hubungan antara GCG serta nilai perusahaan.
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri dkk., (2022) yang menunjukkan
bahwa peran komite audit dalam meningkatkan nilai perusahaan tidak melalui profitabilitas,
melainkan kemungkinan dipengaruhi oleh faktor lain di luar kinerja keuangan.
Pengaruh Corporate Social Responbility terhadap Nilai Perusahaan melalui profitabilitas
sebagai variable intervening

Profitabilitas juga tidak berperan sebagai mediator antara CSR serta nilai perusahaan,
sehingga hipotesis tidak bisa diterima. Hasil statistik membuktikan dampak CSR pada nilai
perusahaan dengan profitabilitas tidak signifikan. Teori keagenan dan Teori Stakeholder tidak
sejalan dari hasil penelitian ini. Hal itu menunjukkan bahwa pelaksanaan CSR belum menjadi
strategi yang mampu menciptakan nilai tambah secara nyata bagi perusahaan. CSR cenderung
hanya dijalankan sebagai formalitas dan belum efektif meningkatkan kinerja keuangan ataupun
nilai perusahaan. Apabila pelaksanaan CSR tidak mampu membuat para stakeholder merasa
terlibat atau kepentingan mereka tidak terpenuhi, maka dampak positif terhadap nilai
perusahaan pun tidak akan tercapai. Hasil penelitian ini semakin memperkuat bahwa CSR
belum efektif berperan sebagai jembatan sosial yang mampu memberikan manfaat ekonomi
bagi perusahaan. Investor juga masih memprioritaskan informasi keuangan daripada
pengungkapan CSR pada pengambilan keputusan investasi. Hasil pengujian ini sesuai dengan
temuan dari Ningtyas dkk., (2024); Hariadi dan Nurwanda (2024) ; serta Yaputra dan Ruslim
(2025) yang menyatakan bahwa pelaksanaan CSR oleh perusahaan tidak secara langsung
meningkatkan indikator keuangan ROE sehingga meskipun CSR dapat meningkatkan citra
perusahaan dan kepercayaan investor, manfaat tersebut tidak tercermin dalam peningkatan

profitabilitas yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan melalui profitabilitas sebagai
variable intervening

Profitabilitas gagal menjadi mediator antara modal intelektual dan nilai perusahaannya,
sehingga hipotesis ditolak. Penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Suryani dkk., (2020)
dan Amalia (2022). Teori keagenan dan Teori Stakeholder tidak sejalan dari hasil penelitian
ini. Hal itu terjadi karena baik teori keagenan maupun teori stakeholder tidak berjalan efektif
dalam konteks ini. Terdapat perbedaan kepentingan antara pihak manajemen yang cenderung
menanamkan modal pada aset pengetahuan untuk prospek jangka panjang, dengan pemegang
saham yang lebih mengutamakan hasil keuangan jangka pendek seperti laba atau dividen.
Ketidakjelasan informasi mengenai manfaat modal intelektual menambah keraguan investor
dalam menilai kontribusinya terhadap profitabilitas, sehingga indikator keuangan tidak mampu
menjadi penghubung yang efektif.

Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan harus memperhatikan kebutuhan dan
ekspektasi seluruh pihak yang berkepentingan, akan tetapi investor cenderung lebih percaya
pada aset berwujud dan indikator keuangan tradisional, sehingga kontribusi modal intelektual
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan kurang diakui. Kurangnya transparansi dan standar
pengukuran modal intelektual juga memperburuk persepsi pasar. Akibatnya, aktivitas berbasis
pengetahuan tidak diakui sebagai pendorong kinerja keuangan, dan profitabilitas tradisional
tidak mampu menjembatani kesenjangan antara nilai strategis modal intelektual dan preferensi
pasar terhadap metrik tangible.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, bisa disimpulkan bahwasanya Good Corporate
Governance (GCG) dan modal intelektual terbukti berdampak positif pada profitabilitas
perusahaan pertambangan di Indonesia, sedangkan Corporate Social Responsibility (CSR)
tidak menunjukkan dampak yang signifikan. Profitabilitas perusahaan terbukti menjadi faktor
penting yang memengaruhi nilai perusahaannya, namun tidak mampu memediasi dampak GCG,
CSR, maupun modal intelektual pada nilai perusahaannya

Temuan ini mengindikasikan bahwa penerapan tata kelola perusahaan yang baik serta
pengelolaan modal intelektual yang optimal bisa meningkatkan kinerja keuangan perusahaan,
tetapi belum cukup untuk meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar tanpa adanya faktor
pendukung lain. Sementara itu, pelaksanaan CSR yang masih bersifat formalitas perlu
ditingkatkan agar dapat memberikan dampak nyata baik terhadap profitabilitas maupun nilai

perusahaan. Selain itu, pasar dan investor di Indonesia masih lebih memprioritaskan indikator

*Corresponding Author 122
Septina Nur Aini, dkk BY SA




Jurnal Ekonomi Pembangunan STIE Muhammadiyah Palopo Vol. 11, No. 1 Juni 2025
G ISSN: 2339-1529 Print / ISSN: 2580-524X Online

keuangan tradisional dalam menilai perusahaan, sehingga kontribusi dari aspek non-keuangan
belum sepenuhnya diakui.

Dari hasil penelitiannya yang sudah dilakukan, disarankan supaya penelitian
selanjutnya memperluas cakupan sektor yang diteliti serta menggunakan data laporan tahun
terbaru untuk menghasilkan informasi yang lebih akurat dan relevan, sekaligus menambah
variabel maupun indikator tambahan pada setiap variabel yang memiliki relevansi kuat guna
memberi gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan serta memperkuat analisis yang dilakukan.
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