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 Abstract 

This study aims to examines the influence of Return on Equity (ROE), Debt to Asset 

Ratio (DAR), and Environmental, Social and Governance (ESG) on stock prices of 

coal mining sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), 

motivated by the significant fluctuations in financial performance and sustainability 

commitment observed among coal mining companies during the 2022–2024 period. 

A quantitative approach was employed, with data collected from annual financial 

reports and ESG Disclosure data based on the KATADATA ESG Index. Using 

purposive sampling, 15 companies were selected as the research sample, yielding 

45 observations over three years. The data were analyzed using multiple linear 

regression by SPSS. The results indicate that ROE has a positive and significant 

effect on stock prices, suggesting that higher profitability increases investor 

confidence and stock value. DAR has a negative and significant effect on stock 

prices, indicating that higher debt levels increase financial risk and tend to reduce 

stock prices. Meanwhile, ESG does not have a significant effect on stock prices, 

implying that investors in the coal mining sub-sector still prioritize financial 

performance over sustainability disclosures, with adjusted R2 36%.  

Keywords: Return on Equity, Debt to Asset Ratio, Environmental Social and 

Governance, Stock Price, Coal Mining. 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ROE, DER, serta ESG Terhadap 

harga saham perusahaan sub-sektor pertambangan batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fluktuasi 

signifikan dalam kinerja keuangan dan komitmen keberlanjutan yang diamati pada 

perusahaan pertambangan batu bara selama periode 2022–2024. Pendekatan 

kuantitatif digunakan dengan data yang dikumpulkan dari laporan keuangan 

tahunan dan data pengungkapan ESG berdasarkan Indeks ESG KATADATA. 

Melalui metode purposive sampling, terpilih 15 perusahaan sebagai sampel 

penelitian, yang menghasilkan 45 observasi selama tiga tahun. Data dianalisis 

menggunakan regresi linear berganda dengan perangkat lunak SPSS. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

harga saham, yang mengindikasikan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi 

meningkatkan kepercayaan investor dan nilai saham. DAR berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap harga saham, yang menunjukkan bahwa tingkat utang 

yang lebih tinggi meningkatkan risiko keuangan dan cenderung menurunkan harga 

saham. Sementara itu, ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 

yang menyiratkan bahwa investor di sub-sektor pertambangan batu bara masih 

memprioritaskan kinerja keuangan dibandingkan pengungkapan keberlanjutan, 

dengan nilai adjusted R-square sebesar 36%.  

Kata kunci: Return on Equity, Debt to Asset Ratio, Environmental Social and 

Governance, Harga Saham, Pertambangan Batu Bara. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2723-1682
https://portal.issn.org/resource/ISSN/1693-8623
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PENDAHULUAN 

Investor dalam pengambilan 

keputusan investasi pada umumnya 

mengandalkan analisis fundamental 

melalui rasio keuangan untuk menilai 

kinerja dan prospek perusahaan, 

khususnya rasio profitabilitas dan 

solvabilitas. Dua rasio yang sering 

digunakan adalah Return on Equity 

(ROE) dan Debt to Asset Ratio (DAR), 

di mana ROE mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari modal sendiri, 

sedangkan DAR menunjukkan tingkat 

ketergantungan perusahaan terhadap 

utang dalam membiayai asetnya. 

Tingkat DAR yang tinggi dapat 

meningkatkan risiko keuangan dan 

memengaruhi persepsi investor, 

sementara struktur modal yang sehat 

dan profitabilitas yang baik 

memberikan sinyal positif bagi pasar. 

(Utami & Nurismalatri, 2024). 

Secara teoritis, ROE merupakan 

rasio profitabilitas yang mengukur 

efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari ekuitas 

pemegang saham. Berdasarkan teori 

sinyal, ROE yang tinggi memberikan 

sinyal positif kepada investor mengenai 

efisiensi pengelolaan modal dan 

prospek perusahaan di masa depan. 

Penelitian Rahmawati & Martaseli, 

(2021) serta Salsabilla & Hasanuh, 

(2023) membuktikan ROE berpengaruh 

signifikan terhadap return maupun 

harga saham karena mencerminkan 

kinerja keuangan yang baik.  

Utami & Nurismalatri, (2024) 

menunjukkan bahwa DAR berpengaruh 

signifikan terhadap harga saham, 

sementara Alfan (2020) menemukan 

DAR tidak berpengaruh pada 

kelompok emiten tertentu. Hasil 

tersebut mengindikasikan bahwa 

investor tidak selalu menjadikan 

leverage sebagai pertimbangan utama 

dalam menentukan keputusan investasi. 

Namun, mengingat karakteristik 

industri pertambangan yang padat aset 

dan membutuhkan pendanaan besar, 

DAR berpotensi memiliki pengaruh 

yang berbeda dibanding sektor lain.  

Secara teoritis, ESG dipandang 

sebagai bentuk sinyal non-keuangan 

yang menunjukkan komitmen 

perusahaan terhadap pengelolaan risiko 

jangka panjang. Berdasarkan teori 
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sinyal, pengungkapan ESG yang baik 

dapat meningkatkan reputasi dan 

kepercayaan investor terhadap 

stabilitas perusahaan. 

Penelitian Husnah, (2023) 

menyatakan bahwa ESG dapat 

meningkatkan reputasi perusahaan, 

sementara dalam penelitian Purnomo et 

al., (2024) menemukan pengaruh 

signifikan ESG terhadap harga saham. 

Ketidaksamaan tingkat pengungkapan 

ESG antar perusahaan menimbulkan 

asimetri informasi di pasar. Perbedaan 

hasil penelitian tersebut menciptakan 

research gap, terutama pada subsektor 

pertambangan batu bara yang memiliki 

tekanan keberlanjutan tinggi, sehingga 

penting untuk menguji kembali 

pengaruh ESG terhadap harga saham 

pada periode penelitian ini. Berikut 

data ROE, DAR dan ESG sub sektor 

batubara periode 2022-2024. 

Tabel 1 

ROE, DAR dan ESG Sub Sektor Batu Bara di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2022 -2024. 

 

 
Sumber: IDX, diolah penulis (2026)

Berdasarkan data pada tabel di 

atas, dapat dilihat adanya dinamika 

kinerja keuangan dan keberlanjutan 

perusahaan subsektor pertambangan 

batu bara yang tercermin melalui 

variabel ROE, DAR, dan ESG pada 

periode 2022–2024.  

Teori Sinyal  Spence (1973) menyebutkan 

Teori Sinyal (Signaling Theory) dalam 

Nama Perusahaan 
 

ROE DAR ESG 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

ADRO ALAMTRI 

RESOURCES 

INDONESIA 
TBK. 

43% 25% 29% 39% 29% 20% 100,00 41,95 56,12 

ITMG PT INDO 

TAMBANGRA

YA MEGAH 
TBK 

 

61% 28% 19% 26% 18% 20% 87,50 61,00 62,48 

PTBA PT BUKIT 
ASAM TBK 

18% 29% 6% 36% 44% 46% 100,00 64,93 66,96 
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konteks asimetri informasi, di mana 

manajer perusahaan yang memiliki 

informasi lebih lengkap mengirim 

sinyal kepada pasar eksternal untuk 

mengkomunikasikan kualitas dan 

prospek masa depan perusahaan. Sinyal 

seperti rasio keuangan (misalnya ROE 

dan DAR) dalam pasar modal, atau 

kebijakan korporasi dapat 

menyampaikan informasi strategis bagi 

investor yang berada di posisi kurang 

informasi (Bella et.al, 2024). 

Teori Stakeholder 

Teori Stakeholder menjelaskan 

bahwa perusahaan tidak hanya 

berorientasi pada kepentingan 

pemegang saham (stakeholder), tetapi 

juga harus memperhatikan kepentingan 

seluruh pihak yang memiliki hubungan 

dan kepentingan terhadap perusahaan, 

seperti karyawan, kreditor, pemerintah, 

masyarakat, dan lingkungan sekitar. 

Pengungkapan ESG dapat dipahami 

sebagai bentuk tanggung jawab 

perusahaan kepada stakeholder guna 

memperoleh legitimasi dan dukungan 

yang pada akhirnya dapat 

memengaruhi persepsi investor serta 

harga saham (Agustina et al., 2025). 

Hipotesis 

Pratama & Panggiarti (2022) 

membuktikan bahwa ROE memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga 

saham karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba. Sesuai teori sinyal (Spence, 

1973), ROE yang tinggi menjadi sinyal 

positif bagi investor sehingga 

mendorong kenaikan harga saham ROE 

merupakan indikator profitabilitas yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari modal 

pemegang saham. Berdasarkan teori 

sinyal Spence (1973 

Pratama & Panggiarti (2022) 

menemukan bahwa ROE memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga 

saham perusahaan di indeks LQ45, 

sehingga profitabilitas menjadi 

pertimbangan utama bagi investor 

dalam menentukan nilai perusahaan. 

Dengan demikian, pada perusahaan sub 

sektor pertambangan batu bara yang 

memiliki risiko tinggi akibat fluktuasi 

harga komoditas, ROE diduga berperan 

penting dalam memengaruhi harga 

saham karena mencerminkan 
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ketahanan dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

H1: ROE berpengaruh positif 

terhadap harga saham. 

DAR mencerminkan proporsi 

total aset perusahaan yang dibiayai oleh 

utang. DAR digunakan sebagai 

indikator solvabilitas yang 

menunjukkan tingkat risiko keuangan 

serta struktur permodalan perusahaan. 

Semakin tinggi nilai DAR, semakin 

besar ketergantungan perusahaan 

terhadap pendanaan berbasis utang, 

yang secara teoritis dapat 

meningkatkan risiko keuangan dan 

memengaruhi persepsi investor 

terhadap stabilitas perusahaan.  

Menurut teori sinyal (Spence, 

1973), informasi yang disampaikan 

perusahaan melalui laporan keuangan, 

termasuk rasio solvabilitas seperti 

DAR, dapat menjadi sinyal bagi pasar 

dalam menilai kualitas dan kinerja 

perusahaan. Tingkat DAR yang 

terkendali memberikan sinyal positif 

kepada investor bahwa perusahaan 

mampu mengelola risiko keuangan 

dengan baik, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan di masa 

depan.  

Utami & Nurismalatri (2024) 

menunjukkan bahwa DAR memiliki 

pengaruh terhadap harga saham, yang 

mencerminkan bahwa tingkat 

penggunaan utang dalam pembiayaan 

aset perusahaan menjadi perhatian 

investor dalam menilai risiko 

keuangan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi 

DAR, semakin besar risiko keuangan 

yang ditanggung perusahaan, sehingga 

dapat memengaruhi persepsi investor 

terhadap nilai saham.  

H2: DAR berpengaruh negatif 

terhadap harga saham. 

Husnah (2023) dan Hari 

Purnomo et al. (2024) menemukan 

bahwa penerapan ESG memiliki 

dampak positif terhadap persepsi 

investor dan harga saham. ESG 

dianggap sebagai sinyal komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan dan 

manajemen risiko jangka panjang, 

sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor sesuai teori sinyal (Spence, 

1973).  
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ESG berfungsi sebagai sinyal 

non- keuangan yang menunjukkan 

komitmen perusahaan terhadap 

keberlanjutan serta kemampuan 

mengelola risiko jangka panjang 

(Spence, 1973). Husnah (2023) 

menemukan bahwa integrasi ESG 

dapat meningkatkan reputasi 

perusahaan dan kepercayaan investor. 

Purnomo et al., (2024) membuktikan 

bahwa ESG memiliki pengaruh 

signifikan terhadap harga saham dan 

hubungan tersebut diperkuat oleh 

profitabilitas melalui EPS. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor kini 

memperhatikan keseimbangan antara 

kinerja finansial dan keberlanjutan 

dalam menentukan nilai saham.  

H3: ESG berpengaruh positif 

terhadap harga saham. 

 

METODE  

Populasi dalam penelitian ini 

mencakup seluruh perusahaan 

subsektor pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2022–2024, yang 

berjumlah 25 perusahaan. Penggunaan 

purposive sampling digunakan apabila 

peneliti memiliki pertimbangan khusus 

dalam memilih sampel yang paling 

relevan dengan tujuan penelitian. 

Kriteria sampel yang digunakan adalah: 

1. Perusahaan sub-sektor 

pertambangan batu bara yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2022–2024,  

2. Perusahaan yang menerbitkan 

laporan keuangan lengkap selama 

periode penelitian,  

3. Perusahaan yang memiliki data 

ROE dan DAR yang tersedia, dan 

perusahaan yang mengungkapkan 

data ESG atau memiliki skor ESG 

yang dapat diakses melalui 

KATADATA ESG INDEX. 

4. Perusahaan yang tidak mengalami 

kerugian atau harus laba. 
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Tabel 3 

Penentuan Sampel Penelitian 

 

Sumber: Data diolah (2026) 

Perusahaan yang memenuhi 

kriteria sampel penelitian dengan 

menggunakan purposive sampling 

diperoleh sebanyak 15 perusahaan, 

dengan periode penelitian 3 tahun, 

maka jumlah sampel adalah 45 firm 

years. 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Berikut statistik deskriptif 

variabel dalam penelitian ini: 

Tabel 4 

Statistik Deskriptif 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

No. Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan subsektor pertambangan batu bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama Periode 2022 – 2024. 

30 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan lengkap 

selama periode penelitian. 

(5) 

3 Perusahaan yang tidak memiliki data ROE dan DAR yang 

tersedia, dan perusahaan yang mengungkapkan data ESG atau 

memiliki skor ESG yang dapat diakses melalui KATADATA 

ESG INDEX. 

(6) 

4 Perusahaan yang mengalami kerugian atau harus laba. (4) 

 Jumlah sampel perusahaan 15 

 Periode Penelitian 3 

 Jumlah seluruh sampel selama periode penelitian 2022-2024 45 
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Tabel 4 di atas menunjukkan 

mean setiap variabel lebih besar dari 

nilai median, yang berarti bahwa ROE, 

DAR, ESG dan harga saham 

perusahaan batubara yang terdaftar di 

BEI tahun 2022-2024 cenderung tinggi. 

Uji normalitas menggunakan 

Kolmogorov – Smirnov. Hasil 

pengolahan data pada uji normalitas 

dengan uji Kolmogorov – Smirnov 

dapat dilihat pada tabel sebagai berikut: 

Tabel 5 

Hasil Uji Normalitas 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Tabel 5 di atas menunjukkan data 

berdistribusi normal dengan nilai 

signifikansi 0,091 > 0,05. 

Uji multikolineartias 

Uji multikolineartias digunakan 

dengan tujuan untuk menguji model 

regresi apakah ada atau tidaknya 

korelasi antar variabel independen, 

model regresi yang baik apabila tidak 

adanya terjadi korelasi antar variabel 

bebas. Hasil penguji multikolinearitas 

dapat dilihat dari nilai tolerance dan 
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Variance Inflaction Factor (VIF) yang 

ditampilkan pada tabel sebagai berikut: 

Tabel 6 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Tabel 6 menunjukkan bahwa 

setiap variabel independen memperoleh 

nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 

10, maka dapat disimpulkan bahwa 

hasil pengujian tidak adanya terjadi 

multikolineartias dalam model regresi 

sehingga uji multikolinearitas dalam 

penelitian terpenuhi. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas 

digunakan dengan tujuan untuk 

mengetahui ada atau tidaknya terjadi 

ketidaksamaan variance dalam model 

regresi dari pengamatan residual satu 

kepengematan lainnya. Hasil Uji 

Heterokedastisitas ditampilkan pada 

tabel sebagai berikut: 
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Tabel 8 

Hasil Uji Heteroskedasitisitas 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Berdasarkan hasil yang 

diperoleh pada tabel 8 menunjukkan 

bahwa semua variabel independen 

memiliki nilai signifikan lebih besar 

dari 0.05 yang dapat disimpulkan 

bahwa hasil pengolahan data tidak 

terjadi heteroskedastisitas. 

Uji autokorelasi digunakan 

dengan tujuan untuk menguji apakah 

terjadinya korelasi dalam model regresi 

dalam linier antara kesalahan 

pengganggu pada periode-t dan 

kesalahan pengganggu periode t-1 atau 

periode sebelumnya.  

Model regresi yang baik apabila 

tidak adanya terjadi autokorelasi antar 

variabel independen. Pengujian 

autokorelasi yang dilakukan peneliti 

menggunakan Durbin –Watson, dengan 

hasil pengolahan data yang dilihat dari 

nilai Durbin-Watson pada tabel sebagai 

berikut: 

Tabel 9 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 
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Tabel 9 menunjukkan nilai DW 

sebesar 1,236 dengan jumlah sampel 

penelitian (N) sebanyak 45 data dengan 

jumlah 3 variabel independen sehingga 

nilai DU yang diperoleh sebesar 

1,6662. Hasil yang diperoleh penelitian 

dengan menggunakan Durbin-Watson 

tidak memenuhi syarat autokorelasi, 

karena nilai DW < DU. Guna mengatasi 

autokorelasi maka dilakukan Runs Test. 

Tidak terjadi autokorelasi jika nilai 

signifikasi pada Runs Test > 0,05. 

Berikut hasil Runs Test: 

 

 

 

Tabel 10 

Runs Test 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Tabel 9 di atas menunjukkan 

nilai signifikansi 0,548 > 0,05. Dapat 

disimpulkan bahwa pada model regresi 

tidak terjadi autokorelasi. 

Hasil regresi linier berganda 

dari data sampel yang diperoleh dapat 

dilihat pada tabel di bawah ini. 
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Tabel 11 

Hasil Analisis Regresi Berganda 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Berdasarkan tabel di atas, maka 

dibuat  persamaan regresi  berikut: 

Y = 5,278 + 0,030X1 – 1,016X2 + 

1,130X3 + ℇ  

Adapun makna dari persamaan 

regresi ini yang dapat 

diinterprestasikan sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta sebesar 5,278 

menunjukkan bahwa apabila 

variabel ROE, DAR, dan ESG 

bernilai 0 atau tidak mengalami 

perubahan, maka nilai Harga 

Saham (HS) bernilai 5,278.  

2. Variabel ROE memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar 0,030 

yang berarti setiap kenaikan ROE 

sebesar 1 satuan akan 

meningkatkan Harga Saham 

sebesar 0,030 satuan dengan asumsi 

variabel lain tetap.  

3. Variabel DAR memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar -1,016 

yang berarti setiap kenaikan DAR 

sebesar 1 satuan akan menurunkan 

Harga Saham sebesar 1,016 satuan 

dengan asumsi variabel lain tetap.  

4. Variabel ESG memiliki nilai 

koefisien regresi sebesar 1,130 

yang berarti setiap kenaikan ESG 

sebesar 1 satuan akan 

meningkatkan Harga Saham 

sebesar 1,130 dengan asumsi 

variabel lain tetap.  

Uji koefisien determinasi 

digunakan dalam penelitian untuk 

mengukur seberapa besar kemampuan 

variabel independen dalam 
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mendeskripsikan perubahan terhadap 

variabel dependen. Hasil pengolahan 

data penelitian dalam uji koefisen 

determinan dapat dilihat pada tabel 

sebagai berikut: 

Tabel 12 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Berdasarkan hasil yang 

diperoleh pada tabel 12 menunjukkan 

bahwa nilai koefisien determinasi 

(Adjusted R Square) sebesar 0,320 yang 

variabel ROE, DAR dan ESG mampu 

menjelaskan variabel harga saham 

sebesar 32%, sementara sisanya 68% 

oleh variabel lain di luar penelitian ini. 

Uji kelayakan model F 

digunakan dalam penelitian untuk 

membuktikan apakah model regresi 

layak digunakan. Berikut hasil uji F:  

Tabel 13 

Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Berdasarkan tabel hasil uji 

kelayakan model F menunjukan nilai 

signifikansi sebesar < 0,001 dan F 

hitung sebesar 7,892 > F tabel 2,85, 
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sehingga dapat disimpulkan model ini 

layak digunakan dalam penelitian ini. 

Pengujian hipotesis dilakukan 

menggunakan uji t. Berikut hasil 

pengujian hipotesis: 

Tabel 14 

Hasil Pengujian Hipotesis (Uji t) 

 

Sumber: Output SPSS (2026) 

Berdasarkan hasil yang 

diperoleh pada tabel 14 dapat 

disimpulkan sebagai berikut:  

1. ROE berpengaruh positif terhadap 

harga saham dengan nilai 

signifikansi < 0,001 dan t hitung 

sebesar 4,336 > t tabel 2,024 yang 

menunjukan bahwa ROE 

berpengaruh positif terhadap harga 

saham, Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa H1 diterima. 

2. DAR berpengaruh negatif terhadap 

harga saham dengan nilai 

signifikansi 0,036 < 0,05 dan t 

hitung 2,174 > 2,024 dengan arah 

negatif, Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa H2 diterima. 

3. ESG tidak berpengaruh terhadap 

harga saham yang dibuktikan dari 

nilai signifikansi 0,197 > 0,05 dan t 

hitung 1,311 < t tabel 2,024 

sehingga ESG tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Sehingga 

dapat disimpulkan bahwa H3 

ditolak. 

Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa ROE berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi 

kemampuan perusahaan menghasilkan 
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laba dari modal sendiri, maka semakin 

tinggi pula kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan sehingga 

permintaan saham meningkat dan 

mendorong kenaikan harga saham. 

ROE menjadi sinyal kinerja 

profitabilitas yang penting bagi 

investor karena mencerminkan efisiensi 

manajemen dalam mengelola ekuitas 

pemegang saham. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Rahmawati & 

Martaseli (2021) serta Salsabilla & 

Hasanuh (2023) yang menyatakan 

bahwa ROE berpengaruh signifikan 

terhadap harga atau return saham. Hasil 

tersebut memperkuat teori sinyal 

bahwa kinerja profitabilitas yang tinggi 

memberikan sinyal positif kepada pasar 

sehingga meningkatkan minat investasi 

dan nilai perusahaan di mata investor. 

Hasil penelitian ini juga 

mendukung teori sinyal (signaling 

theory) yang menjelaskan bahwa 

informasi mengenai tingginya tingkat 

profitabilitas perusahaan menjadi 

sinyal positif bagi investor terhadap 

kondisi dan prospek perusahaan di 

masa mendatang. Semakin tinggi nilai 

ROE, maka investor akan menilai 

bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan yang baik dalam 

menghasilkan laba dari modal yang 

dimiliki, sehingga meningkatkan 

keyakinan investor untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan tersebut. 

Kondisi ini berdampak pada 

meningkatnya permintaan saham yang 

kemudian mendorong kenaikan harga 

saham perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa DAR berpengaruh negatif 

terhadap harga saham. Semakin tinggi 

penggunaan utang perusahaan dalam 

mendukung aktivitas operasional dan 

pengembangan usaha, maka semakin 

rendah harga saham. Ini disebabkan 

karena investor beranggapan bahwa 

kegiatan operasional perusahaan lebih 

banyak dibiayai dari utang, sehingga 

investor tidak berminat melakukan 

investasi. Semakin kecil minat investor 

berinvestasi maka semakin rendah 

harga saham. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Alfan (2020) serta Utami & 

Nurismalatri (2024) yang menyatakan 

bahwa DAR berpengaruh terhadap 

harga saham karena pengelolaan utang 
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yang baik dapat meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor. 

Hasil penelitian mendukung 

teori sinyal (signaling theory) dari 

Spence (1973) yang menjelaskan 

bahwa informasi mengenai struktur 

pendanaan perusahaan dapat menjadi 

sinyal bagi investor dalam menilai 

kondisi dan prospek perusahaan. 

Tingginya nilai DAR dapat dipandang 

sebagai sinyal negatif sehingga 

menurunkan harga saham. 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Environmental, Social, and 

Governance (ESG) tidak berpengaruh 

terhadap harga saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa pengungkapan 

dan kinerja ESG perusahaan belum 

sepenuhnya menjadi pertimbangan 

utama investor dalam pengambilan 

keputusan investasi pada perusahaan 

sub sektor pertambangan batu bara. 

Investor cenderung lebih 

memperhatikan faktor keuangan seperti 

profitabilitas, kondisi pasar, serta 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dibandingkan 

pengungkapan aspek keberlanjutan 

perusahaan. Kondisi tersebut 

menyebabkan informasi ESG belum 

mampu memberikan pengaruh 

langsung terhadap perubahan harga 

saham perusahaan. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Husnah (2023) serta 

Purnomo et al., (2024) yang 

menyatakan bahwa ESG tidak 

berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham. 

Hasil penelitian ini dikaitkan 

dengan teori sinyal (signaling theory) 

yang menjelaskan bahwa informasi 

yang disampaikan perusahaan akan 

menjadi sinyal bagi investor dalam 

menilai kondisi dan prospek 

perusahaan. Namun, dalam penelitian 

ini pengungkapan ESG belum mampu 

memberikan sinyal yang cukup kuat 

kepada investor untuk memengaruhi 

keputusan investasi. Hal tersebut dapat 

terjadi karena sebagian investor masih 

berorientasi pada keuntungan jangka 

pendek sehingga lebih fokus pada 

kinerja keuangan perusahaan 

dibandingkan informasi nonkeuangan 

seperti ESG. Akibatnya, pengungkapan 

ESG belum sepenuhnya direspons oleh 

pasar sebagai faktor yang memengaruhi 

harga saham. 
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Teori stakeholder yang 

menyatakan bahwa perusahaan harus 

memperhatikan kepentingan seluruh 

pemangku kepentingan, termasuk 

masyarakat, lingkungan, investor, dan 

pemerintah. Meskipun perusahaan 

telah melakukan pengungkapan ESG 

sebagai bentuk tanggung jawab 

terhadap stakeholder, pelaksanaan ESG 

belum tentu langsung meningkatkan 

persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian, variabel 

ESG ditolak dalam penelitian ini karena 

pengungkapan ESG belum mampu 

menjadi faktor utama yang 

memengaruhi keputusan investasi 

investor serta belum memberikan 

pengaruh signifikan terhadap harga 

saham perusahaan. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

ROE memiliki pengaruh positif 

terhadap harga saham. Hal ini 

menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari modal yang dimiliki menjadi salah 

satu faktor penting yang diperhatikan 

investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. ROE yang tinggi 

mencerminkan efektivitas dan efisiensi 

perusahaan dalam mengelola modal 

yang ditanamkan oleh pemegang 

saham untuk menghasilkan 

keuntungan. Semakin baik kinerja 

profitabilitas perusahaan, maka 

semakin besar pula tingkat kepercayaan 

investor terhadap prospek pertumbuhan 

perusahaan di masa mendatang. 

Kondisi ini dapat meningkatkan minat 

investor untuk membeli saham 

perusahaan, sehingga permintaan 

saham meningkat dan pada akhirnya 

mendorong kenaikan harga saham di 

pasar. 

DAR dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa tingkat 

penggunaan utang perusahaan 

berpengaruh terhadap harga saham 

perusahaan subsektor pertambangan 

batu bara. Hal ini mengindikasikan 

bahwa struktur pendanaan perusahaan 

yang tercermin dari DAR menjadi salah 

satu faktor yang diperhatikan investor 

dalam pengambilan keputusan 

investasi. Investor tidak hanya 

mempertimbangkan kondisi industri, 

stabilitas laba, serta prospek 
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perusahaan di masa mendatang, tetapi 

juga memperhatikan tingkat utang 

perusahaan sebagai indikator risiko 

keuangan. Perubahan tingkat utang 

perusahaan dapat memengaruhi 

persepsi risiko dan berdampak pada 

pergerakan harga saham. 

ESG menunjukkan bahwa 

pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan belum sepenuhnya menjadi 

pertimbangan utama investor dalam 

menentukan keputusan investasi pada 

perusahaan subsektor pertambangan 

batu bara. Meskipun perusahaan telah 

meningkatkan perhatian terhadap aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola, 

sebagian investor masih lebih 

cenderung berfokus pada kinerja 

keuangan perusahaan, seperti 

profitabilitas dan kondisi pasar, 

dibandingkan faktor keberlanjutan 

tersebut. Hal ini mengindikasikan 

bahwa informasi ESG belum 

sepenuhnya direspons secara optimal 

dalam keputusan investasi jangka 

pendek. Namun demikian, ESG tetap 

memiliki peran penting dalam 

membangun citra positif, 

meningkatkan reputasi perusahaan, 

serta memperkuat kepercayaan 

pemangku kepentingan dalam jangka 

panjang, terutama terkait keberlanjutan 

dan risiko bisnis di masa mendatang. 

Saran 

Saran penelitian sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk memperpanjang periode 

penelitian agar mencerminkan 

kondisi jangka panjang industri 

pertambangan batubara secara lebih 

komprehensif, terutama dalam 

menghadapi fluktuasi harga 

komoditas dan perubahan kebijakan 

pemerintah.  

2. Penelitian selanjutnya untuk 

menambahkan variabel lain di luar 

model penelitian ini, mengingat nilai 

koefisien determinasi (R²) yang 

masih relatif rendah. Variabel 

tambahan dapat berupa faktor 

makroekonomi (seperti inflasi, suku 

bunga, dan nilai tukar) maupun 

faktor perusahaan lainnya (seperti 

arus kas, likuiditas, ukuran 

perusahaan, atau tata kelola 

perusahaan/ESG yang lebih 

spesifik), sehingga kemampuan 
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model dalam menjelaskan variabel 

dependen menjadi lebih baik. 
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