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ABSTRAK 

Struktur modal merupakan kombinasi antara hutang dan ekuitas yang dapat 

digunakan untuk mendanai operasional perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh struktur modal terhadap risiko perusahaan, biaya ekuitas, 

keberlanjutan sosial dan lingkungan dengan peran COVID-19 sebagai variabel 

moderasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

perusahaan pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2018 – 2022. Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode purposive 

sampling sehingga diperoleh 29 sampel perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

metode analisis regresi data panel. Hasil penelitian mengidentifikasikan bahwa 

struktur modal berpengaruh terhadap risiko, biaya ekuitas, keberlanjutan sosial dan 

keberlanjutan lingkungan.  

 

Kata kunci: kelebihan Leverage, risiko sistematis, biaya ekuitas, keberlanjutan 

sosial, keberlanjutan lingkungan, COVID-19, pertambangan batubara. 
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ABSTRACT 

 

Capital structure is a combination of debt and equity that can be used to 

fund the company's operations. This research aims to examine the effect of capital 

structure on corporate risk, cost of equity, social and environmental sustainability 

with the role of COVID-19 as a moderating variable. The data used in this research 

are secondary data of coal mining companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange in 2018 - 2022. The sample of this study was determined by purposive 

sampling method so that 29 company samples were obtained. This research uses 

panel data regression analysis method. The research results identified that capital 

structure effect on risk, cost of equity, social sustainability and environmental 

sustainability.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Indonesia menjadi negara yang potensial karena  letak astronomis maupun 

geografisnya sangat strategis, dan juga kaya akan sumber daya alam seperti 

pertambangan. Bagi dunia global, sektor pertambangan yang dimiliki oleh bangsa 

Indonesia nilainya sangat tinggi, karena sebagai penghasil tambang terbesar di 

dunia. Produksi dan ekspor komoditas yang dihasilkan pertambangan antara lain 

batubara, minyak bumi, nikel, emas, dan tembaga. Pertambangan memiliki peran 

penting dalam roda perekonomian negara Indonesia dalam kontribusinya terhadap 

PDB, serta dapat menciptakan lapangan kerja bagi ribuan orang. Salah satu sektor 

pertambangan yang memiliki kecenderungan berpengaruh aktif terhadap 

peningkatan nilai PDB nasional adalah sub sektor industri pertambangan batubara 

dan lignit. Berdasarkan survei yang Badan Pusat Statistik (BPS) lakukan di tahun 

2018 industri bidang pertambangan memiliki laju pertumbuhan PDB sebesar 4,1%, 

tahun 2019 sebesar 10,2%, tahun 2020 sebesar -5,43%, tahun 2021 sebesar 6,6%, 

dan tahun 2022 sebesar 8,11%.  

Industri pertambangan batubara tentunya membutuhkan investasi modal yang 

besar untuk memulai dan menjalankan operasinya, namun dibalik besarnya 

investasi yang dibutuhkan akan ada tingkat pengembalian yang investor ekuitas 

harapkan atas penanaman modal dari mereka pada suatu badan usaha dan risiko 

yang akan ditanggung. Biaya ekuitas adalah salah satu kunci dalam kelangsungan 

hidup perusahaan (Faysal, Salehi, & Moradi, 2020). Investasi modal yang 
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dibutuhkan cenderung mengarah pada penggunaan modal asing atau utang sebagai 

sumber pendanaannya. Penggunaan modal asing atau utang merupakan bagian dari 

struktur modal. Pengukuran terhadap struktur modal bisa dilakukan menggunakan 

rasio leverage yang dapat dipakai untuk mengukur seberapa besar aktiva suatu 

badan usaha yang didanai dengan utang, yang memiliki arti sebesar apa jumlah 

tanggungan beban pinjaman suatu badan usaha dibandingkan dengan aktiva yang 

dimilikinya. 

Struktur modal menjadi masalah penting selama berabad-abad diseluruh 

dunia dikarenakan sebagai masalah utama dan tulang punggung perusahaan untuk 

dapat mempertahankan arus kas, pertumbuhan, dan akses terhadap investasi yang 

berbiaya rendah. Terdapat banyak perusahaan yang mengahadapi risiko seperti 

mengalami kebangkrutan sehingga mencari sumber pembiayaan untuk dapat keluar 

dari krisis, melanjutkan operasi, dan mengurangi risiko (Huang & Ye, 2021). 

Penyebab perusahaan menghadapi kesulitan keuangan juga dapat disebabkan 

karena memiliki utang yang berlebihan, sehingga menjadi penghalang investasi 

perusahaan dan dapat memperlambat pertumbuhan ekonomi dan menyebabkan 

krisis (Ozcan, Laeven, & Moreno, 2019).  

Perusahaan yang memiliki leverage tinggi kemungkinan lebih menghindari 

risiko dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki leverage rendah. Penyebab 

dari munculnya kondisi tersebut adalah fakta bahwa badan usaha yang fleksibilitas 

keuangannya tinggi (leverage keuangan yang rendah) memiliki kapasitas pinjaman 

yang lebih besar. Oleh karena hal tersebut, saat munculnya kondisi kekurangan arus 

kas yang dapat disebabkan oleh guncangan eksternal pada masalah likuiditas, suatu 

badan usaha bisa lebih mudah dalam memperoleh dana yang dibutuhkan. 
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Aktivitas industri tambang batu bara adalah suatu aktivitas pendayagunaan 

sumber daya alam yang tidak bisa diperbarui. Aktivitas industri pertambangan 

sering menjadi perdebatan karena dampaknya terhadap lingkungan dan masyarakat 

sekitarnya. Dampak lingkungan yang dapat disebabkan yaitu seperti menurunnya 

kesuburan tanah, munculnya beragam hal yang mengancam keberagaman flora-

fauna, menurunnya mutu udara dan perairan, serta lingkungan yang menjadi 

tercemar akibat limbah dari kegiatan penambangan. Sedangkan, dampak sosial 

yang dapat timbul yaitu seperti terjadinya konflik antara masyarakat dengan 

perusahaan yang dapat dipicu akibat permasalahan mengenai limbah yang dapat 

mencemari sumber mata air yang dikonsumsi warga, dapat menurunkan kualitas 

kesehatan masyarakat akibat debu, dan lain sebagainya. Dampak industri tambang 

batu bara ini tidak hanya timbul saat terjadinya aktivitas penambangan, namun 

dapat pula terjadi pada saat pasca operasi tambang. Dengan adanya fenomena ini, 

maka perusahaan sektor industri pertambangan batubara harus lebih 

memperhatikan mengenai keberlanjutan sosial dan lingkungan yang ada pada 

perusahaan. Hal ini perlu diperhatikan karena dengan adanya laporan keberlanjutan 

yang berkualitas dapat meningkatkan kinerja keuangan, nilai perusahaan, dapat 

membantu dalam mengelola risiko dan tantangan bisnis, dan dapat mengurangi 

dampak negatif pada lingkungan, sosial dan tata pengelolaan. Keberlanjutan sosial 

dan lingkungan menjadi aspek yang cukup krusial bagi suatu badan usaha dan para 

investornya, serta bisa mempengaruhi perkembangan dan ekspansi bisnis 

perusahaan. Pertanggungjawaban sosial juga bisa memberikan beragam hal positif 

bagi suatu badan usaha (Chen, Wang, & Wang, 2021) dan dapat mengurangi risiko 

perusahaan (P.Sharfman & Fernando, 2008). Berdasarkan riset yang telah (Chen, 
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Wang, & Wang, 2021) laksanakan, diperoleh temuan yaitu pertanggungjawaban 

sosial dapat menguntungkan perusahaan dengan harga saham yang lebih informatif, 

yang dapat memberikan sinyal yang lebih akurat kepada perusahaan untuk dapat 

mengalokasikan modalnya secara efisien. Sehingga, keberlanjutan sosial dan 

lingkungan dapat dianggap sebagai alat bantu atau alat perbaikan bagi perusahaan 

dengan leverage keuangan yang tinggi, serta dapat melindungi perusahaan dari 

risiko kebangkrutan. Namun, kurangnya infrastruktur formal, standar yang relevan, 

dan pembangunan ekonomi yang memadai, pengungkapan tanggung jawab sosial 

di negara berkembang belum mendapat perhatian dari perusahaan dan perusahaan 

hanya melaporkan sebagian dari kegiatan mereka agar terlihat positif (Brooks & 

Oikonomou, 2017). Dalam penelitian (Arianpoor & Sajjad, 2022) menyatakan 

temuan Salehi dan Arianpoor, 2021 mengungkapkan bahwa cara pelaporan dan 

dampaknya sangat bervariasi sesuai dengan jenis dan karakteristik domain yang 

berbeda dan kondisi ekonomi yang berbeda. 

Pada tahun  2020,  World Health Organization (WHO) secara resmi 

mengeluarkan pengumuman mengenai munculnya virus Corona atau Coronavirus 

Disease 2019 (COVID-19) yang menyebabkan terjadinya pandemi secara global. 

COVID-19 telah menarik perhatian besar bagi seluruh masyarakat dunia dan 

memberikan dampak yang begitu luar biasa seperti penutupan toko, pembatasan 

jalan, penutupan perbatasan Internasional, dan masih banyak dampak buruk 

lainnya. Salah satu dampak COVID-19 yaitu berdampak buruk pada perekonomian 

global. Pasar keuangan global menurun sebagai respon terhadap ketidakpastian dan 

ketakutan masyarakat akibat COVID-19. Pertumbuhan ekonomi dunia menurun 

hingga -6,8% pada triwulan I 2020, dan di Indonesia pertumbuhan ekonominya 
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mencapai -2,1%, kondisi ini tergolong moderat, baik di antara bangsa-bangsa G-20 

ataupun ASEAN-6. Karena dampak dari terjadinya wabah global COVID-19 sangat 

besar, maka harus ada kebijakan yang luar biasa untuk merespon peristiwa ini, serta 

membutuhkan pendanaan keuangan negara saat sektor ekonomi lain mengalami 

kelumpuhan. Selama masa pandemi COVID-19, pasar keuangan di seluruh dunia 

dihadapkan pada tingkat risiko yang belum pernah terjadi sebelumnya, dan investor 

sangat menderita dalam waktu singkat (Ali, Alam, & Rizvi, 2020) (Zhang, Hu, & 

Ji, 2020). 

Selama terjadinya pandemi akibat menyebarnya virus Corona, dampak yang 

cukup signifikan juga dirasakan industri pertambangan. Harga komoditas tambang 

melemah dari posisi sebelumnya, terkoreksi sebesar 0,03% pada tahun 2020. Harga 

komoditas dan produksi yang menurun, dapat mengakibatkan penurunan 

pendapatan perusahaan pertambangan. Berdasarkan analisis PwC terhadap kinerja 

keuangan emiten pertambangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, 

pendapatan perusahaan pertambangan di tahun 2020 diperkirakan turun sampai 

10% secara tahunan dan laba perusahaan merosot hingga 40% dari posisi akhir 

2019. Dengan adanya historis ini, dampak COVID-19 dapat menjadi variabel 

moderasi untuk melihat apakah dapat mempengaruhi serta memperlemah atau 

memperkuat hubungan antara struktur modal, risiko perusahaan, biaya ekuitas, dan 

keberlanjutan sosial dan lingkungan dari suatu badan usaha pertambangan batu bara 

yang ada di BEI pada periode 2018 hingga 2022. Merebaknya wabah penyakit 

COVID-19 mendorong perusahaan untuk dapat memikirkan kembali efektivitas 

kebijakan perusahaan agar dapat memperkuat kemampuan untuk bisa bertahan dari 

krisis. Oleh karena itu, penelitian ini menekankan bagi perusahaan pertambangan 
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batubara untuk dapat menyesuaikan cara mereka dalam mengoperasikan bisnisnya 

saat terjadi wabah penyakit COVID-19 dan setelah meredanya peristiwa ini, 

sehingga perusahaan dapat meningkatkan kesejahteraan sosial.  

Perusahaan dengan fleksibilitas keuangan yang tinggi (lebih banyak uang 

tunai dan lebih sedikit utang) tidak terlalu terpengaruh secara negatif oleh pandemi 

COVID-19 (Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021) (Fahlenbrach, Rageth, & M.Stulz, 

2020). Hasil penelitian (Arianpoor & Sajjad, 2022) menyatakan bahwa pada 

perusahaan overleveraged (tingkat utangnya terlalu tinggi), variabel COVID-19 

(bukan sebagai variabel moderasi) berpengaruh signifikan terhadap risiko total dan 

risiko sistematis, yang berarti perusahaan overleveraged memiliki risiko yang lebih 

tinggi selama pandemi COVID-19. (Arianpoor & Sajjad, 2022), menyatakan bahwa 

pada perusahaan overleveraged, variabel COVID-19 berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan lingkungan, terdapat dampak negatif dan memiliki 

keberlanjutan lingkungan yang lebih rendah selama pandemi COVID-19. 

perusahaan dengan leverage tinggi memiliki keberlanjutan sosial yang lebih rendah 

selama COVID-19 dengan menggunakan risiko sistematis. (Arianpoor & Sajjad, 

2022) menyatakan bahwa pada perusahaan dengan tingkat leverage rendah, 

variabel COVID-19 memberikan pengaruhnya yang negatif dan signifikan kepada 

biaya ekuitas (jika COE = COEK). Perusahaan overleveraged memiliki biaya ekuitas 

yang lebih rendah (jika COE = COEIndep) selama pandemi COVID-19. (Huang & 

Ye, 2021) dalam penelitiannya memperoleh temuan yang menunjukkan badan 

usaha dengan tingkat leverage berlebih akan memiliki kecenderungan return saham 

dan risiko kesulitan finansial yang lebih tinggi daripada badan usaha yang tingkat 

leveragenya rendah saat wabah COVID-19 terjadi, dan sangat signifikan bagi 
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perusahaan dengan kemampuan kerja CSR yang kurang baik, di mana hal ini bisa 

diketahui melalui pengukuran terhadap skor lingkungan, komunitas perusahaan, 

dan sosial. Biaya modal ekuitas lebih rendah pada perusahaan dengan tingkat utang 

rendah selama pandemi, sedangkan pada perusahaan overleveraged biaya modal 

ekuitas lebih tinggi. Risiko bisnis berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

variabel leverage (Hamidah, 2016). (Matias & Serrasqueiro, 2016) menyatakan 

bahwa terdapat perbedaan signifikan struktur modal antar wilayah mengenai 

profitabilitas, umur, susunan aktiva, ukuran dan pertumbuhan utang yang dimiliki 

suatu badan usaha. 

Pelaksanaan riset ini merujuk pada riset yang sudah lebih dahulu dilakukan 

(Arianpoor & Sajjad, 2022) berlokasi di Negara Iran. Riset ini meneliti sejumlah 

badan usaha yang tercatat telah terdaftar pada Bursa Efek Teheran. (Arianpoor & 

Sajjad, 2022) memakai struktur modal sebagai variabel bebas (kelebihan leverage), 

dan variabel terikatnya yaitu risiko perusahaan, keberlanjutan sosial dan 

lingkungan, serta biaya ekuitas. Sedangkan, ROA, leverage optimal, dan MTB 

dipergunakan sebagai variabel kontrol. 

Hal yang membedakan antara riset ini dengan riset dari (Arianpoor & Sajjad, 

2022) ialah adanya penambahan variabel COVID-19 sebagai variabel moderasi 

untuk menyelidiki apakah COVID-19 memiliki pengaruh memperlemah atau 

memperkuat pengaruh struktur modal terhadap risiko perusahaan, biaya ekuitas dan 

keberlanjutan sosial dan lingkungan. Perbedaan lainnya yaitu pada Variabel kontrol 

hanya menggunkan tiga variabel yaitu ukuran, ROA, dan MTB. Perbedaan lainnya 

yaitu perhitungan ekuitas menggunakan Rm (Risk Premium)/bulan yang 

diperkirakan oleh Profesor Damodaran dan premi risiko ini dipakai oleh seluruh 
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dunia. Penelitian dilakukan terhadap badan usaha yang bergerak di bidang 

pertambangan dengan subsektor pertambangan batu bara yang telah terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia di tahun 2018 – 2022. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap risiko perusahaan pada 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 – 

2022? 

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap biaya ekuitas subsektor pada 

pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 – 2022? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap keberlanjutan sosial pada 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 – 

2022? 

4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap keberlanjutan lingkungan 

pada subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 

– 2022? 

5. Apakah peran COVID-19 dapat memoderasi pengaruh struktur modal 

terhadap risiko perusahaan, biaya ekuitas, keberlanjutan sosial dan 

lingkungan pada subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI 

periode 2018 – 2022? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berlandaskan permasalahan yang sudah diuraikan, maka pelaksanaan riset ini 

ditujukan untuk:  
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1. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap risiko perusahaan pada 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 – 

2022. 

2. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap biaya ekuitas pada 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI periode 2018 – 

2022. 

3. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap keberlanjutan sosial dan 

lingkungan pada subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di BEI 

periode 2018 – 2022. 

4. Menganalisis peran COVID-19 sebagai variabel moderasi dalam pengaruh 

struktur modal terhadap risiko perusahaan, biaya ekuitas, keberlanjutan 

sosial dan lingkungan pada subsektor pertambangan batubara yang 

terdaftar di BEI periode 2018 – 2022. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Pelaksanaan riset ini dan temuan yang ada diharapkan bisa memberikan 

manfaat dan berkontribusi bagi sejumlah pihak: 

1. Bagi Emiten 

- Diharapkan bisa menambah pengetahuan tentang pengaruh struktur 

modal terhadap risiko perusahaan, biaya ekuitas, keberlanjutan sosial 

dan lingkungan. 

- Dapat memberikan rekomendasi bagi emiten untuk mencapai 

keseimbangan antara risiko, biaya ekuitas, dan keberlanjutan sosial dan 
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lingkungan, serta membantu emiten dalam meningkatkan daya saing 

dan kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan. 

2. Bagi Akademisi 

- Dapat menambah wawasan mengenai bagaimana struktur modal 

mempengaruhi risiko perusahaan, biaya ekuitas, dan keberlanjutan 

sosial dan lingkungan. 

- Dapat memperkaya literatur tentang peran COVID-19 dalam 

memoderasi pengaruh struktur modal, risiko perusahaan, biaya ekuitas, 

dan keberlanjutan sosial dan lingkungan. 

3. Bagi Investor 

- Bisa membagaikan informasi yang bisa dipertimbangkan oleh para 

penanam model dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Supaya pembahasan yang ada dalam kajian ini tidak terlalui melebar dan 

memunculkan penafsiran yang kurang tepat terhadap hasil riset, maka topik yang 

dikaji terbatas hanya pada sejumlah hal berikut: 

1. Sampel mencakup badan usaha yang bergerak dalam bidang industri 

pertambangan dengan sub bidang pertambangan batu bara yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia periode 2018 - 2022. 

2. Hanya menggunakan perusahaan overleverage 

3. Variabel kontrol menggunakan Size, ROA, dan MTB. 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN PENELITIAN SELANJUTNYA 

5.1 Kesimpulan 

Pelaksanaan riset ini ditujukan guna melihat bagaimana pengaruh Struktur 

Modal Terhadap Risiko Perusahaan, Biaya Ekuitas, dan Keberlanjutan Sosial dan 

Lingkungan Dengan Peran COVID-19 Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor 

Industri Pertambangan Batu-Bara Yang Terdaftar di BEI Periode 2018 – 2022. 

Riset yang peneliti laksanakan memakai data sekunder.  Teknik purposive sampling 

peneliti gunakan dalam pengumpulan sampel. Pada riset ini, jumlah data yang 

dipakai, mencapai 29 perusahaan pertambangan yang bergerak dalam bidang 

industri batu-bara yang telah dipastikan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2018 hingga 2022. Berlandaskan sejumlah hasil yang diperoleh dari proses 

penganalisisan yang sebelumnya sudah dilaksanakan, maka simpulan yang bisa 

diambil meliputi: 

1. Variabel Kelebihan leverage (TDA) berpengaruh terhadap risiko (RISK) 

pada perusahaan pertambangan sektor industri batu-bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2022. Penelitian ini menemukan 

bahwa perusahaan overleverage memiliki risiko yang tinggi. Temuan yang 

ada, sesuai dengan Trade Off Theory yang memandang jika sebuah badan 

usaha memiliki struktur modal yang lebih tinggi (lebih banyak 

menggunakan hutang) akan memiliki risiko yang lebih tinggi.. 

2. Variabel Kelebihan Leverage (TDA) berpengaruh terhadap biaya ekuitas 

pada perusahaan pertambangan sektor industri batu-bara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2022. Hasil yang telah peneliti 
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temukan sesuai  dengan kajian yang telah lebih dahulu dilaksanakan 

(Zhou, Tan, Faff, & Zhu, 2016), di mana mereka yang menjelaskan bahwa 

teori Modigliani dan Miller (1958) menyatakan adanya korelasi positif di 

antara biaya ekuitas dan leverage. 

3. Variabel Kelebihan Leverage (TDA) memberikan pengaruh yang bersifat 

negatif terhadap keberlanjutan sosial (SOC) pada perusahaan 

pertambangan sektor industri batu-bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018 – 2022. Hasil riset yang telah peneliti laksanakan, 

sejalan dengan Wurdiani, et.al. 2022, dimana ketika proporsi penggunaan 

utang yang lebih besar daripada modal, memengaruhi secara negatif 

signifikan terhadap sebuah badan usaha guna mengungkapkan laporan 

keberlanjutannya. 

4. Variabel Kelebihan Leverage (TDA) memberikan pengaruh yang bersifat 

negatif terhadap keberlanjutan lingkungan (ENV) pada perusahaan 

pertambangan sektor industri batu-bara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2018 – 2022. Hasil riset yang telah peneliti laksanakan, 

sejalan dengan Wurdiani, et.al. 2022 dan sejalan dengan riset (Arianpoor 

& Sajjad, 2022). 

5. COVID-19 memperkuat pengaruh variabel kelebihan leverage (TDA) 

terhadap risiko. 

6. COVID-19 memperlemah pengaruh variabel kelebihan leverage (TDA) 

terhadap biaya ekuitas. 

7. COVID-19 memperlemah pengaruh variabel kelebihan leverage (TDA) 

terhadap keberlanjutan sosial. 
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8. COVID-19 memperlemah pengaruh variabel kelebihan leverage (TDA) 

terhadap keberlanjutan lingkungan. 

5.2 Keterbatasan 

Peneliti menyadari riset yang dilakukan mempunyai keterbatasan yang bisa 

keterbatasan yang dapat mempengaruhi hasil dari penelitian. Keterbatasan yang ada 

mencakup: 

1. Sampel yang peneliti gunakan dalam riset ini hanya mencakup 29 sampel 

perusahaan pertambangan sektor industri batubara yang dipastikan telah 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Riset ini hanya memakai data pada kurun waktu 2018 – 2022, yang 

bermakna hanya lima tahun (menggunakan krisis Covid-19). Jika 

menggunakan kurun waktu yang lebih lama, dapat memasukkan berbagai 

jenis krisis lainnya. 

3. Penelitian ini memakai satu variabel bebas saja, yaitu kelebihan leverage 

(TDA), empat variabel dependen yaitu risiko, keberlanjutan sosial, 

keberlanjutan lingkungan, dan biaya ekuitas, serta menggunakan tiga 

variabel kontrol yaitu size, ROA, dan MTB. 

 

5.3 Saran 

1. Bagi riset yang akan dilakukan pada masa mendatang, penulis berharap 

supaya perluasan terhadap penelitiannya bisa dilakukan, tidak sekedar 

tertuju pada satu sektor industri pertambangan batubara melainkan 

menambahkan dari semua jenis sektor industrinya. Saran bagi peneliti 

selanjutnya dapat menambah periode waktu penelitian.  
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2. Bagi perusahaan harus lebih memperhatikan mengenai pengungkapan 

laporan keberlanjutan sosial dan lingkungan agar lebih transparansi serta 

dapat memperkuat citra publik perusahaan dan perusahaan lebih 

memperhatikan penggunaan hutang agar tetap bisa menjaga nilai 

perusahaan yang baik. 

3. Bagi investor, investor harus dapat memahami serta memperhatikan 

struktur modal sebuah perusahaan tersebut sebelum melakukan investasi. 
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