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Abstrak 

Tujuan penelitin ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja lingkungan, kepemilikan 
manajerial, dan modal intelektual terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai 
variabel mediasi pada perusahaan manufaktur di bursa efek indonesia tahun 2020-2023. Populasi 
dalam penelitian ini menggunakan 203 perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), dengan menggunakan teknik purposive sampling diperoleh jumlah sampel 27 perusahaan, 
sehingga data observasi sebanyak 108 data. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang 
bersumber dari data skunder yang berasal dari laporan tahunan perusahaan. Teknik pengumpulan 
data menggunakan dokumentasi. Analisis data dengan menggunakan analisis jalur (path analysis). 
Hasil penelitian menunjukkan kinerja lingkungan, dan modal intelektual berpengaruh positif terhadap 
kinerja keuangan. Sedangkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 
Kinerja lingkungan dan kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan modal intelektual berpengaruh 
negative terhadap nilai perusahaan. Kinerja lingkungan, kepemilikan manajerial dan modal intelektual 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. 

Kata Kunci: Kinerja Lingkungan, Kepemilikan Manajerial, Modal Intelektual, Nilai Perusahaan, Kinerja 
Keuangan 

 

Abstract 

The purpose of this research is to test and analyse the effect of environmental performance, managerial 
ownership, and intellectual capital on firm value with financial performance as a mediating variable in 
manufacturing companies on the IDX in 2020-2023. The population in this study used 203 manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), using purposive sampling technique obtained a 
sample size of 27 companies, so that the observation data was 108 data. The type of data used is 
quantitative data sourced from secondary data derived from the company's annual report. Data 
collection techniques using documentation. Data analysis using path analysis. The results showed that 
environmental performance, and intellectual capital had a positive effect on financial performance. 
managerial ownership has a negative effect on financial performance, environmental performance and 
financial performance have a positive effect on firm value. Managerial ownership has no effect on firm 
value. While intellectual capital has a negative effect on firm value. Environmental performance, 
managerial ownership and intellectual capital affect firm value through financial performance. 

Keywords: Environmental Performance, Managerial Ownership, Intellectual Capital, Firm Value, 
Financial Performance 
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PENDAHULUAN 

Didirikannya sebuah perusahaan mempunyai tujuan memaksimalkan keuntungan untuk 
kemakmuran para pemegang saham dan pemilik entitas. Selain itu perusahaan juga 
mempunyai tujuan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Didin (2020), dengan melihat 
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nilai perusahaan para investor dapat mengetahui kinerja perusahaan serta prospek dimasa 
yang akan datang. Menurut Puspaningrum (2017) nilai perusahaan yang tinggi dapat 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Dengan jaminan kesejahteraan tersebut, 
para pemegang saham tidak akan ragu untuk menanamkan modalnya. Dengan meningkatkan 
nilai perusahaan maka kinerja keuangan perusahaan akan baik dan dapat menarik para calon 
investor karena para calon investor dalam menanamkan modal di perusahaan menginginkan 
laba atas penanaman modalnya di perusahaan tersebut. Dengan adanya nilai perusahaan yang 
tinggi dapat menguntungkan bagi perusahaan dan para pemegang saham, karena itu 
perusahaan dan para pemegang saham menginginkan kemakmuran secara maksimal dan 
jangka panjang (Andi, 2019) Harga saham bertindak sebagai barometer kinerja keuangan 
perusahaan yang sangat penting untuk mengetahui nilai perusahaan. Harga pasar saham yang 
meningkat mencerminkan kepercayaaan masyarakat yang tinggi terhadap perusahaan. 
Suryani (2017), menyatakan bahwa harga saham merupakan harga yang terjadi pada saat 
saham diperdagangkan di pasar modal.  

Pamungkas & Maryati (2017), menyatakan bahwa nilai sebuah perusahaan tercermin 
pada harga sahamnya yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Suffah dan 
Riduwan (2016), mendefinisikan nilai perusahaan sebagai persepsi investor terhadap 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham, salah satu hal yang dipertimbangkan 
oleh investor dalam melakukan investasi adalah nilai perusahaan dimana investor tersebut 
akan menanamkan modal. Harga saham tersebut atas permintaan dan penawaran investor, 
sehingga harga saham bisa dijadikan proksi sebagai nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang perlu diketahui oleh investor sebagai bahan pertimbangan 
untuk mengambil suatu keputusan investasi, karena nilai perusahaan memiliki kemampuan 
yang menjelaskan prestasi perusahaan dan kualitas kinerja perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Sektor Manufaktur adalah sektor 
usaha yang memberikan sumbangan besar tehadap PDB Indonesia, yaitu sebesar 19,86% dari 
total PDB Indonesia (BPS, 2020). Keberadaan semua perusahaan terutama perusahaan 
manufaktur di Indonesia dalam era globalisasi selayaknya berusaha untuk memproduksi 
barang berkualitas tinggi dengan biaya rendah dalam rangka meningkatkan daya saing baik 
dipasar domestik maupun pasar global. Situasi ini mendorong mereka untuk 
mengadaptasikan sistem manufaktur yang dapat mempercepat proses penciptaan nilai 
tambah, antara lain dengan melakukan hubungan kontraktual dengan para pemasok dan 
investor.  

Fenomena yang terjadi di Bursa Efek Indonesia (BEI) sering mengalami kondisi naik 
turunnya harga saham. Harga saham yang berubah disebabkan oleh informasi yang berasal 
dari faktor internal maupun faktor eksternal perusahaan seperti kebijakan pemerintah, 
kondisi perekonomian dan lainnya. Sehingga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dikutip 
dari CNBC Indonesia salah satu sektor dari 10 sektoral di BEI yang mengalami koreksi dalam 
hari ini adalah sektor manufaktur yang terkoreksi 2,16%. Sektor manufaktur ini salah satu 
yang mengalami koreksi dalam selama tahun berjalan atau year to date, yaitu 13,57% hingga 
perdagangan Rabu (26/2/2020). Nilai kapitalisasi saham sektor manufaktur tercatat tergerus 
Rp.309,13 triliun dari Rp.2.317,14 triliun di akhir 2019 menjadi Rp.2.008,01 triliun. Secara 
nominal, penurunan nilai kapitalisasi tersebut merupakan yang terbesar dari 10 sektor 
lainnya (Saragih, 2020). Berdasarkan data yang diperoleh dari Capital Market Fact Book, pada 
tahun 2021 terjadi peningkatan kapitalisasi saham sebesar Rp.385,11 triliun atau sebesar 
4,70%, namun pada tahun terjadi penurunan kapitalisasi pasar perusahaan manufaktur dari 
Rp.414,32 triliun atau sebesar 4,36 % pada tahun 2022 menjadi Rp.390,74 triliun atau 
sebesar 3,35% (ojk.go.id) 
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Salah satu cara mengukur nilai perusahaan ialah dengan mengukurnya menggunakan 
price to book value (PBV), yang menggambarkan seberapa besar pasar memperhitungkan nilai 
saham suatu perusahaan (Dewi & Lena, 2017). PBV yang tinggi mencerminkan harga saham 
yang tinggi dibandingkan menggunakan nilai buku per saham. Semakin tinggi harga saham, 
semakin sukses perusahaan dalam membentuk nilai pemegang saham dan memimpin pasar 
untuk percaya tidak hanya pada hasil perusahaan saat ini, tetapi juga prospek untuk 
perusahaan di masa depan (Solichah, 2017) Untuk mengetahui perkembangan nilai rata-rata 
PBV perusahaan manufaktru yang terdaftar di BEI selama tahun 2020-2023, dapat dilihat 
pada grafik di bawah ini. 

 

Gambar 1. Grafik Rata-Rata Nilai Perusahaan (PBV) pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 
Tahun 2020-2023 

Sumber: idx.co.id, diolah (2024) 

 
Dilihat dari gambar 1 menunjukkan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 

diukur oleh price to book value (PBV) cenderung mengalami penurunan dari tahun 2020-
2022. Pada tahun 2021 rata-rata PBV perusahaan manufaktur mengalami penurunan cukup 
drastis sebesar 1,1% yakni rata-rata PBV menjadi 1,26% dari 2,36%. Hal tersebut diakibatkan 
karena aktivitas industri yang menurun, dilihat dari Purchasing Managers Index (PMI) 
manufaktur indonesia turun hingga 6,68% dibandingkan pada sebelumnya. Hal ini terjadi 
karena turunnya utilitas industri hingga 50%. Menurut laporan Purchasing Managers Index 
(PMI), turunnya angka PMI manufaktur indonesia disebabkan oleh keterlambatan permintaan 
dan produksi korporasi yang berdampak pada penurunan aktivitas pembelian. Penurunan 
permintaan disebabkan oleh kenaikan biaya yang terus berlanjut akibat inflasi. Kenaikan 
harga juga mendorong perusahaan industri indonesia mengurangi persediaan produksinya. 
Pada saat yang sama, persediaan paska produksi terus menurun karena melambatnya 
permintaan dan lemahnya pertumbuhan produksi. Perkembangan nilai perusahaan 
berbanding terbalik dengan kinerja keuangan perusahaan manufaktur, berdasarkan data yang 
diperoleh dari Prompt Manufacturing Index (PMI) Bank Indonesia di Indonesia yang dapat 
dilihat dari grafik di bawah ini. 

 
Gambar 2. Grafik Rata-Rata Kinerja Keuangan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2020-2023 

Sumber: Prompt Manufacturing Index (PMI) Bank Indonesia (diolah) (2024) 

 
Berdasarkan grafik di atas dapat dilihat bahwa kinerja perusahaan manufaktur pada 

tahun 2020 mengalami penurunan, sedangkan pada tahun 2021 terjadi peningkatan, 
kemudian terjadi penurunan kembali pada tahun 2022, namun ditahun 2023 terjadi 
peningkatan kembali. Fenomena kinerja perusahaan tersebut mengindikasikan bahwa kinerja 
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keuangan perusahaan turut berfluktuatif juga, artinya kinerja keuangan perusahaan 
mengalami peningkatan juga penurunan selama periode 2020-2023. Fenomena menurunnya 
nilai perusahaan juga menyebabkan beberapa perusahaan manufaktur mengalami penurunan 
laba, diantaranya PT Mark Dynamics Indonesia Tbk (MARK) Sepanjang tahun 2022, mencatat 
laba bersih senilai Rp.243 miliar. Laba tersebut turun 38,01% secara tahunan. Penurunan laba 
bersih tersebut dikarena penjualan perseroan megalami penurunan sebesar 30,98% 
sepanjang tahun 2022 dengan total penjualan senilai Rp.823,65 miliar dibanding tahun 
sebelumnya senilai Rp.1,19 triliun. (Binekasri, 2023). Selanjutnya PT. Lautan Luas Tbk (LTLS) 
yang melaporkan kinerja keuangan yang menurun di semester I 2023. Berdasarkan laporan 
keuangan perusahaan yang dikutip Kamis (24/8), tercatat laba bersih Lautan Luas merosot 
sebesar 70,85% year on year (YoY) dari Rp.190,02 miliar menjadi Rp.55,39 miliar. Penurunan 
laba ini disebabkan pendapatan perusahaan yang menurun sebesar 13,79% YoY dari Rp.4,06 
triliun menjadi Rp.3,50 triliun di semester I 2023 (Mardiansyah, 2023). Kemudian, berkaitan 
dengan menurunnya nilai perusahaan juga diakibatkan oleh kinerja lingkungan yang buruk. 
Dimana, permasalahan yang paling sering ditimbulkan oleh perusahaan manufaktur adalah 
permasalahan limbah B3 (Bahan Berbahaya dan Beracun). Kementerian Lingkungan Hidup 
dan Kehutanan (KLHK) menyatakan bahwa pada tahun 2021 Indonesia menghasilkan limbah 
B3 sebanyak 60 juta ton. Berdasarkan sumbernya, limbah B3 sebagian besar berasal dari 
sektor manufaktur yaitu sebanyak 2.897 perusahaan manufaktur (Katadata.co.id, 2022). 
Limbah B3 berpotensi untuk mencemari lingkungan seperti menyebabkan polusi udara atau 
menurunkan kualitas air dan tanah apabila tidak dikelola dengan baik 

Kasus pencemaran lingkungan di Indonesia antara lain kasus pencemaran yang 
dilakukan PT Wahana Sumber Rezeki merupakan perusahaan batu bara yang berada Jawa 
Barat dan PT Maju Bersama Sejahtera. PT Wahana Sumber Rezeki dan PT Maju Bersama 
Sejahtera melakukan pencemaran udara yang merugika masyarakat yang berdampak pada 
menghentikan operasional usaha (Andika dwi, 2023). Selain itu pencemaran lingkungan juga 
dilakukan PT Greenfields Indonesia telah mencemari lingkungan di sekitarnya, sanksi atas 
pencemaran lingkugan ini ganti rugi material sebesar mulai dari Rp.2,4 juta hingga Rp.40 juta 
per dua tahun, sedangkan untuk ganti rugi immaterial sebesar Rp.100 juta per kepala 
keluarga, yang totalnya mencapai miliaran rupiah (Choirurrozaq, 2021). Kasus pencemaran 
lingkungan diatas tidak hanya berdampak pada penurunan nilai perusahan tapi juga 
berdampak pada penutupan operasional perusahan yang sangat merugikan bagi 
kelangsungan perusahaan. Berdasarkan fenomena yang terjadi pada perusahaan manufaktur 
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaannya, peneliti tertarik untuk meneliti kembali 
faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan nilai pada perusahaan manufaktur Penelitian 
ini juga tidak terlepas dari beberapa peneliti yang telah mencoba mengamati faktor-faktor 
yang mempengaruhi perubahan nilai pada perusahaan perusahaan manufaktur dengan 
menggunakan faktor kinerja lingkungan dan struktur kepemilikan dan modal intelektual. 
Diantaranya penelitian yang dilakukan (Fauziyyah, 2019) yang menggunakan faktor kinerja 
lingkungan dan struktur kepemilikan, kemudian penelitian (Wulan 2022) dan (Suniantari & 
Yasa, 2022) yang menggunakan faktor modal intelektual  

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja lingkungan. 
Menurut Tiarasandy et al. (2018) kinerja lingkungan merupakan kinerja perusahaan untuk 
menciptakan lingkungan yang baik atau ketika perusahaan mengeluarkan biaya terkait 
dengan aspek lingkungan secara otomatis akan membangun citra yang baik bagi stakeholder 
dan calon investor sehingga akan direspon positif oleh pasar dan sebagai wujud tanggung 
jawab dan kepedulian terhadap lingkungan. Di Indonesia, kebijakan ekonomi makro terkait 
dengan lingkungan mulai diperhatikan oleh pemerintah. Terdapat undang-undang yang 
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mengatur mengenai perlindungan dan pengelolaan lingkungan hidup yaitu undang-undang 
No. 32 Tahun 2009. Serta dengan adanya Peraturan Pemerintah RI No. 74 tahun 2001 
mengenai pengelolaan bahan berbahaya dan beracun merupakan bukti bahwa pemerintah 
indonesia sangat peduli dengan pengelolaan lingkungan. namun dalam praktiknya peraturan 
dan perundang-undangan tersebut perlu dievaluasi efektivitasnya lebih lanjut agar tidak 
hanya menjadi regulasi semata. Pemerintah bekerjasama dengan Kementrian Lingkungan 
Hidup membentuk program yang disebut dengan PROPER sebagai bentuk penataan 
lingkungan dan mengukur kinerja lingkungan suatu perusahaan. PROPER merupakan salah 
satu upaya kementrian negara untuk mendorong penataan perusahaan dalam lingkungan 
hidup. Program tersebut bertujuan agar perusahaan yang sudah baik kinerja lingkungannya 
untuk menerapkan produksi bersih. (www.menlh.go.id/proper/) Perusahan yang memiliki 
tingkat kinerja lingkungan yang tinggi akan direspon positif oleh investor melalui fluktuasi 
harga saham (Sudaryanto, 2011). Perusahaan mengharapkan investor akan bereaksi positif 
terhadap itikad baik yang dilakukan perusahaan kepada lingkungan sekitarnya, sehingga 
menambah minat para investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan. Jika 
minat investor naik maka akan mendorong harga saham naik. Ketika harga saham naik maka 
akan memberikan kemakmurkan terhadap para pemegang saham yang artinya meningkatkan 
nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian Permana et al (2018), Suniantari & Yasa 
(2022) dan Fauziyyah (2019) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Tjahjono (2013) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan 
manajerial. Menurut Sartono (2011) kepemilikan manajerial dapat diartikan sebagai 
kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer dan direktur perusahaan. Antari & Dana 
(2013) menyatakan bahwa semakin bertambahnya saham yang dimiliki manajer melalui 
kepemilikan manajerial akan memotivasi kinerja manajemen karena mereka merasa memiliki 
andil dalam perusahaan baik itu dalam pengambilan keputusan dan bertanggung jawab 
terhadap keputusan yang diambil karena ikut sebagai pemegang saham perusahaan sehingga 
kinerja manajemen semakin baik dan berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. 
Menurut agency theory, agency problem akan terjadi bila proporsi kepemilikan manajerial 
atas saham perusahaan kurang dari 100%. Manajer cenderung akan menggunakan dana 
perusahaan untuk konsumsi dan perilaku opurtinistik. Namun akan berbeda jika manajer juga 
ikut memiliki saham dalam perusahaan. Dengan semakin besarnya proporsi saham yang 
dimiliki oleh manajer, maka manajer akan berhati-hati dalam menentukan kebijakan 
keuangan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro (2007) 
dalam Kaluti dan Purwanto (2014) juga menyatakan bahwa kepemilikan manajerial akan 
mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan, karena mereka juga 
memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian (Wulan, 2022) dan (Suniantari & Yasa 
(2022) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fauziyyah (2019) 
dan (Royani (2020) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah modal 
intelektual. Modal intelektual adalah sebagai suatu sumber daya berupa pengetahuan yang 
didukung oleh proses informasi untuk menjalin hubungan dengan pihak luar, sehingga 
menghasilkan aset yang bernilai tinggi dan manfaat ekonomi di masa mendatang bagi 

http://www.menlh.go.id/proper/
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perusahaan. (Stewart 1997, dalam Ulum, 2017). Solikhah et al. (2010) menyatakan semakin 
efektifnya pemanfaatan modal intelektual yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin 
besar nilai tambah yang akan diperoleh. Oleh karena itu pengelolaan maksimum atas sumber 
daya yang dimiliki perusahaan, dapat menaikkan nilai perusahaan, sehingga akan berdampak 
pada kenaikan laba yang menguntungkan bagi pemegang saham. Semakin tingginya kualitas 
Intellectual Capital Disclosure dalam laporan terintegrasi maka semakin meningkat nilai 
perusahaan (Salvi et al., 2020). Hal ini didukung hasil penelitian (Purbawati (2019), (Nguyen 
& Doan (2020) dan (Basir et al (2019) yang menyimpulkan bahwa modal intelektual 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh (Wulan (2022) yang menemukan bahwa bahwa modal intelektual tidak 
berpengaruh berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Dari penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa penelitian-penelitian yang 
menguji faktor–faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan memberikan hasil yang tidak 
konsisten. Untuk itu penulis tertarik untuk melakukan penelitian, namun dalam penelitian ini 
menggunakan kinerja keuangan sebagai faktor mediasi. Faktor tersebut akan bertindak 
sebagai variabel mediasi dalam hubungannya dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan. Penelitian ini mengacu pada penelitian Fauziyyah (2019) dengan judul penelitian 
“Pengaruh Kinerja Lingkungan dan Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017)”. Adapun perbedaan penelitian ini 
dengan penelitian terdahulu: 
1. Penelitian ini mengambil variabel kinerja lingkungan, namun pada struktur kepemilikan, 

penelitian tersebut menggunakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, 
dan pada penelitian ini penulis hanya memfokuskan pada kepemilikan manajerial. Alasan 
pemilihan kepemilikan managerial karena pemegang saham dari manajerial merupakan 
salah satu mekanisme corporate governance yang dianggap lebih mengetahui informasi 
perusahaan dan lebih banyak ikut andil dalam memberikan keputusan mengenai 
perusahaan. Tidak digunakannya kepemilikan institusional sebagai variabel penelitian 
disebabkan penulis hanya memfokuskan pada satu kepemilikan saham yang berasal dari 
dalam perusahaan saja tanpa melibatkan kepemilikan saham yang berasal dari luar 
perusahaan. 

2. Penelitian ini juga menambahkan faktor modal intelektual sebagai variabel independen. 
Penambahan modal intelektual karena, konsep IC masih belum banyak diteliti. Selain itu 
konsep IC sendiri masih belum banyak diterapkan dalam perusahaan. Menurut (Cahyati, 
2012) masih banyak perusahaan belum memahami konsep dan nilai modal intelektual 
terutama bagaimana mengelola modal intelektual supaya bisa meningkatkan keungulan 
kompetitif sehingga bisa meningkatkan kinerja perusahaan. 

3. Periode yang digunakan dalam penelitian ini merupakan periode terbaru yaitu tahun 
2020-2023, sedangkan penelitian terdahulu hanya berkisar sampai tahun 2020. Beberapa 
penelitian melakukan penelitian menggunakan kinerja keuangan sebagai variabel 
intervening pengaruh kinerja lingkungan, kepemilikan manajerial dan modal intelektual 
terhadap nilai perusahaan, diantaranya: Fauziyyah (2019) yang yang menyatakan bahwa 
kinerja lingkungan dan kepemilikan manajerial secara tidak langsung mempengaruhi nilai 
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Namun berbeda dengan 
hasil penelitian (Maesaroh, et al, 2022) dan (Permana et al, 2018), yang menemukan 
bahwa kinerja keuangan bukan sebagai variabel mediasi pengaruh kinerja lingkungan 
terhadap nilai perusahaan, dan juga berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
(Royani, et al, 2020) yang menemukan bahwa kinerja keuangan bukan sebagai variabel 
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mediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya 
penelitian (Basir et al, 2019) yeng menemukan bahwa profitabilitas merupakan variabel 
intervening pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan.  

 
Berdasarkan hasil penelitian di atas masih ditemui adanya perbedaan hasil. Hasil ini 

memberikan ruang bagi peneliti untuk meneliti kembali topik yang sama, untuk itu peneliti 
mengambil judul penelitian yaitu “Pengaruh Kinerja Lingkungan, Kepemilikan Manajerial, Dan 
Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel 
Mediasi (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2020-2023). Berdasarkan 
latar belakang yang telah diuraikan, maka masalah yang akan dianalisis dalam penelitian ini 
dapat diidentifikasi sebagai berikut: Apakah kinerja lingkungan berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan? Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan? Apakah 
modal intelektual berpengaruh terhadap kinerja keuangan? Apakah kinerja lingkungan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan? Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan? Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan? Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? Apakah 
kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan? Apakah 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan? 
Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan? 

Berdasarkan identifikasi masalah, maka penulisan masalah ini bertujuan untuk: Untuk 
menguji dan menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan. Untuk 
menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. 
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap kinerja keuangan. 
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. 
Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 
perusahaan yang dimediasi kinerja keuangan. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kinerja keuangan. Untuk 
menguji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan yang 
dimediasi kinerja keuangan. 
 

Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Nurjilan Fauziyyah (2019) yang bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh Kinerja Lingkungan dan Struktur Kepemilikan terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening pada perusahaan di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), yang mempublikasikan laporan keuangan dan terdaftar di Proper dari 
2013-2017. Jenis ini penelitian adalah penelitian kausatif. Data populasi diambil dari 
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang mempublikasikan 
laporan keuangan dan terdaftar di Proper dari 2013-2017. Ada 16 perusahaan yang 
memenuhi kriteria sampel. Jadi, sampel data dalam penelitian ini adalah 80. Teknik analisis 
terdiri dari analisis regresi berganda dan analisis jalur. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa (1) Kinerja Lingkungan berpengaruh pada Kinerja Keuangan, (2) Kepemilikan 
Institusional berpengaruh pada Kinerja Keuangan, (3) Kepemilikan Manajerial tidak 
berpengaruh pada Kinerja Keuangan, (4) Kinerja Lingkungan berpengaruh pada Nilai 
Perusahaan, (5) Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh pada Nilai Perusahaan, (6) 
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh pada Nilai Perusahaan, (7) Kinerja Keuangan 
berpengaruh pada Nilai Perusahaan, (8) Kinerja Lingkungan secara tidak langsung 
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mempengaruhi Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening, (9) 
Kepemilikan Institusional secara tidak langsung memengaruhi Nilai Perusahaan dengan 
Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening, (10) Kepemilikan Manajerial secara tidak 
langsung tidak dapat memengaruhi Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 
Variabel. 

Penelitian yang dilakukan oleh Maesaroh, Imam Abu Hanifah, & Iis Ismawati (2022) 
yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan, 
kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan, kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 
melalui kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur sektor 
industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Metode 
pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling, 
diperoleh 65 sampel perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
antara kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan, terdapat pengaruh antara kinerja 
keuangan terhadap nilai perusahaan, tidak terdapat pengaruh antara kinerja lingkungan 
terhadap kinerja keuangan dan kinerja keuangan tidak mampu memediasi antara kinerja 
lingkungan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh I Gusti Ayu Putri 
Suniantari, & Gerianta Wirawan Yasa (2022) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
kinerja lingkungan dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Pengambilan 
sampel sektor pertambangan yang terdaftar di BEI pada tahun 2016-2019 dalam penelitian 
ini menggunakan teknik purposive sampling yang menghasilkan 36 observasi. Regresi linier 
berganda digunakan sebagai teknik analisis data dalam penelitian ini. Penelitian ini 
memperoleh hasil kinerja lingkungan dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ari Rahadian Permana Fidiana Sapari Sapari (2018) 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh lingkungan terhadap variabel perusahaan dengan 
variabel intervening melalui laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi dalam penelitian ini diperoleh dengan 
menggunakan metode purposive sampling pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-2016 dan berdasarkan kriteria yang telah 
ditentukan diperoleh sampel sebanyak 41 dengan data keseluruhan 205 pada perusahaan 
manufaktur. Proses analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa lingkungan yang diproksikan (PROPER) berpengaruh positif 
terhadap kinerja yang diproksikan dengan ROA dan ROE serta kinerja lingkungan yang 
signifikan dan tidak langsung terhadap variabel intervening. Penelitian yang dilakukan oleh 
Belia Shinta Wulan (2022) yang bertujuan untuk menganalisis secara empiris pengaruh 
intellectual capital, profitabilitas, struktur kepemilikan, dan leverage terhadap nilai 
perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan consumer goods yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2020. Jumlah sampel yang ditetapkan sebanyak 41 
sampel dengan metode pengambilan sampel purposive sampling. Metode statistik untuk 
pengujian hipotesis dengan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa profitabilitas dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan intellectual capital, kepemilikan institusional, dan leverage tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Indah Royani, Rita Indah Mustikowati Supami Wahyu 
Setyowati (2020) yang bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh kepemilikan 
manajerial dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel 
intervening. Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
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periode 2017-2018. Sampel dipilih dengan menggunakan purposive sampling. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui 
kinerja keuangan. Dan leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 
keuangan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Afiani Wulandari & Dinalestari Purbawati (2019) 
bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui 
kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan sub sektor farmasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2019. Data yang digunakan yakni data 
sekunder yang berasal dari publikasi laporan keuangan oleh Bursa Efek Indonesia. Metode 
analisis yang digunakan adalah analisis regresi dan uji sobel. Hasil dari penelitian ini yaitu 
secara simultan intellectual capital dan kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, secara parsial intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
intellectual capital tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, kinerja keuangan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, serta kinerja keuangan bukan merupakan variabel 
intervening antara intellectual capital dan kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Indawati, Anggun Anggraini (2021) yang bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual 
capital terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada 
perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2019. 
Data yang digunakan yakni data sekunder yang berasal dari publikasi laporan keuangan oleh 
Bursa Efek Indonesia. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi dan uji sobel. 
Hasil dari penelitian ini yaitu secara simultan intellectual capital dan kinerja keuangan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, secara parsial intellectual capital 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, intellectual capital tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan, kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, serta 
kinerja keuangan bukan merupakan variabel intervening antara intellectual capital dan 
kinerja keuangan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ahmad Fajri Agus Munandar (2022) yang bertujuan 
untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan yaitu current ratio, Debt to 
Equity Ratio, return on asset dan return on equity terhadap nilai perusahaan (Price to Book 
Value). Investor tentunya menginginkan perkembangan dalam setiap usaha. Populasi 
penelitian ini adalah seluruh Industri Infrastruktur Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2021. Sampel yang digunakan sebanyak 11 perusahaan dengan 
menggunakan purposive sampling sebagai metode pengambilan sampel. Penelitian ini 
membuktikan bahwa kinerja keuangan yang diwakili oleh return on asset dan return on 
equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan current ratio 
dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Laurensia Chintia 
Dewi &Yeterina Widi Nugrahanti (2014) yang bertujuan untuk menguji pengaruh 
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusional dan dewan komisaris independen 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011 sampai dengan 2013. Nilai perusahaan 
dalam penelitian ini diproksikan dengan Tobin's Q. Teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian ini dilakukan dengan teknik purposive sampling. Sebanyak 36 perusahaan barang 
konsumsi digunakan sebagai sebagai sampel. Teknik analisis penelitian ini menggunakan 
regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan adalah dewan komisaris independen. Sedangkan variabel yang 
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tidak berpengaruh nilai perusahaan adalah kepemilikan manajemen dan kepemilikan 
institusional. 

Penelitian yang dilakukan oleh Anh Huu Nguyen & Duong Thuy Doan (2020) yang 
bertujuan untuk menyelidiki dampak modal intelektual terhadap nilai perusahaan dalam 
konteks Vietnam. Sampel penelitian mencakup 61 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
pasar saham Vietnam untuk periode 2013-2018. Hasil empiris menunjukkan dampak positif 
yang signifikan secara statistik dari nilai tambah modal intelektual (VAIC) terhadap 
profitabilitas perusahaan. Bukti ini memberikan wawasan baru bagi para manajer tentang 
bagaimana meningkatkan nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di pasar saham 
Vietnam. Penelitian yang dilakukan oleh Basir S, Prianka Tiersa Arindha, Maretha Ika 
Prajawati (2019) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap 
nilai perusahaan dengan mempertimbangkan variabel profitabilitas. Metode penelitian ini 
menggunakan deskriptif kuantitatif. Temuan penelitian ini dapat memberikan wawasan baru 
dan memberikan kontribusi pada pengembangan teori, terutama berkaitan dengan 
pemahaman tentang informasi nilai tambah yang dihasilkan oleh modal intelektual dan 
implikasinya terhadap nilai perusahaan serta saran praktis dalam pengambilan keputusan 
untuk menilai perusahaan dan sebagai sumber informasi dan referensi tentang relevansi 
Modal Intelektual dalam laporan keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Mahmut Aydo, 
gmus¸Guzhan G ulay, Korkmaz Ergun (2022) yang bertujuan untuk menguji dampak kinerja 
Lingkungan, Sosial, Tata Kelola (LST) terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa menunjukkan bahwa skor gabungan ESG secara keseluruhan 
berhubungan positif dan signifikan dengan nilai perusahaan. Skor Sosial dan Tata Kelola 
Individu memiliki hubungan yang positif dan signifikan, sedangkan skor Lingkungan tidak 
memiliki hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan. Di sisi lain, skor gabungan ESG, 
skor Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola memiliki hubungan yang positif dan signifikan 
dengan profitabilitas perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Zaminor Zamzamir 
(2021)yang bertujuan untuk menguji dampak derivatif sebagai strategi manajemen risiko 
terhadap nilai perusahaan Malaysia. Penelitian ini juga menguji efek interaksi antara derivatif 
dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini meneliti 200 
perusahaan non-keuangan yang bergerak di bidang derivatif untuk periode 2012-2017. 
Penelitian ini menemukan bukti tentang pengaruh positif derivatif terhadap nilai perusahaan 
seperti yang diusulkan oleh teori lindung nilai. Namun, penelitian ini menyimpulkan bahwa 
manajer kurang melakukan lindung nilai ketika mereka memiliki lebih banyak saham 
berdasarkan interaksi negatif antara derivatif dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, keputusan lindung nilai di antara para manajer di perusahaan-
perusahaan Malaysia tidak sesuai dengan teori keengganan manajerial. 
 

Kerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesi 
Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Kinerja Keuangan 

Kinerja lingkungan merupakan suatu usaha yang dilakukan oleh perusahaan untuk 
melestarikan lingkungan hidup, karena sebagaian besar perusahaan menghasilkan limbah 
dalam menjalankan perusahaannya terutama pada perusahaan yang bergerak pada bidang 
manufaktur. Hal tersebut akan mencerminkan seberapa besar usaha perusahaan dalam 
memenuhi tanggung jawabnya untuk mengatasi dampak yang ditimbulkan. Semakin rendah 
kerusakan lingkungan yang ditimbulkan, maka semakin baik pula kinerja lingkungan 
perusahaan yang nantinya dapat meningkatkan citra baik perusahaan yang dapat 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi, keberadaan 
perusahaan memiliki batasan yang sesuai dengan norma yang berlaku di lingkungan 
sekitarnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperhatikan tanggung jawabnya atas 
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operasional perusahaan untuk meningkatkan kepercayaan masyarakat sekitar dalam 
menjalankan aktivitas perusahaannya. Kinerja lingkungan dijadikan sebagai salah satu hal 
yang mempengaruhi keputusan investor, karena hal ini dapat menunjukkan keseriusan 
perusahaan dalam melakukan tanggung jawab pengelolaan lingkungan. Kinerja lingkungan 
yang baik dapat menjadi good news bagi calon investor. Perusahaan yang memiliki goodnews 
akan meningkatkan kinerjanya dalam laporan tahunan, dan diharapkan dapat direspon positif 
oleh investor, Di lain sisi, adanya pengungkapan kinerja lingkungan yang baik juga dapat 
memberikan citra serta reputasi yang baik bagi perusahaan, yang tujuan akhirnya pun dapat 
meningkatkan penjualan/pendapatan perusahaan dan menambah jumlah profit perusahaan 
semakin besar. Hal ini didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh (Fauziyyah, (2019) dan 
(Pemana et al, (2018) yang menimpulkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 
ini adalah: H1: Kinerja Lingkungan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Managerial Terhadap Kinerja Keuangan 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak manajemen 
perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial, maka manajemen akan lebih berusaha 
untuk memaksimalkan kinerjanya karena merasa bertanggung jawab dan memiliki 
perusahaan itu sendiri. Manajemen sendiri akan dapat merasakan keuntungan dari keputusan 
yang diambil dan juga adanya kerugian atas keputusan yang salah, sehingga diharapkan 
kinerja keuangan akan lebih baik karena keputusan-keputusan yang diambil akan lebih hati-
hati dan akurat. Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial pada saham perusahaan 
maka semakin baik pula kinerja perusahaan tersebut (Rusyda dan Priantinah, 2018). 
Berdasarkan teori keagenan (Agency Theory) Hasil penelitian Hermiyetti (2016) 
menyimpulkan bahwa kepemilkan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Kepemilikan Manajerial cukup efektif dalam pengambilan 
keputusan perusahaan yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian 
(Waskito, (2014) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan, pada perusahaan dengan kepemilikan manajerial manajer yang sekaligus 
pemegang saham tentunya akan menyelaraskan kepentingan sebagai manajer dengan 
kepentingannya sebagai pemegang saham. Adanya kepemilikan manajerial bagi manajemen 
mampu meningkatkan motivasi bagi manajemen untuk dapat bekerja dengan baik dan lebih 
efektif dalam meningkatkan kinerja suatu perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial 
maka akan membuat manajer lebih berusaha secara maksimal dalam upaya meningkatkan 
laba perusahaan. Oleh karena itu, kepentingan antara pemegang saham dengan manajemen 
memiliki tujuan yang sama untuk meningkatkan kinerja perusahaan tersebut. Berdasarkan 
uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: H2: Kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Keuangan 
Modal intelektual memenuhi kriteria sebagai sumber daya yang unik untuk 

menciptakan keunggulan kompetitif apabila perusahaan mampu mengelola sumber dayanya 
dan pengetahuannya dengan baik dan hal tersebut akan berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Modal intelektual sendiri diakui dapat meningkatkan keuntungan 
perusahaan dimana laba perusahaan tersebut dipengaruhi oleh inovasi dan pengetahuan yang 
intensif (Widhiastuti et al, 2017). Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Basir et al, (2019) 
yang menyatakan bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap profitabilatas perusahaan 
yang diukur dengan ROA. Modal intelektual memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki dan mampu mengelola human capital, structural 
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capital, dan relational capital yang dimilikinya dengan baik maka akan mampu menciptakan 
value added yang besar. Value added yang besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki kinerja yang baik. Perusahaan dengan IC yang unggul dapat mengelola seluruh 
sumber daya yang dimiliki dengan efektif dan efisien, sehingga kinerja keuangan perusahaan 
meningkat. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa dengan pengelolaan modal intelektual 
yang baik maka perusahaan dapat menciptakan nilai tambah yang berguna dalam 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah: H3: Modal Intelektual berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 
 
Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja lingkungan dapat menjadi salah satu faktor dalam meningkatkan nilai 
perusahaan melalui kontribusinya terhadap lingkungan sekitar. Kinerja lingkungan 
merupakan kinerja perusahaan untuk menciptakan lingkungan yang baik atau ketika 
perusahaan mengeluarkan biaya terkait dengan aspek lingkungan secara otomatis akan 
membangun citra yang baik bagi stakeholder dan calon investor sehingga akan direspon 
positif oleh pasar dan sebagai wujud tanggung jawab dan kepedulian terhadap lingkungan 
(Tiarasandy et al., 2018). Hasil penelitian Permana et al (2018), Suniantari & Yasa (2022) dan 
Fauziyyah (2019) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Apabila perusahaan memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang buruk maka 
akan muncul keraguan dari investor sehingga direspon negatif melalui penurunan harga 
saham. Perusahaan mengharapkan investor akan bereaksi positif terhadap itikad baik yang 
dilakukan perusahaan kepada lingkungan sekitarnya, sehingga menambah minat para 
investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan. Jika minat investor naik maka 
akan mendorong harga saham naik. Ketika harga saham naik maka akan memberikan 
kemakmurkan terhadap para pemegang saham yang artinya meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: H4 : 
Kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi 
nilai ekonomisnya memiliki insentif untuk memonitor. Secara teoritis ketika kepemilikan 
manajemen rendah, maka kemungkinan terjadinya perilaku opportunistik manajer akan 
meningkat. Dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan manajer 
akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi 
untuk meningkatkan kinerja dalam rangka menciptakan nilai perusahaan yang tinggi. Hasil 
penelitian Wulan (2022) dan Suniantari & Yasa (2022) yang menemukan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat 
mengurangi keagenan dengan memberikan insentif bagi manajer untuk bertindak lebih 
selaras dengan tujuan pemilik. Dengan kata lain, jika manajer juga memiliki saham 
perusahaan, mereka akan lebih termotivasi untuk meningkatkan nilai perusahaan karena 
kepentingan finansial. Semakin besar kepemilikan saham yang dimiliki manajer maka 
semakin meningkat nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah: H5: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 
Modal intelektual merupakan salah satu sumber daya perusahaan yang mendasari 

pengetahuan berupa aktiva tidak berwujud dan dijadikan nilai untuk perusahaan. Intellectual 
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Capital Disclosure bernilai positif yang diberikan perusahaan kepada investor menciptakan 
inovasi dan persaingan bisnis yang kompetitif. Semakin tingginya kualitas Intellectual Capital 
Disclosure dalam laporan terintegrasi maka semakin meningkat nilai perusahaan (Salvi et al., 
2020). Hasil penelitian Purbawati (2019), Nguyen & Doan (2020) dan Basir et al., (2019) 
menyimpulkan bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Modal 
intelektual merupakan materi intelektual berupa informasi, pengetahuan, inovasi, intelektual, 
pengalaman, yang dapat dimanfaatkan dalam menghasilkan aset yang mempunyai nilai 
tambah dan memberikan keunggulan bersaing. Perusahaan yang mengelola modal 
intelektual-nya secara maksimal akan mampu menciptakan value added dan keunggulan 
kompetitif yang akan bermuara pada peningkatan nilai perusahaan sehingga akan berdampak 
pada kenaikan laba yang menguntungkan bagi pemegang saham. Berdasarkan uraian di atas, 
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: H6: Modal Intelektual berpegaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan yang baik akan berdampak pada meningkatnya nilai dari 
sebuah perusahaan. Nilai perusahaan yang baik akan menarik minat investor untuk 
berinvestasi di perusahaan tersebut dengan harapan mereka akan mendapat keuntungan 
(dividen). Apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar maka jumlah dividen 
yang akan dibagikan akan semakin besar pula. Hal tersebut mendorong para investor untuk 
terus berinvestasi pada perusahaan tersebut agar mendapat keuntungan. Mereka akan lebih 
termotivasi untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut pada masa yang akan 
datang. Semakin besar investor menanamkan modalnya ke perusahaan, semakin naik pula 
harga saham dari perusahaan tersebut sekaligus akan semakin banyak juga jumlah saham 
yang beredar. Kedua hal tersebut yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (Imron et al., 
2013). Hasil penelitian Fajri & Munandar (2022) yang menemukan bahwa kinerja keuangan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin 
besar pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividennya, dan hal ini berdampak 
pada kenaikan nilai perusahaan. Dengan kinerja keuangan yang tinggi yang dimiliki sebuah 
perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. 
Semakin tinggi kinerja keuangan perusahaan menunjukkan signal positif bagi pasar/calon 
investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi sehingga terjadi peningkatan pada nilai 
perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah: H7: Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
 

Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Kinerja lingkungan perusahaan yang baik akan mendorong akan membuat citra/image 
suatu perusahaan akan membaik. Investor lebih berminat pada perusahaan yang memiliki 
citra/image baik di masyarakat, karena berdampak pada tingginya loyalitas konsumen 
terhadap produk perusahaan. Dengan demikian dalam jangka panjang penjualan perusahaan 
akan membaik sehingga kinerja keuangannya juga akan meningkat. Jika perusahaan berjalan 
dengan lancar, maka minat para investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan 
akan meningkat. Jika minat investor naik maka akan mendorong harga saham naik. Ketika 
harga saham naik maka akan memberikan kemakmurkan terhadap para pemegang saham 
yang artinya meningkatkan nilai perusahaan (Retno, 2012). Diperkuat dengan penelitian yang 
dilakukan oleh (Aydo et al., 2022) dan (Permana et al., 2018), yang mengatakan bahwa kinerja 
lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Kinerja 
keuangan akan berperan sebagai variabel intervening antara kinerja lingkungan dengan nilai 
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perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: H8: 
Kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai persahaan melalui kinerja keuangan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 
Keuangan 

Mahendra (2011) menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan merupakan salah 
satu faktor yang dilihat oleh calon investor untuk menentukan investasi saham. Mekanisme 
untuk memperbaiki dan memaksimalkan kinerja keuangan tersebut adalah penerapan tata 
kelola yang baik dalam organisasinya. Kepemilikan manajerial sebagai salah satu mekanisme 
internal corporate governance yang dapat mendorong manajer untuk selalu menunjukkan 
kinerja yang baik dalam meningkatkan kinerja keuangan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Permana et al. (2018) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara 
tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Manajer yang memiliki 
saham di perusahaan mungkin lebih termotivasi untuk meningkatkan laba bersih dan laba per 
saham. Manajer dapat melakukan ini melalui peningkatan efisiensi operasional, pengelolaan 
biaya yang lebih baik, dan strategi peningkatan pendapatan yang inovatif. Peningkatan 
profitabilitas akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, yang pada gilirannya akan 
meningkatkan nilai perusahaan Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa secara kepemilikan 
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Berdasarkan 
penjelasan di atas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: H9: Kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap nilai persahaan melalui kinerja keuangan. 
 
Pengaruh modal intelektual terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan 

Perusahaan yang mengelola modal intelektualnya secara maksimal akan mampu 
menciptakan value added dan keunggulan kompetitif yang akan bermuara pada peningkatan 
kinerja perusahaan, Semakin efektifnya pemanfaatan modal intelektual yang dimiliki 
perusahaan, maka akan semakin besar nilai tambah yang akan diperoleh. Oleh karena itu 
pengelolaan maksimum atas sumber daya yang dimiliki perusahaan, dapat menaikkan nilai 
perusahaan, sehingga akan berdampak pada kenaikan laba yang menguntungkan bagi 
pemegang saham. Modal intelektual menjadi salah satu cara untuk menerapkan aset tidak 
berwujud dan juga menjadi faktor pendorong bagi kinerja keuangan perusahaan (Serenko & 
Bontis, 2013). Hasil penelitian Isvara (2018), menunjukkan bahwa modal intelektual 
mempunyai hubungan yang positif untuk kinerja keuangan. Hal ini berarti semakin baik 
modal intelektual yang tinggi cenderung akan mempengaruhi kinerja keuangan tinggi begitu 
pula sebaliknya jika modal intelektual rendah maka akan berpengaruh akan rendanya tingkat 
kinerja keuangan suatu perusahaan. Hal ini didukung oleh hasil penelitan (Wulandari, 2020) 
yang yang menyatakan bahwa modal intelektual secara tidak langsung mempengaruhi nilai 
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening. Perusahaan yang mampu 
mengelola sumber daya intelektual yang dimilikinya dengan efektif dan efisien, maka kinerja 
keuangannya akan meningkat. Hal tersebut akan meningkatkan minat calon investor untuk 
berinvestasi pada perusahaan tersebut, semakin banyak calon investor yang berinvestasi 
pada perusahaan akan meningkatkan harga saham perusahan dan modal yang dimiliki 
perusahaan juga semakin besar. Modal yang besar tersebut dapat dikelola perusahaan 
sehingga menghasilkan profit yang tinggi maka nilai perusahaan semakin baik. H10: Modal 
intelektual berpengaruh terhadap nilai persahaan melalui kinerja keuangan. 
 

METODE PENELITIAN 
Lokasi penelitian adalah di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyediakan informasi 

laporan keuangan perusahaan dengan mengakses situs resmi bursa efek Indonesia yaitu 
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www.idx.co.id pemilihan lokasi penelitian di BEI. Karena, BEI merupakan bursa pertama di 
Indonesia yang di anggap memiliki data tentang keuangan dan informasi mengenai 
perusahaan yang lengkap dan telah terorganisir dengan baik. Lokasi ini dipandang mampu 
memberikan informasi dan kebutuhan akan data-data yang akan diteliti misalnya informasi 
kinerja lingkungan, kepemilikan manajerial, modal intelektual, nilai perusahaan, dan kinerja 
keuangan. 
 
Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiono (2014) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini 
menggunakan 203 perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut 
(Sugiono, 2014). Sampel dalam penelitian ini adalah 64 perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan rentang tahun yang relatif baru, dengan 
menggunakan sampel yang relatif baru diharapkan hasil penelitian akan lebih relevan untuk 
memahami kondisi yang ada di Indonesia. 
 
Teknik Pengumpulan Sampel 

Dalam penelitian ini teknik pengumpulan sampel yang digunakan peneliti adalah 
dengan teknik metode Non-probability sampling. Non probability sampling adalah teknik 
pengambilan sampel yang tidak memberikan peluang yang sama pada anggota populasi untuk 
menjadi sampel. Dalam penelitian ini jenis model Non-probability sampling yang dipilih adalah 
menggunakan purposive sampling, dengan tujuan untuk mendapat sampel yang 
representatives sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria sampel yang akan 
digunakan sebagai berikut: Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan tahunan yang 
lengkap selama periode 2020-2023; Perusahaan yang mempunyai kelengkapan informasi 
mengenai variabel penelitian; Perusahaan yang memiliki laba positif selama periode tahun 
2020-2023. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
1. Dokumentasi. Dokumentasi adalah teknik pengumpulan data dengan menghimpun 

informasi untuk menyelesaikan masalah yang ada dalam dokumen. Metode pengumpulan 
data dalam penelitian ini diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
(http://www.idx.co.id). Data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah berupa 
laporan tahunan perusahaan yang terdaftar pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2020-2022. 

2. Studi pustaka. Studi pustaka merupakan metode pengumpulan data dengan mempelajari 
buku-buku, jurnal-jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Bisnis, dan literatur-literatur serta 
pustaka pendukung yang relevan dengan masalah yang diteliti. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif 
dan signifikan antara kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur 
di BEI Tahun 2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan apabila perusahaan 
menerapkan kinerja lingkungan dengan baik maka kinerja keuangan juga akan semakin 
tinggi. Berpengaruhnya kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan disebabkan dalam 
penelitian ini rata-rata proper yang diperoleh perusahaan sudah tergolong baik, karena 

http://www.idx.co.id/
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sebagian mendapatkan predikat peringkat hijau. Perusahaan dengan peringkat Proper yang 
baik (Emas atau Hijau) cenderung mendapatkan citra positif di mata masyarakat dan investor, 
yang dapat meningkatkan loyalitas pelanggan dan menarik lebih banyak investasi. Secara 
keseluruhan, perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik dapat meningkatkan kinerja 
keuangan melalui peningkatan reputasi, penghematan biaya, serta pengurangan risiko hukum 
dan operasional. Sebaliknya, kinerja lingkungan yang buruk dapat menurunkan profitabilitas 
dan daya saing perusahaan. Hasil penilitian ini mendukug teori legitimasi dimana Dowling 
dan Pfeffer (1975: 122) menyatakan teori legitimasi sebagai kondisi atau status yang ada saat 
sistem nilai perusahaan adalah kongruen dengan sistem nilai sosial. Ketika sistem nilai 
perusahaan tidak sama dengan sistem nilai sosial maka akan ada ancaman untuk memperoleh 
legitimasi. Perusahaan yang mempunyai good news lebih cenderung akan meningkatkan 
pengungkapan lingkungannya dalam laporan tahunannya. Sehingga sama dengan kinerja 
lingkungan, good news akan direspon secara positif. Semakin tinggi kepercayaan masyarakat 
maka semakin tinggi pula penjualan produk perusahaan tersebut. Semakin tinggi pendapatan 
perusahaan, semakin tinggi laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham. Hal ini 
mendorong calon investor untuk menanamkan modalnya. Karena menjelaskan kinerja 
keuangan yang ditingkatkan dari pengungkapan lingkungan perusahaan, diyakini bahwa 
modal dan aset dapat dikelola dengan cara yang menghasilkan pengembalian tinggi dengan 
keuntungan ekonomi yang disebutkan di atas. Hasil penelitian ini didukung hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Fauziyyah, (2019) dan Pemana et al, (2018) yang menyimpulkan bahwa 
kinerja lingkungan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh antara 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di BEI Tahun 
2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan semakin tinggi kepemilikan manajerial maka 
kinerja keuangan akan semakin menurun. Hal ini diyakini karana kepemilikan manajerial 
yang tinggi bisa mengurangi efektivitas mekanisme pengawasan eksternal (seperti dewan 
komisaris dan investor institusional), yang seharusnya menjaga agar manajemen tetap 
bertindak demi kepentingan perusahaan. Disamping itu jika kepemilikan manajerial terlalu 
tinggi, manajer bisa menjadi terlalu dominan dan sulit dikontrol oleh pemegang saham lain, 
yang dapat mengarah pada keputusan yang kurang optimal atau bahkan tindakan yang 
merugikan perusahaan. Pada pengujian kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Dalam teori agensi (agency theory) kepemilikan 
manajerial tidak dapat mengurangi agency problem dikarenakan pihak manejer memiliki 
saham dalam perusahaan memiliki kepentingan yang berbeda dengan pemegang saham. 
Peningkatan jumlah kepemilikan manajerial tidak mampu mengurangi konflik agensi yang 
timbul akibat hubungan keagenan. Jumlah kepemilikan manajerial yang besar tidak mampu 
mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga tujuan perusahaan 
dalam mencapai kinerja keuangan yang tinggi tidak dapat tercapai. Para manajer memiliki 
kepentingan yang cenderung dipenuhinya dibandingkan dengan pencapaian tujuan 
perusahaan secara keseluruhan. Hasil penelitian ini mendukung hasil peelitian Penelitian 
Fauziah (2019), Waskito (2014) serta Suniantari (2022) yang menemukan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif 

dan signifikan antara modal intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di 
BEI Tahun 2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan apabila perusahaan 
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memfokuskan pada sumber daya yang dimiliki perusahaan maka perusahaan dapat 
meningkatkan daya saing perusahaan. Sehingga apabila semakin baik kemampuan sumber 
daya manusia yang dimiliki perusahaan, diharapkan akan meningkatkan kinerja perusahaan 
ke arah yang lebih baik dan berdampak positif pada kenaikan kinerja keuangan yang semakin 
meningkat. Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal 
kepada pasar mengenai prospek dan nilai sebenarnya melalui informasi yang mereka 
ungkapkan. Dalam konteks modal intelektual dan kinerja keuangan, teori ini relevan karena 
perusahaan yang memiliki dan mengelola modal intelektual dengan baik akan memberikan 
sinyal positif kepada investor dan pemangku kepentingan lainnya. Modal intelektual memiliki 
pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki dan mampu 
mengelola human capital, structural capital, dan relational capital yang dimilikinya dengan 
baik maka akan mampu menciptakan value added yang besar. Value added yang besar 
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Perusahaan dengan 
modal intelektual yang unggul dapat mengelola seluruh sumber daya yang dimiliki dengan 
efektif dan efisien, sehingga kinerja keuangan perusahaan meningkat. Oleh sebab itu, dapat 
disimpulkan bahwa dengan pengelolaan modal intelektual yang baik maka perusahaan dapat 
menciptakan nilai tambah yang berguna dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Basir et al, (2019) yang 
menyatakan bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap profitabilatas perusahaan yang 
diukur dengan ROA. 
 
Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif 
dan signifikan antara kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan perusahaan manufaktur 
di BEI Tahun 2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan apabila perusahaan 
menerapkan kinerja lingkungan dengan baik maka nilai perusahaan juga akan semakin 
meningkat. Berpengaruhnya kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan disebabkan dalam 
penelitian ini rata-rata proper yang diperoleh perusahaan sudah tergolong baik, karena 
sebagian mendapatkan predikat peringkat hijau. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang 
tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena persepsi pasar yang lebih 
positif. Kinerja lingkungan memiliki hubungan erat dengan nilai perusahaan, berdasarkan 
teori stakeholder (stakeholder theory) dapat dijelaskan bahwa Jika perusahaan 
memperhatikan aspek lingkungan, mereka dapat memperoleh dukungan dari stakeholder, 
seperti loyalitas pelanggan, citra merek yang lebih baik, dan kemudahan dalam regulasi. 
Hubungan baik dengan stakeholder juga dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan 
stabilitas jangka panjang, yang berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Menurut 
Tiarasandy et al., (2018) kinerja lingkungan dapat menjadi salah satu faktor dalam 
meningkatkan nilai perusahaan melalui kontribusinya terhadap lingkungan sekitar. Kinerja 
lingkungan merupakan kinerja perusahaan untuk menciptakan lingkungan yang baik atau 
ketika perusahaan mengeluarkan biaya terkait dengan aspek lingkungan secara otomatis 
akan membangun citra yang baik bagi stakeholder dan calon investor sehingga akan direspon 
positif oleh pasar dan sebagai wujud tanggung jawab dan kepedulian terhadap lingkungan. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Permana et al (2018), Suniantari & Yasa 
(2022) dan Fauziyyah (2019) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Kepemilikan Managerial Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan perusahaan manufaktur di BEI Tahun 2020-
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2023. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya kepemilikan manajerial 
dalam perusahaan tidak menyebabkan meningkatnya atau menurunnya nilai perusahaan. 
Apabila dilihat dari kepemilikan manajerial pada perusahaan, hasil yang diperoleh memiliki 
rentang yang cukup jauh, karena ada beberapa perusahaan yang tidak memiliki saham 
manajerial disisi lain ada beberapa perusahaan yang memiliki lebih dari 50% saham 
perusahaan. Hal ini diyakini karena pada tingkat kepemilikan yang rendah, peningkatan 
kepemilikan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena manajer memiliki insentif lebih 
besar untuk meningkatkan kinerja. Namun, pada tingkat kepemilikan yang tinggi, manajer 
bisa menjadi terlalu nyaman (entrenchment effect) dan kurang terdorong untuk meningkatkan 
kinerja perusahaan. Menurut teori keagenan, kepemilikan manajerial seharusnya dapat 
mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, sehingga 
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, dalam penelitian ini, kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena jumlah kepemilik saham 
manajerial yang rendah meyebabkan pihak manajer lebih mementingkan kepentinganya 
sendiri dari pada kepentingan perusahaan, jumlah kepemilkika manajerial yang belum 
signifikan juga menyebabkan manajer lebih mementingkan tujuannya sebagai seorang 
manajer dari pada sebagai pemegang saham. Selain itu para manajer juga memiliki 
kepentingan pribadi yang ingin dipenuhinya dibandingkan dengan pencapaian tujuan 
perusahaan secara menyeluruh. sehingga tujuan perusahaan dalam mencapai nilai 
perusahaan yang tinggi tidak dapat tercapai. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Fauziah (2019) serta Royani, et al, (2020) yang menemukan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rendahnya saham 
yang dimiliki oleh manajemen mengakibatkan pihak manajemen belum merasa ikut memiliki 
perusahaan sehingga tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh manajemen yang 
menyebabkan pihak manajemen termotivasi untuk memaksimalkan kepentingannya sendiri. 
 
Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh negatif 
dan signifikan antara modal intelektual terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI Tahun 
2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi modal intelektual 
yang dikeluarkan perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan 
investasi dalam pengembangan penelitian & inovasi, pelatihan karyawan, dan teknologi baru 
membutuhkan dana besar sehingga perusahaan tidak mampu mendapatkan return yang 
sesuai dari investasi ini, maka pengeluaran yang tinggi justru bisa menekan kinerja keuangan, 
yang pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan. Modal intelektual memberikan pengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, berdasarkan teori stakeholder menjelaskan bahwa modal 
intelektual dapat meningkatkan nilai perusahaan jika dikelola dengan baik untuk memenuhi 
kebutuhan karyawan, pelanggan, investor, dan masyarakat. Namun jika modal intelektual 
tidak dioptimalkan atau tidak sesuai dengan kepentingan stakeholders, maka nilai 
perusahaan bisa menurun. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Hasil penelitian Purbawati (2019), Nguyen & Doan (2020) dan Basir et al., (2019) 
menyimpulkan bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif 

dan signifikan antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan manufaktur di BEI Tahun 
2020-2023. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin meningkat kinerja keuangan 
maka semakin meningkat nilai perusahaan. Berpengaruhnya kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan karena dari data kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan nilai ROE 
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memiliki nilai positif artinya perusahaan mengalami profit, Semakin tinggi ROE, semakin 
efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan. ROE 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan profitabilitas yang menjadi 
perhatian utama investor. Dengan kinerja keuangan yang tinggi yang dimiliki sebuah 
perusahaan akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Hal 
ini akan meningkatkan harga saham dan akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar pula kemampuan perusahaan 
untuk membayarkan dividennya, dan hal ini berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. 
Menurut Imron et al., 2013) kinerja keuangan perusahaan yang baik akan berdampak pada 
meningkatnya nilai dari sebuah perusahaan. Nilai perusahaan yang baik akan menarik minat 
investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut dengan harapan mereka akan mendapat 
keuntungan (dividen). Apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar maka 
jumlah dividen yang akan dibagikan akan semakin besar pula. Hal tersebut mendorong para 
investor untuk terus berinvestasi pada perusahaan tersebut agar mendapat keuntungan. 
Mereka akan lebih termotivasi untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut pada 
masa yang akan datang. Semakin besar investor menanamkan modalnya ke perusahaan, 
semakin naik pula harga saham dari perusahaan tersebut sekaligus akan semakin banyak juga 
jumlah saham yang beredar. Kedua hal tersebut yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Teori Stakeholder menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada 
pemegang saham (shareholders) tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan 
(stakeholders) seperti karyawan, pelanggan, pemasok, komunitas, dan pemerintah. Dalam 
konteks hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan, teori ini menegaskan bahwa 
nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh profitabilitas jangka pendek tetapi juga oleh 
bagaimana perusahaan mengelola hubungannya dengan stakeholder. Hasil penelitian ini 
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Fajri & Munandar (2022) yang menemukan 
bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 

Pengaruh Kinerja Lingkungan terha dap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kinerja lingkungan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2020-2023. Artinya kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh 
kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena kinerja keuangan 
yang tinggi memberikan dasar untuk mengambil langkah-langkah yang lebih proaktif dalam 
keberlanjutan, seperti mendapatkan proper hijau yang dapat meningkatkan reputasi 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori legitimasi dimana Perusahaan harus dapat 
mengadaptasikan diri dengan norma yang berlaku di masyarakat. Jika tidak maka 
eksistensinya akan terancam karena merugikan bagi masyarakat. Untuk itu perusahaan harus 
dapat menyelaraskan tujuan ekonomi dengan tujuan lingkungan dan sosialnya. Dengan begitu 
pandangan masyarakat terhadap perusahaan akan baik. Menurut Retno, (2012), kinerja 
lingkungan perusahaan yang baik akan mendorong akan membuat citra/image suatu 
perusahaan akan membaik. Investor lebih berminat pada perusahaan yang memiliki 
citra/image baik di masyarakat, karena berdampak pada tingginya loyalitas konsumen 
terhadap produk perusahaan. Dengan demikian dalam jangka panjang penjualan perusahaan 
akan membaik sehingga kinerja keuangannya juga akan meningkat. Jika perusahaan berjalan 
dengan lancar, maka minat para investor untuk menginvestasikan dananya pada perusahaan 
akan meningkat. Jika minat investor naik maka akan mendorong harga saham naik. Ketika 
harga saham naik maka akan memberikan kemakmurkan terhadap para pemegang saham 
yang artinya meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian 
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yang dilakukan oleh (Aydo et al., 2022) dan (Permana et al., 2018), yang mengatakan bahwa 
kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan.  
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 
Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan managerial 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2020-2023. Artinya kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena kinerja 
keuangan yang meningkat, seperti ROA, Dengan kinerja keuangan yang baik, kepemilikan 
manajerial menjadi lebih efektif dalam mengarahkan perusahaan menuju tujuan yang 
menguntungkan dan berkelanjutan. Kepemilikan manajerial mengacu pada jumlah saham 
yang dimiliki oleh manajer atau eksekutif perusahaan. Dalam teori keagenan, kepemilikan 
manajerial sering dianggap sebagai mekanisme yang dapat mengurangi konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham (sehingga meningkatkan nilai perusahaan). Kinerja 
keuangan sering dianggap sebagai faktor yang memediasi atau menghubungkan kepemilikan 
manajerial dengan nilai perusahaan, artinya kepemilikan manajerial yang lebih tinggi dapat 
memperbaiki kinerja keuangan, yang kemudian meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Permana et al. (2018) yang 
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai 
perusahaan melalui kinerja keuangan. 
 
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa modal intelektual 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan pada perusahaan 
manufaktur di BEI Tahun 2020-2023. Artinya kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh 
modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena kinerja keuangan 
yang meningkat dapat memperkuat dampak positif dari modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan, karena keuangan yang solid memungkinkan perusahaan untuk terus berinvestasi 
dalam pengembangan human capital, structural capital, dan relational capital. Kinerja 
keuangan yang baik memungkinkan investasi lebih lanjut dalam sumber daya intelektual, 
yang pada gilirannya memperkuat kompetensi perusahaan dan meningkatkan nilai pasar. 
Hasil penilitian ini mendukug teori stakeholder dimana menyatakan dalam upaya 
menciptakan nilai bagi perusahan, maajemen harus mampu mengelola sumber daya 
intelektual yang dimilikinya dengan efektif dan efisien, sehingga kinerja keuangannya akan 
meningkat. Hal tersebut akan meningkatkan minat calon investor untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut, semakin banyak calon investor yang berinvestasi pada perusahaan akan 
meningkatkan harga saham perusahan dan modal yang dimiliki perusahaan juga semakin 
besar. Modal yang besar tersebut dapat dikelola perusahaan sehingga menghasilkan profit 
yang tinggi maka nilai perusahaan semakin baik. Hasil penelitian Isvara (2018), menunjukkan 
bahwa modal intelektual mempunyai hubungan yang positif untuk kinerja keuangan. Hal ini 
berarti semakin baik modal intelektual yang tinggi cenderung akan mempengaruhi kinerja 
keuangan tinggi begitu pula sebaliknya jika modal intelektual rendah maka akan berpengaruh 
akan rendanya tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan. Hal ini didukung oleh hasil 
penelitan (Wulandari, 2020) yang yang menyatakan bahwa modal intelektual secara tidak 
langsung mempengaruhi nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel 
intervening. 
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KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil temuan penelitian dan pengujian hipotesis yang diajukan sebelumnya 

dapat disimpulkan bahwa: Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. Hasil penelitian ini mengindikasikan apabila perusahaan menerapkan kinerja 
lingkungan dengan baik maka kinerja keuangan juga akan semakin tinggi. Kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan Hasil penelitian ini 
mengindikasikan semakin tinggi kepemilikan manajerial maka kinerja keuangan akan 
semakin menurun. Modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil 
penelitian ini mengindikasikan apabila perusahaan memfokuskan pada pada sumber daya 
yang dimiliki perusahaan maka perusahaan dapat meningkatkan daya saing perusahaa 
dengan baik maka kinerja keuangan juga akan semakin tinggi. Kinerja lingkungan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan apabila 
perusahaan menerapkan kinerja lingkungan dengan baik maka kinerja keuangan juga akan 
semakin tinggi. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya kepemilikan 
manajerial dalam perusahaan tidak menyebabkan meningkatnya atau menurunnya nilai 
perusahaan. Modal intelektual berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan manufaktur. 
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi modal intelektual yang 
dikeluarkan perusahaan maka akan menurunkan nilai perusahaan. Kinerja keuangan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 
semakin meningkat kinerja keuangan maka semakin meningkat nilai perusahaan. Kinerja 
lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Artinya kinerja 
keuangan mampu memediasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. 
Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. 
Artinya kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 
perusahaan. Modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 
keuangan. Artinya kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Keterbatasan Penelitian 

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian 
sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang 
masih perlu direvisi bagi peneliti selanjutnya antara lain: Pengambilan data untuk kinerja 
lingkungan sulit dilakukan dengan menggunakan laporan tahunan, karena tidak semua 
perusahaan mengungkapkan dalam bentuk laporan berkelanjutan. Selanjutnya data untuk 
modal intelektul agak sulit, karena tidak semua perusahaan membuat akun yang sama untuk 
pengukuran modal intelektual. Rendahnya Adjuted R Square yang diperoleh sebesar 24,3%, 
yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan. Sedangkan sisanya 75,7 % dipengaruhi oleh 
faktor lain. Masih banyak variabel lain yang mempengaruhi kinerja keuangan. 
 
Saran 

Dari kesimpulan yang telah diperoleh dari hasil penelitian ini, maka dapat diberikan 
beberapa saran sebagai berikut: 
1. Bagi Peneliti Selanjutnya 

a. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis kinerja lingkungan pada perusahaan 
manufaktur yang memiliki laporan berkelanjutan. 

b. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang dapat mempengaruhi 
kinerja keuangan. 
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2. Bagi investor yang hendak menanamkan modalnya, sebaiknya memperhatikan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seperti kinerja lingkungan dan modal 
intelektual, dengan tidak mengesampingkan kinerja keuangan, karena terbukti kinerja 
keuangan dapat memediasi pengaruh kinerja lingkungan, kepemilikan manajerial, dan 
modal intelektual terhadap nilai perusahaan . 

3. Bagi perusahaan, hendaknya dapat mengambil kebijakan dalam meningkatkan nilai 
perusahaan dengan mempertimbangkan faktor kinerja lingkungan, dan kinerja keuangan, 
serta mengelola modal intelektual dengan baik sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. 
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