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Abstrak

Menggunakan industri sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2019-2022, Tujuan
dari penelitian ini untuk menyelidiki bagaimana kinerja lingkungan dan keputusan investasi
memengaruhi nilai perusahaan, dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening atau
mediasi. Kinerja lingkungan dan keputusan investasi dijadikan variabel bebas, nilai perusahaan
sebagai variabel terkait, serta kinerja keuangan diterapkan sebagai pemediasi atau intervening.
Penelitian ini menggunakan sepuluh perusahaan yang dijadikan populasi dan empat puluh data
perusahaan sebagai sampel penelitian. Hasil uji penelitian ini menghasilkan kinerja lingkungan
dan keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan serta Kinerja
lingkungan, keputusan investasi dan Kinerja keuangan sama-sama berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Variabel kinerja keuangan yang diproksikan oleh Return on Asset tidak
mampu memediasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan
tidak bertindak sebagai pemediasi dalam hubungan antara keputusan investasi dan nilai
perusahaan.

Kata kunci: Kinerja Lingkungan, Keputusan Investasi, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan.

Abstract

Using the mining sector industry listed on the IDX for the period 2019-2022, the purpose of
this study is to investigate how environmental performance and investment decisions affect firm
value, with financial performance as an intervening or mediating variable. Environmental
performance and investment decisions are used as independent variables, company value as a
related variable, and financial performance is applied as a mediating or intervening variable.
This research uses ten companies as the population and forty company data as the research
sample. The test results of this study resulted in environmental performance and investment
decisions have a significant effect on financial performance and environmental performance,
investment decisions and financial performance both have a significant effect on firm value. The
financial performance variable proxied by Return on Asset is unable to mediate the effect of
environmental performance on firm value. Financial performance does not act as a mediator in
the relationship between investment decisions and firm value.

Keywords: Environmental Performance, Investment Decision, Financial Performance, Firm
Value.

1. PENDAHULUAN
Tujuan utama pendirian perusahaan adalah memaksimalisasi kekayaan dan nilai perusahaan

(Karina & Setiadi, 2020). Di tengah perubahan ekonomi yang cepat dan persaingan yang semakin
ketat, pemahaman yang mendalam tentang nilai perusahaan menjadi kritis bagi kelangsungan
bisnis yang sukses dan berkelanjutan. Para pemegang saham diperkirakan akan terus berinvestasi
pada bisnis tersebut karena nilai perusahaan yang terus meningkat atau memberikan keuntungan,
hal itu tercermin dari kenaikan harga saham sebelumnya (Purbaningrum & Lestari, 2022).
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Bagi entitas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), nilai perusahaan dapat tercermin pada
komponen minat dan penawaran pada nilai penawaran yang tercermin pada listing price (Nafiah
& Fauziyanti, 2022).

Berdasarkan informasi faktual Bursa Efek Indonesia (BEI) sepanjang tahun 2022, tercatat Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) meningkat sebesar 2,93% . Namun, perkembangan IHSG pada
tahun 2022 mengalami penurunan dari pada tahun sebelumnya, dimana di tahun sebelumnya,
IHSG mengalami ekspansi sebesar 10,08%. Tentunya, terdapat sejumlah saham yang
memberikan capital gain yang jauh melampaui kinerja IHSG yang didominasi oleh saham-saham
subsektor pertambangan dan energi disebabkan karena kinerja IHSG relatif kuat. Seperti contoh
harga saham dari PT Adaro Minerals Indonesia Tbk (ADMR) menjadi yang teratas sepanjang
tahun 2022 dengan lonjakan hingga 1.155,56% (CNBC Indonesia, 2022). Hal ini dipengaruhi
oleh harga dari produk energi seperti batu bara, minyak, dan gas telah meningkat karena
tersendatnya rantai pasokan global akibat dari perang Rusia dan Ukraina yang berkepanjangan
(Aida & Nugroho, 2022). Dengan demikian, industri batubara dan industri migas, yang berada di
dalam sektor pertambangan, diyakini masih memiliki prospek positif kedepannya karna adanya
peningkatan harga komoditas energi dan kelangkaan ekonomi di Indonesia. Namun, disisi lain
aktivitas perusahaan mengakibatkan permasalahan lingkungan hidup yang terjadi seperti
ketidakseimbangan lingkungan yang disebabkan oleh kelangkaan ketersediaan alam, penurunan
kualitas lingkungan, pemanasan global, perubahan cuaca global, pencemaran udara, dan
penurunan lapisan ozon (Chinedu & Ogochukwu, 2020; Yuniarti et al., 2022; Sahetapy, 2023).
Data Climate Watch menunjukkan bahwa industri pertambangan subsektor energi merupakan
penghasil emisi gas dari rumah kaca yang terbesar. Pada sektor ini emisi gas yang dihasikan 36,44
gigaton karbon dioksida (Gt CO2e) atau 71,5% dari seluruh emisi (Putri, 2023). Hal tersebut
membuat sektor pertambangan memiliki kontribusi yang besar terhadap isu lingkungan.
Fenomena terkait kerusakan lingkungan memengaruhi kegiatan operasi perusahaan yang
berdampak terhadap pertumbuhan perusahaan (Surya et al., 2023). Hal ini menyebabkan berbagai
permintaan bagi perusahaan untuk lebih fokus pada kewajiban dan bertanggung jawab terhadap
kondisi iklim dan masyarakat di sekitarnya (Setiawan & Honesty, 2021). Pengungkapan kinerja
lingkungan berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan (Yuniarti et al., 2022).
Misalnya, Nguyen et al. (2021) berpendapat bahwa akuntabilitas dan transparansi melalui
peningkatan praktik lingkungan yang baik membantu peningkatan nilai perusahaan dengan
menyesuaikan permintaan yang saling berbenturan dari berbagai para pemangku kepentingan.
Penelitian Endiana et al. (2020) mengungkapkan bahwa menilai kemampuan suatu perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan diukur dari kinerja keuangannya melalui analisis kumulatif
terhadap dampak keuangan dan ekonomi serta mempertimbangkannya dengan menggunakan
ukuran yang komparatif.

Mencapai nilai maksimum perusahaan bisa dilakukan melalui penerapan pengelolaan keuangan,
dimana setiap pengambilan ketetapan keuangan akan memberikan dampak pada ketetapan
keuangan lainnya dan hal itu akan berpengaruh pada nilai perusahaan (Sari & Wahidahwati,
2021). Keputusan investasi memegang peranan penting dalam operasi keuangan perusahaan
karena keputusan ini dapat memberikan pengaruh persepsi kepada para investor terhadap
perusahaan, yang akhirnya membuat peningkatkan pada permintaan saham perusahaan tersebut.
Dengan cara ini, semakin besar keuntungan investor dalam memasukkan sumber daya ke dalam
perusahaan, keputusan investasi akan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan.
Tingginya nilai perusahaan pada sektor pertambangan yang dipengaruhi oleh kinerja keuangan
dan keputusan investasi belum sepenuhnya diimbangi dengan pengelolaan dampak lingkungan
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yang ditimbulkan oleh aktivitas operasional perusahaan, sehingga berpotensi menimbulkan
risiko terhadap keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan.

Beberapa peneliti terdahulu telah meneliti dampak kinerja lingkungan dan keputusan investasi
pada nilai perusahaan. Namun masih terdapat inkonsistensi hasil penelitian dan belum
memberikan kesimpulan yang konklusif dari bukti empiris terdahulu. Seperti Sari & Sutopo
(2023) menganalisis dampak kinerja lingkungan pada nilai perusahaan. Konsekuensi dari kajian
ini menunjukkan kinerja lingkungan memengaruhi nilai perusahaan. Namun, peneliti lain
menyimpulkan bahwa kebijakan lingkungan tidak berhubungan dengan nilai perusahaan
(Aydogmus et al., 2022). Hubungan keduanya bisa dibilang dimediasi oleh kinerja keuangan
(Ramadhana & Januarti, 2022; Yuniarti et al., 2022). Di sisi lain (Bon & Hartoko, 2022; Sari &
Wahidahwati, 2021; Suteja et al., 2023) menguji dampak keputusan investasi pada nilai
perusahaan. Hasil kajian mereka mengindikasikan keputusan investasi memiliki dampak negatif
pada nilai perusahaan. Namun, hal tersebut tidak sejalan dengan penelitian Kelana & Amanah
(2020); Tarigan et al. (2022); Deska (2022) mengatakan adanya pengaruh signifikan antara
keputusan investasi pada nilai perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan masih adanya
kesenjangan penelitian yang perlu ditelaah lebih lanjut. Kajian ini difokuskan pada sektor
pertambangan karena sektor tersebut memiliki kontribusi yang signifikan terhadap perekonomian
dan nilai perusahaan, sekaligus memiliki tingkat risiko serta dampak lingkungan yang tinggi,
sehingga menjadikan sektor pertambangan relevan untuk mengkaji keterkaitan antara
environmental performance, keputusan investasi, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan.
Namun demikian, dalam studi ini akan mengembangkan penelitian terdahulu dengan judul

“Impact of environment performance on firm value: Evidence from Indonesia” oleh (Sari &
Sutopo, 2023) hasilnya menunjukkan bahwa baik kinerja lingkungan maupun kinerja keuangan
membawa dampak positif pada nilai perusahaan, sementara Kinerja keuangan juga berperan
parsial dalam memediasi pengaruh Kinerja lingkungan pada nilai perusahaan. Adapun perbedaan
kajian ini dengan kajian terdahulu adalah pada sektor perusahaan yang akan digunakan sebagai
objek dari penelitian yaitu perusahaan yang bergerak dibidang sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu penelitian di 2019 sampai dengan
2022 dan menambahkan faktor keputusan investasi sebagai variabel independen (X>).

Adapun kajian ini memiliki tujuan untuk menganalisis dan mengkaji pengaruh Environmental
Performance dan keputusan investasi pada nilai perusahaan dengan Financial Performance
sebagai pemediasi perusahaan di sektor pertambangan yang telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada rentang waktu penelitian 2019 sampai 2022.

2. TINJAUAN PUSTAKA

Signaling Theory

Teori pensinyalan yang dikemukakan oleh Spence (1978) menyatakan adanya usaha manajemen
perusahaan untuk memberikan sinyal berupa informasi relevan kepada para investor agar bisa
memberi penilaian, gambaran, atau prediksi dalam langkah mengambil keputusan investasi.
Menurut Nabilah et al. (2023) teori signaling ialah upaya yang telah dilakukan oleh perusahaan
untuk memberikan informasi kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek
perusahaan. Informasi yang diberikan entitas berfungsi agar investor dapat menilai dan
memprediksi kondisi keuangannya pada masa depan yang berhubungan dengan pergerakan harga
saham perusahaan (Dewayani & Febyansyah, 2022). Oleh karena itu, pengumuman informasi
dapat memberikan sinyal kepada para investor untuk membantu dalam mengambil suatu
keputusan investasi (Purwaningsih & Maulana Ajwa Siddki, 2022).
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Nilai Perusahaan

Menurut Bon & Hartoko (2022) bahwa nilai suatu perusahaan adalah salah satu kriteria yang
digunakan oleh para investor untuk mengantisipasi kesuksesan perusahaan, dan seringkali terkait
dengan harga saham karena kenaikan harga saham biasanya menunjukkan peningkatan nilai
perusahaan. Peningkatan nilai saham mencerminkan kepercayaan investor terhadap perusahaan
(Sitorus & Syahputra, 2023). Perusahaan mengharapkan manajer keuangan akan mengambil
langkah-langkah terbaik dalam mencapai visi inti perusahaan, yaitu untuk menaikan kualitas
perusahaan dan menaikan tingkat kesejahteraan pemilik atau pemegang saham.

Environmental Performance

Kinerja lingkungan didefinisikan sebagai salah satu indikator dalam perusahaan yang bertujuan
memberikan beberapa informasi terkait sejauh mana organisasi atau perusahaan dalam
memberikan kontribusi yang positif atau kontribusi negatif pada kualitas kehidupan manusia dan
lingkungan (Endiana et al., 2020). Menurut Setiawan & Honesty (2021) perusahaan dipandang
sebagai sebuah organisasi yang harus mematuhi aturan yang ada pada masyarakat untuk
memastikan tanggung jawab sosial dengan tujuan agar perusahaan dapat tetap eksis. Di Indonesia,
hampir semua penelitian tentang kinerja lingkungan diukur dengan kepatuhan yang diurutkan
berdasarkan Peringkat Lingkungan Hidup melalui program yang disebut PROPER. Penilaian
PROPER didasarkan pada apakah perusahaan mematuhi kriteria yang telah ditetapkan oleh
hukum dan apakah mereka melaksanakan kegiatan yang melebihi kepatuhan yang terkait dengan
manajemen lingkungan (Permana et al., 2018).

Keputusan Investasi

Salah satu keputusan esensial yang perlu diambil dalam meningkatkan kualitas perusahaan yaitu
keputusan investasi (Bon & Hartoko, 2022). Keputusan investasi dapat digambarkan sebagai
komitmen atas dana yang diinvestasikan pada suatu aset atau lebih dalam jangka waktu tertentu
diharapkan mendapatkan return positif di masa depan yang nilainya lebih tinggi dibandingkan
saat ini serta risiko yang rendah untuk memberikan optimasi nilai perusahaan (Tarigan et al.,
2022). Dalam Proses pengambilan suatu keputusan investasi yang tepat juga dapat memberikan
bantuan pada perkembangan bisnis perusahaan di masa depan.

Financial Performance

Kinerja keuangan mencerminkan kondisi keuangan yang terdampak oleh keputusan manajemen.
Ini adalah salah satu aspek yang rumit karena mencakup efektivitas penggunaan modal dan
efisiensi operasional perusahaan (Septiano & Mulyadi, 2023). Menurut Maghfiroh et al. (2023)
kinerja keuangan adalah bagian dari beberapa indikator yang dianggap penting bagi para investor
dalam mengukur keberhasilan suatu perusahaan. Investor mengharapkan return atas investasi
mereka. Return diperoleh jika perusahaan mampu menghasilkan kinerja yang baik (Yuniarti et
al., 2022).

3. HUBUNGAN ANTAR VARIABEL

3.1 Pengaruh Environmental Performance terhadap Financial Performance

Adanya data tentang kinerja lingkungan akan memperlihatkan sejauh mana perusahaan telah
berupaya untuk memenuhi kewajibannya dalam mengurangi dampak lingkungan yang dihasilkan
(Meiyana & Aisyah, 2019). Hal Ini karena tanggung jawab dari perusahaan yang tidak hanya
mencakup aspek keuangan, tetapi juga tanggung jawab sosial. Dengan demikian, praktik bisnis
yang berkelanjutan dan ramah lingkungan dapat memiliki dampak positif terhadap citra
perusahaan, mengurangi risiko operasional, peningkatan kinerja keuangan (Chen & Ma, 2021).
Hasil kajian yang dilakukan oleh Sari & Sutopo (2023) dan Lestari et al. (2019) mengemukakan
kinerja lingkungan memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan. Sehingga dari beberapa
uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan rumusan hipotesis pertama :
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Hi : Environmental Performance memiliki pengaruh positif terhadap financial performance
3.2 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Financial Performance

Pada dasarnya, investasi dilakukan dengan tujuan untuk meningkatkan kinerja keuangan dari
perusahaan, pada gilirannya diharapkan akan menghasilkan profitabilitas dan meningkatkan
harga saham, serta memberikan dampak positif pada nilai perusahaan (Kelana & Amanah, 2020).
Kinerja keuangan yang solid mencerminkan prospek masa depan yang positif bagi perusahaan,
memberikan sinyal baik kepada investor untuk mengalokasikan investasi mereka (Handayati et
al., 2022).

Hasil kajian yang dikemukakan oleh Deska (2022) dan Kelana & Amanah (2020) mengatakan
keputusan investasi berdampak positif pada kinerja keuangan. Sehingga dari beberapa uraian dan
bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan rumusan hipotesis kedua :

H, : Keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap financial performance
3.3 Pengaruh Environmental Performance terhadap Nilai Perusahaan
Keadaan lingkungan dapat memengaruhi bagaimana publik memandang perusahaan dan seberapa

baik kinerja perusahaannya. Investor dan masyarakat akan diuntungkan jika bisnis
memperhatikan etika lingkungan sehingga dapat menaikkan nilai perusahaan (Fauzi, 2022).
Hasil kajian yang dilakukan oleh Sari & Sutopo (2023), Maghfiroh et al. (2023), dan Aini &
Faisal (2021) mengindikasikan Kkinerja lingkungan berdampak positif pada nilai perusahaan.
Sehingga dari beberapa uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan rumusan hipotesis
ketiga :

Hs : Environmental Performance pengaruh positif terhadap nilai perusahaan

3.4 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Suatu entitas dalam memperoleh keuntungan ditunjukkan dengan besar kecilnya profitabilitas.
Investor akan cenderung lebih percaya untuk menanamkan modalnya jika keputusan investasi
didukung oleh tingkat profitabilitas yang tinggi, yang pada akhirnya akan meningkatkan reputasi
perusahaan dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Suteja et al., 2023). Perusahaan yang
melakukan investasi besar menunjukkan bahwa meraka memiliki peluang yang baik di masa
depan (Fionita et al., 2022).

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Bon & Hartoko, 2022; Sari & Wahidahwati, 2021; Suteja et
al.,, 2023) mengemukakan keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Sehingga dari beberapa uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan
rumusan hipotesis keempat :

H, : Keputusan investasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan

3.5 Pengaruh Financial Performance terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan merupakan suatu pencapaian yang telah diperoleh oleh suatu perusahaan pada
jangka waktu tertentu, yang tercermin dalam laporan keuangan (Fauzi, 2022). Efisiensi dalam
kinerja keuangan perusahaan mencerminkan kesuksesan dalam mencapai tujuan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan (Devi & Pasek, 2021). Profitabilitas sebagai tolok ukur untuk
menilai kapasitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dari kegiatan operasionalnya (Bon
& Hartoko, 2022). Hal itu akan memberi dampak terhadap meningkatnya nilai perusahaan yang
tercermin pada harga sahamnya (Hapsoro & Falih, 2020). Dengan demikian, untuk menjaga
konsistensi nilai perusahaan maka manajemen harus memperhatikan Kkinerja keuangan
perusahaan.

Hasil dari kajian yang telah dilakukan oleh Sudimas et al. (2023) dan Sari & Sutopo (2023)
menegaskan bahwa kinerja keuangan berdampak positif pada nilai perusahaan. Dengan demikian,
dari beberapa uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan rumusan hipotesis kelima :
Hs : Financial Performance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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3.6 Pengaruh Environmental Performance terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi
Financial Performance
Menurut Fauzi (2022) kinerja lingkungan secara operasional merujuk pada usaha yang telah
dilakukan perusahaan dalam menciptakan suatu lingkungan yang berkelanjutan atau pengeluaran
biaya terkait dengan masalah lingkungan. Hal ini dapat menciptakan citra positif di mata para
pemangku kepentingan dan calon investor secara tidak langsung. Investor menilai perusahaan
berdasarkan kinerja keuangan, namun mereka juga melihat dampak lingkungan dari aktivitas
perusahaan (Bimha & Nhamo, 2017). Dengan demikian, semakin baik perusahaan menerapkan
manajemen pengelolaan lingkungan berupa kepemilikkkan sertifikasi PROPER akan
meningkatkan nilai perusahaan melalui kinerja keuangan selama dikelola dengan baik oleh
perusahaan (Surya et al., 2023).
Hasil dari kajian yang dilakukan oleh Surya et al. (2023); Fauzi (2022) mengungkap bahwa
kinerja lingkungan berdampak secara signifikan pada nilai perusahaan yang dimediasi oleh
kinerja keuangan. Sehingga dari beberapa uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan
rumusan hipotesis keenam :
Hs : Environmental Performance berpengaruh positif pada nilai perusahaan dengan dimediasi
oleh financial performance
3.7 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi Financial
Performance
Informasi yang menunjukkan kinerja keuangan yang unggul akan membentuk pandangan investor
tentang keberhasilan dari suatu perusahaan, tercermin dari tingginya harga saham yang ada pada
bursa efek. Dengan demikian, akan mendorong peningkatan nilai perusahaan dan memperkuat
keyakinan para calon investor pada bursa saham, bukan hanya terhadap kinerja yang ada saat ini,
tetapi juga peluang dari perusahaan di masa depan (Aini & Faisal, 2021). Informasi tersebut
digunakan sebagai dasar untuk analisis investor dan keputusan investasi (Dini & Sa’adah, 2020).
Oleh karena itu, para investor percaya bahwa ketika nilai perusahaan meningkat, manajemen
perusahaan mampu mengelola dana dari para investor dengan cara yang baik, yaitu efektif dan
efisien. Ini berarti para investor dapat mencapai tingkat pengembalian investasi sesuai dengan
harapan, dan pada akhirnya, menjamin kesejahteraan investor (Christiana & Putri, 2021).
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Christiana & Putri (2021) menemukan keputusan investasi
memiliki dampak yang signifikan pada nilai perusahaa yang dimediasi oleh kinerja keuangan.
Sehingga dari beberapa uraian dan bukti empiris terdahulu, dapat disimpulkan rumusan hipotesis
ketujuh :
H- : Keputusan investasi memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi
oleh financial performance
Dari hipotesis di atas, maka diperoleh model penelitian :

Environmental
Performance

1

H ) > e . Y > Nilai

Perusahaan

(Y)

Financial
Performance

(Z)

Keputusan
Imvestasi (X2)

Gambar 3.1 Model Penelitian
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4. METODE PENELITIAN

Kajian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan melibatkan tiga jenis variabel,
termasuk variabel dependen, variabel independen, dan variabel mediasi intervening. Variabel
dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh atau menjadi hasil dari variabel bebas. Variabel
terikat yang digunakan pada penelitian ini nilai perusahaan yang diukur dengan menggunakan
Tobin’s Q modifikasi yang dikembangkan oleh Tobin James (1969) dengan menjumlahkan nilai
pasar saham dengan nilai kewajiban lalu dibagi dengan total aset dari nilai buku aktiva
perusahaan. Nilai pasar saham diperoleh dari perkalian jumlah saham yang beredar dengan harga
saham perusahaaan (Muchtar, 2021:92). Variabel bebas adalah variabel yang memiliki pengaruh
atau menyebabkan kemunculan variabel dependen. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah
environmental performance dan keputusan investasi. Variabel environmental performance
menggunakan indeks PROPER yang dikeluarkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan yang mencakup peringkat perusahaan dalam lima warna mulai dari Gold (tinggi)
hingga Hijau, Biru, Merah, dan Hitam (rendah). Pada penelitian ini, perusahaan diberikan nilai 5
untuk kategori emas, nilai 4 untuk kategori hijau, nilai 3 untuk kategori biru, nilai 2 untuk kategori
merah, dan nilai 1 untuk kategori hitam (Peraturan Menteri Lingkungan Hidup, 2014). Kemudian,
rasio “Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAP/BVA)” digunakan sebagai perhitungan
variabel keputusan investasi dengan rumus pertumbuhan aset tetap dibagi dengan total aset yang
dimiliki entitas (Smith & Watts, 1992). Sedangkan variabel mediasi adalah variabel yang
memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, membentuk
hubungan tidak langsung yang tidak secara langsung diamati atau diukur (Sugiyono, 2017:40).
Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah financial perfomance yang diukur menggunakan
rasio “Return on Asset (ROA)” melalui rumus laba bersih dibagi dengan total aset (Sukamulja,
2022:150).

Populasi yang akan digunakan pada kajian ini adalah data perusahaan pada sektor pertambangan
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022, dan terdapat 84 perusahaan pada
periode tersebut yang digunakan sebagai populasi. Metode pengambilan sampel yang akan
digunakan adalah dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel data dengan parameter tertentu yang sudah dirumuskan. Adapun kriteria sampel yang
dimaksud yaitu secara konsisten melaporkan laporan keuangan selama periode penelitian, serta
merupakan peserta PROPER selama periode penelitian, dan , laba yang dihasilkan bernilai positif.
Berdasarkan parameter tersebut, diperoleh sampel data sebanyak 10 perusahaan atau 40 data
sampel laporan keuangan yang dijadikan objek penelitian.

Kemudian, kajian ini dilakukan untuk mengukur hubungan keterikatan antara variabel terikat (Y)
dengan variabel bebas (X) melalui variabel mediasi (Z). Alat analisis penelitian ini menggunakan
IBM SPSS. Teknik statistik yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif
dan analisis jalur (path analysis) serta uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas. Sehingga model konseptual dalam penelitian ini adalah :

ROA:: = ap + BX1PROPER;; + X2 CAP/BVA i + &it @
Qi = ap + B’yx1PROPER;; + ’yx,CAP/BVA ;: + BzyROA;: + &  (2)
Dimana :

Qo = Konstanta

Qit = Tobin’s Q (Nilai Perusahaan)

PROPER;; = Environmental Performance

CAP/BVA:: = Keputusan Investasi

ROAi = Return on Asset
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yX = Koefisien jalur X1, dan Nilai Perusahaan
zy = Koefisien jalur Z dan Nilai Perusahaan
it = Error

5. PEMBAHASAN
5.1  Uji Statistik Deskriptif

Hasil uji deskriptif pada tabel 5.1 dengan sampel (N) 10 perusahaan sektor pertambangan
menunjukkan bahwa pada variabel environmental performance pada penelitian ini dengan proxy
PROPER menunjukkan nilai minimum 3,00, dan nilai maksimum 5,00. Dari tersebut dapat
dikatakan bahwa besaran nilai atas environmental performance pada sampel data penelitian yang
dilakukan berkisar antara 3,00 sampai 5,00 dan rata-rata (mean) 3,9333 pada standar deviasi
sebesar 0,78492. Kemudian, variabel keputusan investasi yang dihitung menggunakan rasio
“Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAP/BVA)” pada penelitian ini menunjukkan
bahwa nilai keputusan investasi berkisar dari -0,18 hingga 0,11, dengan nilai minimum -0,18 dan
nilai maksimum 0,11. Nilai rata-ratanya adalah 0,0040, dengan standar deviasi sebesar 0,06709.
Nilai keputusan investasi terendah pada ADRO di tahun 2019 dan tertinggi pada ADRO di tahun
2022.

Variabel mediasi yakni financial performance yang dihitung menggunakan ROA dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa dalam sampel penelitian ini, nilai financial performance
berkisar dari 0,01 hingga 0,29, dengan nilai minimum 0,01 dan nilai maksimum 0,29. Rata-
ratanya adalah 0,1010, dengan standar deviasi sebesar 0,07823 yang dapat diartikan rata-rata
financial performance pada sampel penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 10% setiap tahunnya.
Nilai financial performance terendah pada ANTM tahun 2019 dan nilai tertinggi PTBA tahun
2022. Dan yang terakhir, variabel nilai perusahaan dengan proxy Tobin’s Q dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa nilai minimum 0,84 dan nilai maksimum 2,13. Hasil tersebut dapat
dikatakan bahwa besaran nilai perusahaan pada sampel data penelitian ini ada pada rentang 0,84
sampai 2,13 dan rata-rata (mean) 1,3500 pada standar deviasi sebesar 0,36241 yang menunjukkan
nilai perusahaan pada 30 sampel penelitian ini memiliki nilai perusahaan yang baik terlihat dari
overvalued nilai tobin’s Q nya (> 1). Hal mengindikasikan peluang perusahaan dimasa depan
yang tinggi. Nilai perusahaan tertinggi pada INCO tahun 2021, dan terendah pada BIPI tahun
2019.

5.2 Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas pertama kali dilaksanakan peneliti sebagai indeks dalam mengetahui data yang
diinput telah berdistribusi secara normal dengan syarat nilai Sig. (2-tailed) > 5%. Data lengkap
yang dihasilkan dari penelitian ini adalah nilai Sig. (2-tailed) sebesar 11% untuk model pertama
dan 20% untuk model kedua yang dimana hasilnya lebih dari 5% sehingga dikatakan normal.
Kemudian uji multikolinieritas dilakukan peneliti ketika data sudah berdistribusi normal. Data
penelitian yang bebas dari multikolinieritas dinyatakan jika nilai tolerance > 1% dan nilai VIF
(variance inflation factor) < 10 tercapai. Semua variabel dari penelitian yang dilakukan
mempunyai nilai tolerance > 1% dan VIF (variance inflation factor) atau < 10 yang diartikan data
penelitian bebas dari gejala multikolinieritas.

Nilai Durbin-Watson (DW) pada penelitian ini digunakan untuk mengidentifikasi apabila terjadi
autokorelasi. Penelitian dianggap bebas dari autokorelasi jika nilai DW diantara nilai dL dan 4-
dL serta dU dan 4-dU. Penelitian ini memanfaatkan dua model persamaan, di mana persamaan
pertama melibatkan dua variabel bebas dan persamaan kedua menggunakan 3 variabel bebas
dengan 30 data sample sehingga syarat yang harus terpenuhi apabila persamaan pertama nilai
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1,566 < d < 4-1,566 dan persamaan kedua nilai 1,649 <d <4-1,649. Namun, uji autokorelasi pada
model persamaan kedua yang dihasilkan melalui table model summary nilai DW dihasilkan
sebesar 1,285. Untuk mengatasi hal tersebut, peneliti mencoba uji autokorelasi dengan Runs-test
dengan syarat nilai Sig. (2-tailed) yang dihasilkan harus > 0,05. Hasil yang didapatkan sebesar
85,3% model persamaan pertama dan 35,3% model persamaan kedua yang dimana sudah
memenuhi syarat data yang didistribusikan tidak ada masalah autokorelasi.

Metode uji glejser digunakan untuk menguji heteroskedastisitas dengan ketentuan nilai
signifikansi pada setiap variabel lebih dari 5%. Pada kajian ini hasil uji heteroskedastisitas dengan
metode uji glejser setiap variabelnya yakni environmental performance, keputusan investasi,
financial performance dan nilai perusahaan menghasilkan nilai signifikansi > 5% sehingga tidak
ada gejala heteroskedastisitas.

5.3  Uji Hipotesis

Uji F dilaksanakan pada penelitian ini sebagai petunjuk untuk mengevaluasi secara menyeluruh
apakah variabel independen memiliki signifikansi statistik dalam memengaruhi variabel
dependen. Syarat penelitian dikatakan signifikan secara simultan apabila nilai signifikansi pada
ANOVA table < 5%. Uji F pada penelitian ini menghasilkan signifikansi 0,00 atau 0% pada model
pertama dan model kedua sehingga kedua model penelitian digunakan dinyatakan layak dan
berpengaruh signifikan secara simultan.

Uji parsial atau uji t dilakukan untuk menunjukkan dampak parsial setiap variabel independen
(X) terhadap variabel dependen (). Hipotesis dikatakan diterima apabila nilai signifikansi < 5%.
Berdasarkan penelitian model pertama, hasil uji t pada variabel environmental performance 0%
yang berarti < 5% dengan adanya pengaruh signifikan dari environmental performance terhadap
financial performance. Hal ini sejalan dengan hasil B sebesar 0,577 pada hasil uji kajian ini,
menunjukkan environmental performance memiliki pengaruh positif terhadap financial
performance. Sedangkan variabel keputusan investasi mendapatkan hasil 3,9% yang berarti < 5%
dengan kesimpulan keputusan investasi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap financial
performance. Selain itu, nilai B pada variabel keputusan investasi dengan konsekuensi 0,345
mengimplikasikan keputusan investasi memiliki arah yang positif terhadap financial
performance.

Berdasarkan penelitian model kedua, hasil uji t pada variabel environmental performance,
keputusan investasi, dan financial performance 0%, 0%, dan 4,3% yang dimana < 5% dengan
kesimpulan environmental performance, keputusan investasi, dan financial performance secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitupula dengan hasil  sebesar 0,420
dalam hasil pengujian penelitian ini, terlihat bahwa financial performance memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Nilai § pada variabel environmental performance dengan hasil
0,565 dan variabel keputusan invetasi sebesar 0,595 diartikan bahwa environmental performance
maupun financial performance memiliki arah positif terhadap nilai perusahaan.

Pada penelitian ini juga dilakukan uji determinasi R2 yang memiliki tujuan untuk mengetahui
besaran dampak variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Dari hasil uji R2 model
pertama diketahui bahwa pengaruh environmental performance dan keputusan investasi terhadap
financial performance berpengaruh signifikan sebesar 0,310 atau 31% sisanya yakni 0,69 atau
69% dipengaruhi oleh faktor lain diluar penelitian. Kemudian, hasil uji R2 model kedua diketahui
bahwa pengaruh environmental performance, keputusan investasi, dan financial performance
terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan sebesar 0,277 atau 27,7% sisanya yakni 0,723
atau 72,3% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak dimasukkan di dalam penelitian.

PENGARUH ENVIRONMENTAL PERFORMANCE DAN KEPUTUSAN INVESTASI TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN FINANCIAL PERFORMANCE SEBAGAI PEMEDIASI

99


http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index

100

Jurnal Riset Akuntansi Politala e-1SSN: 2656-7652
Vol. 9 No. 1, Maret 2026, pp. 91-106 p-1SSN: 2715-4610
http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index

OLIT:

5.4  Analisis Jalur (Path Analysis)
Analisis jalur adalah pendekatan statistik yang digunakan untuk meneliti dan mengukur hubungan

antara variabel satu dengan variabel lain dalam suatu model yang kompleks, dilakuakan secara
langsung atau secara tidak langsung. Pengujian mediasi pada penelitian ini diukur dengan cara
menghitung koefisien jalur atau path analysis antara persamaan pertama dan persamaan kedua
dan nilai koefisien dari variabel dependen, independen, dan mediasi. Berikut merupakan model
persamaanya:

ROAit = ap + BX1PROPER;; + X2 CAP/BVA i + &it

Qit = o + B’yx;iPROPER;; + B’yx.CAP/BVA i + B’ROA;; + €

Hasil uji analisis jalur menghasilkan nilai pengaruh langsung environmental performance
terhadap nilai perusahaan sebesar 0,319. Sementara, nilai pengaruh tidak langsung environmental
performance melalui financial performance terhadap nilai perusahaan sebesar 0,242. Ini
menyatakan bahwa environrmental performance secara tidak langsung tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui financial performance. Selain itu, pengaruh langsung dari
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan adalah 0,354 Sedangkan pengaruh tidak langsung
keputusan investasi melalui financial performance terhadap nilai perusahaan adalah sebesar
0,144. Ini menunjukkan bahwa keputusan investasi secara tidak langsung tidak berpengaruh pada
nilai perusahaan melalui financial performance.

6. DISKUSI

6.1 Pengaruh Environmental Performance terhadap Financial Performance

Mengacu pada hasil uji t parsial variabel kinerja lingkungan diperoleh hipotesis 1 diterima
yang dimana terdapat pengaruh dari kinerja lingkungan pada kinerja keuangan. Temuan ini
mengindikasikan meningkatnya kinerja lingkungan sejalan dengan dampak peningkatan kinerja
keuangan perusahaan. Pengaruh ini disebabkan dengan banyaknya perusahaan pertambangan di
Indonesia yang telah melakukan inovasi hijau. Ketika perusahaan pertambangan dianggap
memiliki tanggung jawab terhadap lingkungan, maka peluang untuk meningkatkan income
menjadi lebih baik. Dengan demikian, teori sinyal mendukung pernyataan diatas bahwa suatu
perusahaan yang menciptakan keberlanjutan lingkungan dengan melakukan berbagai inovasi
dalam rangka mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan sehingga laba perusahaan akan
meningkat. Dengan demikian, ketika perusahaan mematuhi peraturan lingkungan hidup, hal ini
akan berdampak positif bagi investor untuk berinvestasi. Menurut penelitian Sari & Sutopo
(2023) dan Lestari et al (2019) menemukan bahwa kinerja keuangan dipengaruhi secara positif
oleh kinerja lingkungan.

6.2 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Financial Performance

Keputusan investasi memiliki dampak positif pada kinerja keuangan, dan hipotesis 2 diterima.
Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan investasi merujuk pada langkah yang diambil oleh
manajer keuangan untuk menentukan bagaimana dana akan dialokasikan ke dalam investasi
dengan tujuan meningkatkan laba perusahaan. Investor berharap agar laba tersebut dapat terus
diperoleh dalam rentang waktu yang signifikan, ini konsisten dengan teori sinyal, yang
menekankan pentingnya perusahaan dalam memberikan indikasi yang positif kepada para
investor tentang keadaan dari perusahaan (Kelana & Amanah, 2020).
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Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian Deska (2022) serta Kelana & Amanah (2020)
mengatakan adanya pengaruh positif keputusan investasi terhadap kinerja keuangan.

6.3 Pengaruh Environmental Performance terhadap Nilai Perusahaan
Hasil dari uji parsial t di penelitian yang sudah dilakukan menemukan pengaruh positif antara

kinerja lingkungan pada nilai perusahaan sehingga dinyatakan hipotesis 2 diterima. Hasil ini
menyatakan bahwa dengan adanya pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan akan
memberikan perhatian para investor untuk menanamkan modal di perusahaan pertambangan di
Indonesia yang telah menerapkan inovasi hijau. Hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki
kemampuan untuk mengelola sumber daya energi dengan efisein. Dengan demikian, menjaga
keseimbangan antara investasi perusahaan dalam perlindungan lingkungan dan kemampuan
perusahaan untuk mencapai profitabilitas harga dari saham dan nilai perusahaan mengalami
peningkatan.

Hasil uji dari kajian sejalan dengan peneliti terdahulu Sari & Sutopo (2023), Maghfiroh et al.
(2023), Aini & Faisal (2021). Namun penelitian ini bertentangan dengan penelitian dari
Aydogmus et al. (2022) berpendapat kinerja lingkungan berdampak negatif pada nilai
perusahaan.

6.4 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Mengacu pada hasil uji dari kajian yang telah dilakukan mengenai variabel keputusan
investasi, dinyatakan hipotesis 4 diterima yang diartikan adanya dampak dari keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menyatakan nilai perusahaan memengaruhi
ukuran atau ruang lingkup keputusan investasi. Pengaruh keputusan investasi pada nilai
perusahaan disebabkan oleh suatu organisasi dalam membuat usaha yang tepat serta mampu
menciptakan eksekusi yang ideal dari sumber daya organisasi. Hal ini mengakibatkan sinyal
positif yang diberikan kepada investor menjadi kuat. Dengan demikian, akan meningkatkan
permintaan terhadap harga saham. Seiring dengan itu, kenaikan dalam investasi akan
mengakibatkan peningkatan keuntungan yang cukup besar pada perusahaan di masa depan
sehingga nilai perusahaan mengalami peningkatan (Sari & Wahidahwati, 2021).

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Bon & Hartoko, 2022; Sari & Wahidahwati,
2021; Suteja et al., 2023) mengatakan keputusan investasi memiliki dampak positif pada nilai
perusahaan.

6.5 Pengaruh Financial Performance terhadap Nilai Perusahaan

Merujuk hasil kajian pada variabel kinerja keuangan, dinyatakan hipotesis 5 diterima yang
dimana antara kinerja keuangan pada nilai perusahaan berpengaruh secara signifikan diartikan
ketika ROA meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Rasio keuangan ROA secara
memadai merepresentasikan pengaruhnya antara kinerja keuangan pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel data penelitian.
Penelitian ini memberikan dukungan terhadap teori signaling yang menyatakan kinerja keuangan
yang unggul dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kinerja keuangan dapat menunjukkan upaya
manajemen perusahaan dalam mengalokasikan dana untuk menghasilkan keuntungan (Ramadhan
et al., 2023), sehingga dengan tingginya laba menunjukkan bahwa operasional perusahaan
berjalan dengan efisien dan menarik investor untuk menanamkan modal, hal ini akan
mengakibatkan adanya peningkatan pada nilai perusahaan.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu Sudimas et al. (2023) dan Sari & Sutopo
(2023) yang mengemukakan pengaruh signifikan antara kinerja keuangan pada nilai

perusahaan.
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6.6 Pengaruh Environmental Performance terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi
Financial Performance

Berdasarkan hasil dari uji analisis jalur yang dilakukan didapatkan hasil hipotesis 6 ditolak.
Kinerja keuangan tidak mampu memediasi dampak Kkinerja lingkungan pada nilai
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja lingkungan pada perusahaan tidak
ada kaitannya dengan kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut menyimpulkan bahwa
kinerja lingkungan masih belum menjadi pengungkapan informasi yang relevan bagi investor
disebabkan tidak ada peninjauan perusahaan oleh investor yang memperhitungkan Kinerja
dari segi lingkungan, namum investor hanya memperhatikan kondisi keuangan perusahaan
yang menguntungkan ketika akan berinvestasi dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dikemukakan Surya et al. (2023); Fauzi (2022)
mengatakan kinerja keuangan dapat memediasi dampak kinerja lingkungan pada nilai
perusahaan.

6.7 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi
Financial Performance

Berdasarkan hasil uji analisis yang dilakukan menggunakan jalur atau path analys, dinyatakan
bahwa hipotesis 7 ditolak dimana kinerja keuangan tidak dapat untuk memediasi dampak
keputusan investasi pada nilai perusahaan, ini menyatakan penurunan laba perusahaan
mungkin kurang menarik bagi investor karena mereka khawatir akan pembagian dividen
yang kecil. Sebagai gantinya, investor lebih memilih perusahaan yang konsisten dalam
meningkatkan laba setiap tahunnya, yang dianggap memiliki Kinerja yang baik. Temuan
penelitian menunjukkan suatu entitas dengan keputusan investasi cukup tinggi berpotensi
untuk mencapai pendapatan yang lebih tinggi sehingga dapat meningkatkan kinerja
keuangannya. Hasilnya menunjukkan bahwa meskipun kinerja keuangan meningkat, hal
tersebut tidak memengaruhi nilai perusahaan, dengan ini menunjukkan kinerja keuangan
bukanlah variable yang berperan sebagai pemediasi.

Hasil ini bertentangan dengan peneliti terdahulu Christiana & Putri (2021) yang
berpendapat keputusan investasi memiliki dampak yang signifikan pada nilai perusahaan yang
dimediasi oleh kinerja keuangan. Namun studi ini didukung oleh kajian yang dikemukakan
oleh Kelana & Amanah (2020) menemukan bahwa keputusan investasi tidak berdampak
pada nilai perusahaan dengan dimediasi kinerja keuangan.

7. KESIMPULAN

Pada penelitian yang dilakukan, memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruhnya environmental
performance serta keputusan investasi pada nilai perusahaan yang dimediasi oleh financial
performance. Perusahaan dengan sektor pertambangan dijadikan populasi dengan data sampel 10
perusahaan yang terdaftar pada BEI. Studi ini menunjukkan bahwa financial performance adanya
pengaruh antara environmental performance dan keputusan investasi secara signifikan, sementara
environmental performance dan keputusan investasi sama-sama memengaruhi nilai perusahaan
secara signifikan. Variabel financial performance, yang pengukurannya dengan Return on Asse
tidak memiliki peran sebagai mediator antara environmental performance dan nilai perusahaan
serta financial performance tidak memiliki peran sebagai mediasi dalam pengaruhnya antara
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki limitasi hanya memakai jumlah sampel yang sedikit dan hanya
menggunakan perusahaan dengan laba yang positif serta perusahaan yang melaporkan sertifikasi
PROPER pada laporan tahunan, dimana tidak semua entitas pada sektor ini memiliki laba yang
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positif dan melaporkan sertifikasi PROPER. Hasil uji determinasi R square menunjukkan masih
terdapat 73,2% merupakan aspek lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan selain yang
diteliti dalam penelitian ini. Merujuk limitasi dan hasil uji R square, disarankan penelitian
selanjutnya untuk memperluas sampel perusahaan dan menambahkan ROE sebagai proxy dari
financial performance. Nilai perusahaan bukan hanya dilihat dari rasio keuangan saja, namun bisa
dilihat dari faktor non keuangan juga. Faktor non-financial ini secara tidak langsung dapat
mengurangi risiko bisnis yang berguna dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian bahwa manajemen perusahaan sektor pertambangan disarankan
untuk meningkatkan kinerja lingkungan dan pengambilan keputusan investasi yang berkelanjutan
sebagai upaya meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan juga diharapkan dapat meningkatkan
kepatuhan serta partisipasi dalam program PROPER secara konsisten guna memperbaiki
environmental performance, meningkatkan transparansi, dan memperkuat kepercayaan investor.
Selain itu, investor disarankan untuk mempertimbangkan aspek kinerja lingkungan dan kebijakan
investasi perusahaan dalam menilai prospek dan keberlanjutan perusahaan.
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