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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis literatur tentang nilai pasar perusahaan menggunakan metode
bibliometrik untuk mengidentifikasi pola, tren, dan hubungan antar tema utama dalam manajemen dan keuangan
modern. Studi ini berfokus pada lima tema utama: nilai pasar, kinerja keuangan, pembiayaan hijau, kepemilikan
manajerial, dan kebijakan lingkungan. Nilai pasar dianggap penting karena mencerminkan persepsi investor,
sementara kinerja keuangan mencerminkan efisiensi operasional yang berdampak pada keputusan investasi.
Pembiayaan hijau, kepemilikan manajerial, dan kebijakan lingkungan berperan dalam meningkatkan kinerja
perusahaan dan memastikan keberlanjutan. Metode bibliometrik yang digunakan melibatkan analisis data dari
basis Scopus dengan kata kunci yang relevan, menghasilkan 182 artikel yang memenuhi kriteria. Penelitian ini
juga menggunakan perangkat visualisasi jaringan seperti VOSviewer untuk mengeksplorasi hubungan antar
konsep. Hasil penelitian menunjukkan bahwa integrasi lima tema ini mencerminkan pendekatan holistik dalam
manajemen modern, yang menggabungkan tujuan ekonomi dengan keberlanjutan lingkungan. Analisis ini
memberikan wawasan tentang perkembangan literatur, celah penelitian, dan arah masa depan, serta menjadi
panduan bagi peneliti, praktisi, dan pembuat kebijakan dalam meningkatkan kinerja perusahaan sekaligus menjaga
keberlanjutan lingkungan.
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PENDAHULUAN

Bibliometrik merupakan analisis sistematis terhadap literatur yang ada dalam suatu bidang
penelitian, yang bertujuan untuk mengidentifikasi pola publikasi, tren penelitian, dan pengaruh dari
berbagai faktor dalam disiplin tersebut. Dalam konteks ini, kami akan mengeksplorasi lima tema utama:
market value, financial performance, green finance, managerial ownership, dan environmental policy.
Kelima tema ini menjadi topik sentral dalam literatur keuangan dan manajemen modern, mencerminkan
bagaimana perusahaan menyeimbangkan kepentingan ekonomi dan lingkungan dalam pengambilan
keputusan strategis mereka.

Nilai pasar yang signifikan dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja perusahaan,
yang tercermin dalam nilai pasar tersebut. Nilai pasar yang tinggi cenderung menarik minat investor
untuk berinvestasi di perusahaan. Hal ini karena mereka percaya bahwa perusahaan tersebut akan
mampu memenuhi kesejahteraan pemegang saham (Lu dkk., 2019). Market value atau nilai pasar
perusahaan adalah indikator penting yang sering digunakan untuk menilai kinerja perusahaan di mata
investor. Kinerja keuangan (financial performance) menunjukkan kemampuan untuk mendapatkan
penghasilan pada tingkat yang memadai dalam aspek keuangan (Abdallah dan Mohamed, 2019). Kinerja
keuangan ini sangat berpengaruh terhadap keputusan investor dalam memilih untuk menanamkan modal
mereka di suatu perusahaan. Investor cenderung lebih memilih untuk berinvestasi di perusahaan dengan
kinerja keuangan yang unggul, dengan harapan bahwa pengembalian yang mereka peroleh juga akan
tinggi. Jika perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang besar, maka investor juga akan
mendapatkan pengembalian yang tinggi, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai pasar perusahaan
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tersebut. Kinerja keuangan (financial performance) merupakan aspek krusial yang mencerminkan
efisiensi operasional dan profitabilitas perusahaan. Green finance atau pembiayaan hijau adalah konsep
yang semakin mendapat perhatian seiring meningkatnya kesadaran akan pentingnya keberlanjutan
lingkungan. Green finance mencakup berbagai instrumen keuangan yang mendukung proyek-proyek
ramah lingkungan dan berkelanjutan. Penelitian dalam bidang ini sering mengeksplorasi dampak green
finance terhadap Kinerja keuangan perusahaan dan nilai pasar, serta tantangan dan peluang dalam
implementasinya. Kepemilikan manajerial (managerial ownership) berdampak positif pada nilai pasar
(Oh dan Kim, 2016). Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial, semakin kuat upaya manajemen
untuk meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham. Selain itu, kepemilikan institusional juga
berperan penting dalam memastikan tata kelola perusahaan yang baik. Kepemilikan institusional
bertindak sebagai pengawas untuk mencegah praktik tata kelola perusahaan yang merugikan pemegang
saham (Saona dan Martin, 2018; Utomo dkk., 2019). Makin besar kepemilikan institusional, makin ketat
pengawasan terhadap tindakan oportunistik manajemen. Kebijakan lingkungan (environmental policy)
mencakup peraturan dan kebijakan yang ditetapkan oleh pemerintah atau perusahaan untuk mengurangi
dampak negatif terhadap lingkungan. Perusahaan berpartisipasi dalam inisiatif pengurangan emisi
karbon untuk melindungi lingkungan, yang berujung pada peningkatan kinerja perusahaan (CP) (Adu,
Flynn, & Grey, 2022). Dalam konteks ini, perusahaan cenderung melakukan kegiatan nyata yang efisien
secara ekonomi atau pengurangan biaya terkait iklim, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja
perusahaan aktual dan nilai pasar mereka (Haque & Ntim, 2020). Peningkatan kinerja perusahaan yang
sebenarnya akan memberikan dampak positif bagi lingkungan, pemegang saham, dan eksekutif
perusahaan (Arena dkk., 2018; Mazouz & Zhao, 2019). Integrasi antara nilai pasar, kinerja keuangan,
pembiayaan hijau, kepemilikan manajerial, dan kebijakan lingkungan mencerminkan pendekatan
holistik dalam manajemen perusahaan modern. Analisis bibliometrik terhadap literatur yang
menggabungkan kelima tema ini dapat memberikan wawasan tentang bagaimana perusahaan dapat
mencapai keseimbangan antara tujuan ekonomi dan keberlanjutan lingkungan.

Dengan demikian, penelitian bibliometrik pada tema-tema ini tidak hanya membantu
memahami perkembangan literatur secara historis, tetapi juga mengidentifikasi celah penelitian dan arah
penelitian masa depan. Hasil dari analisis ini dapat menjadi dasar bagi peneliti, praktisi, dan pembuat
kebijakan dalam merancang strategi yang efektif untuk meningkatkan kinerja perusahaan sambil
menjaga keberlanjutan lingkungan.

METODE PENELITIAN

Analisis bibliometrik adalah disiplin ilmu yang mengaplikasikan teknik matematika dan statistic
untuk mengkaji literatur. Berbeda dari metode lain seperti tinjauan sistematis, analisis bibliometrik
mengeliminasi bias subjektif yang muncul dalam pemilihan literatur secara manual, sehingga
memungkinkan eksplorasi yang lebih objektif terhadap hubungan dalam literatur. Dengan demikian,
metode bibliometrik memiliki peran penting dalam mengidentifikasi batasan secara objektif dan efisien
pada penelitian di berbagai bidang. (Liu dkk.,2023; Wan dkk.,2023; Zhu dkk.,2022). Penggunaan luas
metode ini menekankan pentingnya dalam memajukan penelitian akademis. Analisis bibliometrik telah
diterapkan di berbagai disiplin ilmu untuk mengidentifikasi hotspot penelitian.

Selanjutnya, tahap identifikasi memperhitungkan berbagai faktor penting, seperti jenis sumber,
mesin pencari, kategori, bahasa, periode, dan kata kunci (Tautiva dkk., 2022). Penelitian ini secara
khusus menargetkan artikel jurnal, dengan mengecualikan jenis publikasi lain seperti buku, bab buku,
dan prosiding konferensi (Harsanto & Firmansyah, 2023) karena kontribusi mereka yang terbatas pada
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diskusi empiris dan teoritis. Dalam kategori pencarian, penelitian ini difokuskan pada bidang Bisnis,
Manajemen dan Akuntansi, Ekonomi, Ekonometrika, dan Keuangan. Untuk menghindari bias bahasa,
pencarian dilakukan secara eksklusif dalam bahasa Inggris (Alatawi dkk., 2023; Gulluscio dkk., 2020;
Stechemesser & Guenther, 2012). Kata kunci yang digunakan meliputi: “Financial Performance” or
“Green Finance” or “Managerial Ownership” or “Environmental Policy” and “Market Value”

Identification Articles identification Keywords search:
based on Scopus Financial Performance
L N: 487 Green Finance
Managerial Ownership
— Environmental Policy
Market Value
Screening Articles that passed Screening and Exclude (N: 305)

the screening

. Year: 132
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Document type: 23
I_, Source type: 0
Language: 5
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| I ¢ ISII%I82I Ity keywords used in the articles and
: error checking
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Figure 1
Research Protocol

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambar dibawah menunjukkan jumlah dokumen yang diterbitkan per tahun dari 2013 hingga
2024 berdasarkan data dari Scopus yang membabhas financial performance, green finance, managerial
ownership, environmental policy, dan market value. Gambar tersebut memperlihatkan bahwa tren
publikasi dibidang Market Value selama 2013 sampai 2024.

Pada tahun 2013, jumlah dokumen yang diterbitkan adalah sekitar 10, namun mengalami
penurunan tajam pada tahun 2014 menjadi sekitar 5 dokumen. Setelah itu, terdapat peningkatan bertahap
setiap tahun, mencapai puncaknya pada tahun 2016 dengan sekitar 17 dokumen. Jumlah publikasi
kemudian berfluktuasi, menurun pada tahun 2017, naik lagi pada 2018, dan mengalami penurunan tajam
pada 2019. Tren meningkat kembali pada 2020 dan mencapai puncak tertinggi kedua pada 2021 dengan
sekitar 20 dokumen. Setelah itu, jumlah publikasi cenderung stabil dengan sedikit fluktuasi hingga 2023,
sebelum turun drastis pada tahun 2024 menjadi sekitar 5 dokumen. Gambar ini mengilustrasikan
dinamika jumlah publikasi tahunan terkait penelitian tentang market value yang tidak stabil, dengan
beberapa puncak dan penurunan signifikan selama periode yang diamati.
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Gambar 2. Documents by Year

Gambar dibawah menunjukkan distribusi jumlah dokumen yang diterbitkan berdasarkan negara
atau wilayah, dengan data diambil dari Scopus. Amerika Serikat berada di peringkat pertama dengan
jumlah dokumen terbanyak, sekitar 27 dokumen. India mengikuti di posisi kedua dengan sekitar 20
dokumen. Inggris berada di peringkat ketiga dengan sekitar 15 dokumen, diikuti oleh China dengan
jumlah yang sedikit lebih rendah. Indonesia, Italia, dan Spanyol memiliki jumlah dokumen yang hampir
sama, masing-masing sekitar 12 dokumen. Prancis dan Yordania memiliki sekitar 9 dokumen, sementara
Brasil berada di posisi terakhir dalam daftar ini dengan sekitar 7 dokumen. Grafik ini memberikan
gambaran tentang kontribusi negara-negara terhadap literatur yang tercatat dalam Scopus, dengan
Amerika Serikat dan India sebagai kontributor terbesar di antara negara-negara yang tercantum.
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Gambar 2. Documents by Country or Territory

Table 1. 10 negara yang paling berkontribusi

Country Document by Country
United States 28
India 21
United Kingdom | 14
China 13
Indonesia 12
Italy 12
Spain 12
France 8
Jordan 7
Brazil 6
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Gambar yang ditampilkan dibawah adalah sebuah peta jaringan visualisasi hasil dari
VOSviewer, yang menunjukkan hubungan antara berbagai istilah atau konsep yang sering muncul
bersama dalam literatur ilmiah terkait dengan teori agensi dan kinerja keuangan. Berikut adalah
penjelasan lebih rinci mengenai hasil yang ditampilkan dalam peta jaringan ini. Agency Theory dan
Financial Performance Kedua istilah ini berada di pusat jaringan dan ditampilkan dengan ukuran node
yang lebih besar, menandakan bahwa mereka adalah konsep utama yang paling sering dibahas dan
memiliki banyak koneksi dengan istilah lainnya dalam literatur yang dianalisis. Untuk selanjutnya
kelompok utama (clusters) warna berbeda dalam peta jaringan ini menunjukkan kelompok istilah yang
sering muncul bersama dalam penelitian yang sama. Berikut adalah penjelasan mengenai beberapa
kelompok utama.

Kemudian cluster kuning istilah utamanya agency theory dan financial performance dan istilah
yang terkait yaitu board of directors, disclosure, earnings management. Kelompok ini menunjukkan
hubungan antara teori agensi dengan berbagai aspek kinerja keuangan dan tata kelola perusahaan seperti
dewan direksi, pengungkapan informasi, dan manajemen laba. Selanjutnya, cluster kelompok hijau
istilah utamanya corporate social responsibility (CSR), stakeholder theory dan istilah yang terkait yaitu
finance, industrial performance, corporate financial performance. Kelompok ini menyoroti hubungan
antara tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan kinerja keuangan melalui perspektif teori pemangku
kepentingan. Istilah ini terkait dengan bagaimana perusahaan berinteraksi dengan pemangku
kepentingan dan dampaknya terhadap kinerja keuangan.

Selanjutnya cluster kelompok biru istilah utamanya firm value, capital structure, board size dan
istilah yang terkait ada firm size, agency costs, stewardship theory. Kelompok ini fokus pada hubungan
antara ukuran dan struktur dewan perusahaan, struktur modal, ukuran perusahaan, dan biaya agensi
dengan nilai perusahaan dan kinerja keuangan. Selanjutnya, kelompok merah istilah utamanya
ownership structure, tobin's q dan istilah yang terkait ada firm value, board size. Kelompok ini
menunjukkan bagaimana struktur kepemilikan dan ukuran dewan dapat mempengaruhi nilai perusahaan
(diukur dengan Tobin's Q) dan kinerja keuangan secara keseluruhan. Berikutnya yang terakhir cluster
kelompok ungu, istilah utamanya CEO compensation, stakeholder theory dan istilah terkait ada
corporate social responsibility Kelompok ini mengaitkan kompensasi CEO dengan teori pemangku
kepentingan dan tanggung jawab sosial perusahaan, menunjukkan bagaimana insentif manajemen atas
dapat berhubungan dengan strategi CSR dan kinerja perusahaan.
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Gambar 4. Co-Occurance Network relationship graph
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Penulis yang terlihat memiliki lebih banyak koneksi adalah mereka yang berada di pusat atau
memiliki banyak garis penghubung, menunjukkan bahwa mereka adalah kolaborator yang sering
bekerja dengan penulis lain. Misalnya, ugwu, o.c. dan okereke, g.k.o. terlihat memiliki banyak hubungan
kolaboratif dengan penulis lainnya, menunjukkan bahwa mereka sering terlibat dalam berbagai
penelitian bersama. Kemudian penulis-penulis dalam jaringan ini tampaknya memiliki beberapa
kelompok kolaborasi yang erat, di mana mereka bekerja bersama dalam penelitian yang sama. Misalnya,
ugwu, o.c. memiliki hubungan yang kuat dengan beberapa penulis lain seperti igbinedion, a., asogwa,
c.i., dan uzuagu, a.u., menunjukkan adanya kolaborasi yang sering di antara mereka. Kemudian garis
penghubung yaitu garis menunjukkan kolaborasi antara penulis. Garis yang lebih tebal menunjukkan
kolaborasi yang lebih sering atau lebih signifikan. Jaringan ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan
kolaboratif yang kuat antara beberapa penulis, yang mungkin mengindikasikan adanya kelompok riset
atau tim peneliti yang solid.
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Gambar 5. The Author's Network relationship graph

SIMPULAN DAN SARAN

Analisis bibliometrik meneliti literatur ilmiah untuk mengidentifikasi pola, tren, dan faktor yang
mempengaruhi penelitian. Studi ini mengeksplorasi lima tema utama: nilai pasar, kinerja keuangan,
pembiayaan hijau, kepemilikan manajerial, dan kebijakan lingkungan. Tema-tema ini menunjukkan
bagaimana perusahaan menyeimbangkan kepentingan ekonomi dan lingkungan dalam keputusan
strategis. Nilai pasar penting bagi persepsi investor dan dapat menarik investasi. Kinerja keuangan
mencerminkan efisiensi operasional dan profitabilitas, yang memengaruhi keputusan investor.
Pembiayaan hijau mendukung proyek ramah lingkungan, meningkatkan kinerja keuangan, dan nilai
pasar perusahaan. Kepemilikan manajerial dan institusional mendorong tata kelola perusahaan yang
baik, meningkatkan nilai bagi pemegang saham. Kebijakan lingkungan bertujuan mengurangi dampak
negatif terhadap lingkungan, meningkatkan kinerja perusahaan, dan memberikan manfaat bagi
lingkungan, pemegang saham, dan eksekutif. Integrasi kelima tema ini mencerminkan pendekatan
holistik dalam manajemen perusahaan modern, menggabungkan tujuan ekonomi dan keberlanjutan
lingkungan. Analisis bibliometrik memberikan wawasan tentang perkembangan, celah penelitian, dan
arah masa depan, membantu peneliti, praktisi, dan pembuat kebijakan merancang strategi efektif untuk
meningkatkan kinerja perusahaan sambil menjaga keberlanjutan lingkungan. Metode bibliometrik
memungkinkan eksplorasi objektif terhadap hubungan dalam literatur dan telah diterapkan di berbagai
disiplin ilmu untuk mengidentifikasi hotspot penelitian. Hasil analisis ini menjadi dasar penting bagi
pengembangan penelitian akademis dan strategi praktis dalam bisnis dan manajemen.
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