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MOTTO 

 

“Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 

(QS. Al-Insyirah:5) 

 

 

“Semua jatuh bangunmu, hal yang biasa, Angan dan pertanyaan, waktu yang 

menjawabnya, Berikan tenggat waktu, bersedihlah secukupnya, 

Rayakan perasaanmu sebagai manusia” 

(Baskara Putra – Hindia) 

 

 

“Setetes keringat yang orang tuaku keluarkan,  

ada seribu langkahku untuk maju”   
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Environmental, Social, Governance 

(ESG) dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. 

Kajian ini didasarkan pada teori stakeholder, legitimasi, dan resource-based theory. 

Data penelitian berupa laporan keuangan dan skor ESG 35 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016–2022, dengan analisis regresi data 

panel menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi kinerja keuangan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ESG, baik secara keseluruhan maupun per pilar, tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya, Intellectual Capital 

berpengaruh positif dan signifikan, menegaskan pentingnya pengelolaan aset 

intelektual dalam menciptakan nilai tambah. Temuan ini menekankan bahwa 

Intellectual Capital merupakan faktor strategis dalam meningkatkan kinerja 

keuangan, sementara implementasi ESG masih menghadapi tantangan di Indonesia. 

 

Kata kunci: ESG, Environmental, Social, Governance, Intellectual Capital, 

Regresi Data Panel.  
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) and Intellectual Capital on the financial performance of companies in 

Indonesia. The study is grounded in stakeholder theory, legitimacy theory, and 

resource-based theory. Research data consist of financial reports and ESG scores 

from 35 companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2016–2022, 

analyzed using panel data regression with Tobin’s Q as a proxy for financial 

performance. The results indicate that ESG, both overall and by individual pillars, 

has no significant effect on financial performance. In contrast, Intellectual Capital 

has a positive and significant effect, emphasizing the importance of managing 

intellectual assets to create added value. These findings highlight Intellectual 

Capital as a strategic factor in improving financial performance, while ESG 

implementation still faces challenges in Indonesia. 

 

Keywords: ESG, Environmental, Social, Governance, Intellectual Capital, Panel 

Data Regressi
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Keberlanjutan dalam bisnis dapat terwujud apabila perusahaan 

mampu menyeimbangkan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan secara 

simultan (Boiral et al., 2019). Dalam konteks persaingan yang semakin ketat 

perusahaan tidak hanya dituntut untuk meningkatkan kinerja keuangan, tetapi 

juga didorong untuk tetap produktif dan memastikan bisnisnya tidak merusak 

sumber daya alam. Oleh karena itu, perusahaan perlu menegaskan bahwa 

orientasi keberlanjutan merupakan syarat utama bagi perusahaan untuk 

bertahan jangka panjang (Narosa, 2021). Kemajuan perusahaan dapat 

dipertahankan apabila aktivitas bisnis tidak merusak sumber daya alam dan 

lingkungan. Bisnis yang berkelanjutan dapat dilihat dari salah satu aspek 

yaitu evaluasi kinerja keuangan perusahaan dalam periode tertentu. Kinerja 

perusahaan penting agar sumber daya dapat dimanfaatkan sebaik mungkin 

untuk menghadapi perubahan lingkungan (Nur Indriani, 2018).  

Di sisi lain, ketika aktivitas bisnis terlalu berorientasi pada pencapaian 

kinerja ekonomi dan laba, perusahaan cenderung mengabaikan konsekuensi 

negatif terhadap lingkungan. Fokus yang terlalu kuat pada aspek ekonomi 

dapat mengakibatkan pengabaian terhadap dampak kerusakan alam yang 

mungkin diakibatkan oleh kegiatan bisnis perushaan tersebut. 

Ketidakselarasan tersebut menimbulkan ketidaksesuaian dengan konsep 
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bisnis berkelanjutan, yang dapat mengakibatkan munculnya tantangan baru 

dalam mencapai kinerja yang berkelanjutan di masa depan. 

Permasalahan lingkungan yang muncul akibat eksploitasi berlebihan 

telah lama menjadi perhatian utama dalam diskursus pembangunan 

berkelanjutan. Sebagai respons terhadap hal ini, Perserikatan Bangsa-Bangsa 

(PBB) menetapkan World Environment Day (Hari Lingkungan Hidup 

Sedunia) guna meningkatkan kesadaran terhadap pentingnya perlindungan 

lingkungan yang memiliki dampak signifikan pada berbagai aspek 

kehidupan, termasuk dalam konteks pembangunan ekonomi. Tujuan dari Hari 

Lingkungan Hidup Sedunia adalah untuk meningkatkan kesadaran global 

tentang pentingnya melindungi dan memelihara lingkungan hidup agar dapat 

menciptakan fondasi yang kuat untuk pembangunan berkelanjutan yang 

mempertimbangkan dampak ekologis (Tanggung et al., 2023). Inisiatif global 

ini kemudian mendorong lahirnya konsep investasi berkelanjutan yang 

mempertimbangkan faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola 

(Environmental, Social, and Governance). 

Konsep ini berkembang lebih jauh dalam praktik sustainable 

investing, yakni strategi investasi yang memasukkan aspek ESG ke dalam 

pengambilan keputusan. Menurut (United Nations Environment Programme 

Finance Initiative, 2021.) sustainable investing memperhitungkan faktor 

lingkungan, sosial, dan tata kelola, serta menekankan penciptaan nilai jangka 

panjang. Melalui pendekatan ini, investor dapat mengintegrasikan 
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pertimbangan keberlanjutan dalam keputusan bisnis, sekaligus mendorong 

perusahaan untuk lebih bertanggung jawab secara sosial dan ekologis. 

Sejalan dengan perkembangan tersebut, kinerja lingkungan, sosial, 

dan tata kelola (ESG) saat ini diposisikan sebagai indikator penting untuk 

menilai keberlanjutan dalam pengambilan keputusan Perusahaan (Karyani & 

Resa Perdiansyah, 2022). Penguatan konsep ini tercermin dalam kebijakan 

The United Nations Sustainable Stock Exchange, yang menetapkan bahwa 

setiap perusahaan wajib mengungkapkan kontribusinya terhadap aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) paling lambat pada tahun 2030 

(Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2015). 

Environmental, Social, dan Governance (ESG) merupakan standar 

yang mengatur cara perusahaan mengimplementasikan dan mengintegrasikan 

operasional mereka agar sejalan dengan prinsip-prinsip Environmental 

(lingkungan), Social (sosial), dan Governance (tata kelola). Mengutip 

reuters.com (Kerber & Simon, 2021), disebutkan bahwa tahun 2021 dikenal 

sebagai tahun ESG Investing. Fakta ini diperkuat oleh penyaluran dana 

sebesar 650 miliar USD pada investasi yang berfokus pada ESG di seluruh 

dunia per 30 November 2021. Jumlah ini menunjukkan peningkatan 

signifikan dari 542 miliar USD pada tahun 2020 dan 285 miliar pada tahun 

2019. Tren investasi berbasis ESG tidak hanya menjadi sorotan di luar negeri, 

melainkan juga semakin diminati oleh investor di kawasan Asia Tenggara, 

termasuk Indonesia (Amalia & Kusuma, 2023). Hal ini mencerminkan 

pergeseran global menuju praktik investasi yang lebih berkelanjutan dan 
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bertanggung jawab, memberikan dorongan bagi perusahaan untuk merinci 

dampak mereka terhadap ESG demi mendukung pembangunan 

berkelanjutan.  

Perusahaan yang menempatkan faktor Environmental, Social, dan 

Governance (ESG) sebagai prioritas utama akan merasakan dampak positif 

tidak hanya pada diri mereka sendiri, tetapi juga dalam upaya meminimalkan 

dampak negatif yang mungkin timbul terhadap lingkungan dan masyarakat. 

Hal ini pada gilirannya dapat menciptakan citra merek yang dilihat secara 

positif oleh investor dan diterima dengan baik oleh masyarakat. Keberhasilan 

suatu perusahaan dalam membentuk citra positif ini dapat berkontribusi 

signifikan terhadap peningkatan kepercayaan konsumen, yang pada akhirnya 

akan memengaruhi kinerja keseluruhan perusahaan. Investor yang 

memasukkan faktor ESG dalam analisis investasinya memiliki peran krusial 

dalam mendukung praktik bisnis berkelanjutan. Pendekatan ini membantu 

mereka mengidentifikasi peluang baru dan mengelola risiko investasi jangka 

panjang, sehingga dapat menghindari kemungkinan buruknya kinerja 

perusahaan yang disebabkan oleh praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola 

yang lemah (Amalia & Kusuma, 2023). 

Beberapa penelitian terdahulu menemukan bahwa komponen-

komponen ESG tertentu dapat memiliki dampak negatif terhadap nilai dan 

return perusahaan. Studi ini menunjukkan bahwa ESG lingkungan dan sosial 

cenderung berdampak negatif terhadap Return on Assets (ROA) dan Return 

on Equity (ROE), serta Tobin's Q. Di sisi lain, ESG tata kelola memiliki 
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dampak yang berbeda, dengan berpengaruh negatif terhadap ROE namun 

berpengaruh positif terhadap ROA dan Tobin's Q. 

Penelitian lain, seperti yang dilakukan oleh (Zahroh & Hersugondo, 

2021), juga menemukan bahwa pengaruh negatif ESG terhadap kinerja 

perusahaan tidak selalu konsisten secara statistik. Hal ini menunjukkan 

kompleksitas dalam mengukur dan mengelola faktor-faktor ESG dalam 

konteks kinerja keuangan perusahaan. Dalam praktiknya, masih ada 

permasalahan yang muncul di beberapa negara terkait dengan kurangnya 

perhatian terhadap faktor ESG dalam operasional perusahaan, terutama bagi 

perusahaan yang beroperasi dalam industri yang berkaitan dengan 

pengelolaan sumber daya alam. Permasalahan ini menunjukkan bahwa masih 

ada perusahaan yang terlalu fokus pada pencapaian kinerja keuangan semata 

dan mengabaikan tanggung jawab mereka terhadap faktor lingkungan, sosial, 

dan tata kelola (ESG). Dengan demikian, penerapan faktor ESG tidak hanya 

menciptakan dampak positif internal bagi perusahaan, melainkan juga 

memberikan keuntungan strategis dalam membentuk persepsi positif di mata 

investor dan masyarakat, yang pada akhirnya memberikan dasar yang kuat 

untuk pertumbuhan dan kesuksesan jangka panjang.  

ESG berkembang menjadi standar internasional untuk menilai kinerja 

perusahaan dari perspektif keberlanjutan. Tren investasi berbasis ESG 

menunjukkan peningkatan signifikan secara global, termasuk di Asia 

Tenggara. Di Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mengeluarkan 

regulasi Nomor 51/POJK.03/2017 yang membahas Penerapan Keuangan 
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Berkelanjutan Bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. 

Aturan ini dirancang dengan tujuan untuk memberikan bantuan kepada 

perusahaan dalam mempertimbangkan sektor-sektor unggulan prioritas yang 

telah ditetapkan oleh pemerintah. Regulasi ini bertujuan menciptakan 

keseimbangan yang sejalan di antara berbagai faktor, melibatkan 

pertimbangan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup, serta faktor tata kelola. 

Diharapkan bahwa implementasi regulasi ini dapat memastikan adanya 

keselarasan yang komprehensif di berbagai aspek perusahaan, mencakup 

aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup (Otoritas Jasa Keuangan, 2021). 

Meskipun ESG sering dipandang sebagai kerangka penting dalam 

menilai keberlanjutan perusahaan, pengaruhnya terhadap kinerja keuangan 

belum menunjukkan hasil yang konsisten. Beberapa penelitian menemukan 

bahwa komponen ESG tertentu justru berdampak negatif pada Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), atau Tobin’s Q. Namun, studi lain 

melaporkan adanya dampak positif dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Ketidakselarasan ini menandakan bahwa hubungan antara ESG dan kinerja 

keuangan masih perlu ditelaah lebih lanjut.. 

Dalam rangka memperoleh gambaran yang lebih komprehensif 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan, kajian 

akademik tidak hanya berfokus pada aspek eksternal seperti ESG, tetapi juga 

mempertimbangkan aspek internal. Salah satu faktor internal yang banyak 

mendapat perhatian adalah Intellectual Capital (IC). IC, yang mencakup 

pengetahuan, keterampilan, inovasi, dan manajemen organisasi, dipandang 
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sebagai indikator penting dalam menciptakan nilai tambah perusahaan. 

Menurut Nurhayati (2017), IC dapat dianggap sebagai aset tak berwujud yang 

memiliki peran krusial dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan 

mendukung pencapaian keuntungan yang optimal. 

 Namun demikian, sama halnya dengan ESG, temuan penelitian 

terkait IC juga belum sepenuhnya konsisten. Beberapa studi menyimpulkan 

bahwa IC berpengaruh positif terhadap daya saing dan kinerja keuangan 

perusahaan (Febriany, 2019) dan (Mawarsih et al., 2016). IC yang dikelola 

dengan baik diyakini mampu meningkatkan produktivitas, efisiensi 

operasional, dan kemampuan inovatif perusahaan. Sebaliknya, penelitian lain 

menemukan bahwa IC yang diukur dengan Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC) yang besar tidak selalu menghasilkan peningkatan kinerja 

finansial. Kondisi ini dapat terjadi karena keterbatasan sumber daya yang 

tersedia untuk mengelola value added secara efisien (Hirawati et al., 2021). 

Dengan demikian, peran IC dalam menjelaskan kinerja perusahaan juga 

masih memerlukan kajian mendalam. 

Ketidakselarasan temuan mengenai pengaruh ESG dan IC terhadap 

kinerja keuangan, khususnya pada perusahaan di Indonesia, menunjukkan 

adanya research gap yang penting untuk dikaji lebih lanjut. Survei (Mandiri 

Institute, 2022) mengungkapkan bahwa penerapan ESG di Indonesia masih 

belum optimal, tercermin dari hanya 52% perusahaan terbuka yang 

memantau emisi karbon dan 15% yang menetapkan target pengurangan 

emisi. Di sisi lain, pemanfaatan IC juga masih menghadapi kendala dalam hal 
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efektivitas. Dengan mempertimbangkan fenomena tersebut serta 

inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya, studi ini bertujuan menganalisis 

pengaruh ESG dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan 

pada sektor energi, basic materials, dan consumer non-cyclicals.  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi praktis 

melalui rekomendasi bagi perusahaan terkait potensi pengaruh ESG dan IC 

terhadap kinerja keuangan, serta kontribusi teoretis berupa pemahaman yang 

lebih mendalam mengenai keterkaitan antara ESG, IC, dan kinerja keuangan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini secara khusus menguji 

“Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) dan Intellectual 

Capital Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan.” 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan diatas terkait dengan latar belakang 

permasalahan, penelitian ini merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah kinerja Environmental, Social, dan Governance (ESG) 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan? 

2. Apakah kinerja Lingkungan (Environmental) berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan? 

3. Apakah kinerja Sosial (Social) berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan Perusahaan? 

4. Apakah kinerja Tata Kelola (Governance) berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan? 
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5. Apakah Intellectual Capital (IC) berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan Perusahaan?  

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh ESG terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

2. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Environmental 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

3. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Social terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

4. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Governance 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

5. Untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Intellectual 

Capital (IC) terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Memberikan masukan kepada pemerintah dan atau pengelola pasar 

bursa dalam penyusunan kebijakan pasar modal, sehingga perusahaan 

dapat memberikan kontribusi kepada stakeholder dan berkontribusi 

terhadap pembangunan berkelanjutan. 

2. Memberikan masukan bagi manajemen korporasi untuk memahami 

dampak kinerja Environment, Social, and Governance (ESG) dan 
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Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan sebagai salah satu bahan 

pertimbangan dalam pengelolaan bisnisnya. 

3. Menambah literatur penelitian mengenai Environment, Social, and 

Governance (ESG) serta Intellectual Capital, khususnya yang 

berkaitan dengan bagaimana keduanya berdampak pada kinerja 

keuangan perusahaan. 

4. Menambah referensi penelitian atas variabel yang memoderasi 

hubungan antara kinerja Environment, Social, and Governance (ESG), 

Intellectual Capital, dan kinerja keuangan perusahaan. 

5. Menambah referensi untuk penelitian selanjutnya mengenai 

Environment, Social, and Governance (ESG) dalam konteks bisnis di 

Indonesia. 

1.5 Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan sebagai berikut: 

 BAB I : PENDAHULUAN 

Pendahuluan memberikan gambaran mengenai latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, 

dan sistematika pembahasan.  

BAB II : KAJIAN PUSTAKA  

Kajian Pustaka memberikan gambaran mengenai penjelasan teori 

stakeholder, teori legitimasi, ESG, pemeringkatan ESG, 

pengungkapan ESG score, telaah penelitian terdahulu, hipotesis 

penelitian, dan kerangka penelitian. 
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BAB III : METODE PENELITIAN  

Metode penelitian memberikan gambaran mengenai penjelasan 

populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian, variabel 

penelitian, metode pengumpulan data, dan teknik analisis data. 

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Analisis data dan pembahasan memberikan gambaran mengenai 

penejelasan hasil analisis deskriptif, analisis statistik, analisis 

regresi, uji hipotesis, serta pembahasan atas analisis yang telah 

digunakan dalam penelitian.  

BAB V : PENUTUP  

Penutup memberikan gambaran mengenai penjelasan kesimpulan 

penelitian, implikasi penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran 

untuk penelitian berikutnya 
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BAB 2  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Legitimasi 

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu memastikan 

aktivitas dan operasionalnya sejalan dengan norma serta nilai yang 

berlaku di masyarakat agar memperoleh penerimaan publik. Legitimasi 

dianggap sebagai sumber daya yang penting bagi keberlangsungan 

bisnis, sehingga perusahaan perlu menjaga citra dan reputasi di hadapan 

para pemangku kepentingan Suchman (1995). Dengan demikian, 

perusahaan akan cenderung mengungkapkan informasi yang dapat 

memperkuat legitimasi mereka, termasuk aktivitas yang berkaitan 

dengan keberlanjutan 

Menurut (Shafirah Pratama et al., 2022), penerapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan salah satu 

strategi perusahaan untuk memperoleh legitimasi dari masyarakat. 

Melalui praktik ESG, perusahaan dapat menunjukkan kepedulian 

terhadap lingkungan, tanggung jawab sosial, serta penerapan tata kelola 

yang baik. Hal ini sejalan dengan pandangan Jufrizen dan Nurain Al 

Fatin (2020) yang menyatakan bahwa perusahaan menggunakan 

pengungkapan keberlanjutan sebagai sarana untuk mempertahankan 

legitimasi di mata publik. Teori legitimasi menekankan pentingnya bagi 

perusahaan untuk memastikan bahwa semua tindakannya sesuai dengan 
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nilai-nilai dan norma-norma sosial yang berlaku di masyarakat tempat 

perusahaan tersebut beroperasi. Tujuannya adalah agar perusahaan 

dapat diterima dan disetujui oleh masyarakat.  

Teori legitimasi menyatakan bahwa selama masyarakat 

memandang suatu perusahaan beroperasi sesuai dengan nilai-nilai dan 

kepentingan mereka, perusahaan tersebut dapat mempertahankan 

keberadaannya (Safriani & Utomo, 2020). Namun, pandangan 

masyarakat terhadap teori legitimasi dapat bervariasi tergantung pada 

konteks, sejarah, dan pengalaman pribadi. Beberapa anggota 

masyarakat mungkin skeptis terhadap klaim legitimasi dari perusahaan, 

menganggap upaya perusahaan untuk mempromosikan diri sebagai 

entitas yang beroperasi secara etis sebagai taktik pemasaran semata. 

Skeptisisme ini dapat muncul ketika perusahaan melanggar hukum atau 

etika, atau jika terjadi ketidaksetaraan sosial atau ekonomi yang 

signifikan. 

Menilai adanya kesenjangan legitimasi merupakan tantangan 

yang kompleks. Fokus utama bagi perusahaan adalah memonitor nilai-

nilai yang dianut untuk memastikan kesesuaian dengan konteks 

eksternal, sehingga mereka dapat mengidentifikasi potensi terjadinya 

kesenjangan legitimasi (Shafirah Pratama et al., 2022). Salah satu 

pendekatan untuk meminimalkan kesenjangan legitimasi adalah 

melalui pengungkapan praktik ESG. 
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Pengungkapan aktivitas ESG memungkinkan perusahaan untuk 

menilai seberapa baik mereka menangani dampak eksternal dan 

mendukung kemajuan berkelanjutan. Dengan demikian, teori legitimasi 

relevan untuk menjelaskan bagaimana perusahaan memanfaatkan 

praktik ESG sebagai bentuk respons terhadap tuntutan masyarakat 

sekaligus strategi untuk memperoleh dukungan eksternal. Relevansi ini 

menjadikan teori legitimasi sebagai salah satu dasar teoritis yang 

melandasi penelitian mengenai pengaruh ESG terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

2.1.2 Teori Stakeholders 

Teori stakeholder menjelaskan bahwa keberlangsungan suatu 

perusahaan tidak dapat dipisahkan dari kepentingan berbagai pihak 

yang terlibat, baik dari dalam maupun luar organisasi. Pihak-pihak 

tersebut meliputi pemegang saham, karyawan, pemasok, kreditur, 

maupun masyarakat yang memiliki relasi langsung dengan aktivitas 

bisnis perusahaan (Ningwati et al., 2022). Teori ini menekankan bahwa 

perusahaan tidak hanya bertanggung jawab pada pemiliki atau investor  

saja,  tetapi  juga  perusahaan  bertanggung  jawab  kepada  seluruh  

pemangku  kepentingan  dalam perusahaan karena keberadaannya 

sangat diperlukan untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan.  

Salah satu upaya perusahaan dalam menjaga hubungan dengan 

para stakeholder adalah melalui penyampaian sustainability report 

yang berisi informasi terkait kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan. 
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Pengungkapan sustainability report ini bertujuan sebagai wujud 

transparansi sekaligus sarana untuk memelihara hubungan baik dengan 

investor dan kreditur. Transparansi informasi diyakini dapat 

meningkatkan kepercayaan stakeholder serta mengurangi potensi risiko 

yang mereka hadapi, sehingga mereka lebih mendukung tujuan 

perusahaan dan tidak menuntut tingkat pengembalian yang lebih besar 

(Mentari, 2021). Dengan demikian, praktik pengungkapan baik 

finansial maupun non-finansial menjadi instrumen penting untuk 

menjaga hubungan dengan stakeholder sekaligus meningkatkan 

reputasi perusahaan di mata publik. 

Seiring dengan meningkatnya kesadaran terhadap isu 

keberlanjutan, perusahaan dituntut untuk menerapkan standar yang 

lebih ketat dalam melaporkan dampak lingkungan, sosial, dan tata 

kelola (ESG). Laporan tersebut tidak hanya mencerminkan kepatuhan, 

tetapi juga menjadi bentuk pertanggungjawaban atas kebijakan dan 

langkah strategis yang telah diimplementasikan dalam praktik bisnis. 

Dengan menyajikan informasi yang jelas dan akuntabel, perusahaan 

dapat merespons tekanan dari stakeholder sekaligus memperkuat 

legitimasi di mata Masyarakat(Nugroho & Hersugondo, 2022). 

2.1.3 Teori Resource Based 

Teori Resource-Based menekankan pentingnya pengelolaan 

sumber daya dan aset strategis utama perusahaan, baik yang berwujud 

maupun tidak berwujud, secara efisien dan efektif guna menciptakan 
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keunggulan kompetitif. Perusahaan dapat mencapai posisi unggul 

dibandingkan para pesaingnya apabila memiliki sumber daya yang 

kompeten. Dengan sumber daya yang memadai, perusahaan mampu 

membangun keunggulan bersaing yang berkelanjutan serta 

mendorong tercapainya kinerja optimal dalam jangka panjang 

(Rahmadi & Mutasowifin, 2021). 

 Intellectual capital dipandang sebagai salah satu bentuk aset 

tidak berwujud yang memiliki peran strategis dalam mendukung 

keberlangsungan dan daya saing perusahaan. Berdasarkan resource-

based theory, perusahaan yang mampu mengelola serta 

mengoptimalkan pengendalian terhadap intellectual capital yang 

dimilikinya akan mampu menciptakan nilai tambah yang signifikan. 

Nilai tambah tersebut selanjutnya berkontribusi terhadap 

peningkatan kapabilitas dan kompetensi perusahaan, sehingga 

memperkuat keunggulan kompetitif dalam menghadapi dinamika 

persaingan bisnis. 

2.1.4 Return on Asset (ROA) 

Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio keuangan 

yang umum digunakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan, 

khususnya terkait dengan efisiensi dalam pemanfaatan aset. ROA 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

dari setiap unit aset yang dimiliki, sehingga menjadi indikator utama 

untuk mengukur efisiensi penggunaan aset oleh perusahaan dalam 
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mencapai profitabilitas. Menurut Jufrizen & Nurain Al Fatin (2020), 

ROA memberikan informasi yang berharga bagi berbagai pihak, 

termasuk investor, analisis keuangan, dan manajemen perusahaan, 

karena dapat menilai seberapa efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan asetnya untuk meraih keuntungan. Selain itu, ROA 

juga dapat digunakan untuk membandingkan kinerja antar 

perusahaan dalam industri yang sama atau sektor yang berbeda, 

sehingga memberikan pemahaman yang lebih komprehensif 

mengenai posisi relative suatu perusahaan dalam penggunaan 

asetnya. Dalam penelitian ini, ROA dipilih sebagai proksi kinerja 

keuangan perusahaan karena mampu memberikan gambaran yang 

jelas mengenai sejauh mana faktor eksternal, seperti Environmental, 

Social, and Governance (ESG), serta faktor internal, seperti 

Intellectual Capital (IC), berkontribusi terhadap pencapaian kinerja 

finansial perusahaan. Dengan demikian, ROA dianggap sebagai 

indikator yang relevan untuk menguji pengaruh ESG dan IC 

terhadap kinerja keuangan. 

2.1.5 Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan menjadi salah satu tolak ukur penting 

dalam mengevaluasi tingkat kesuksesan yang telah diraih 

perusahaan. Menurut (Yuniarti et al., 2023) laporan keuangan 

menjadi instrumen utama untuk menilai kinerja perusahaan karena 

dapat menunjukkan sejauh mana kegiatan operasional, yang 
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tercermin dalam laporan laba rugi, menghasilkan laba atau kerugian 

dalam periode tertentu. 

Evaluasi kinerja keuangan perusahaan umumnya dilakukan 

melalui analisis rasio keuangan yang dihasilkan dari laporan 

keuangan, seperti rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan arus kas. 

Rasio keuangan merupakan alat analisis yang penting untuk 

memahami dan mengevaluasi kinerja perusahaan. Rasio 

profitabilitas, yang mencakup Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM), mengukur 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan relatif 

terhadap penjualan, aset, dan ekuitas. ROA digunakan untuk melihat 

efektivitas pemanfaatan aset dalam menghasilkan keuntungan. ROA 

dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset, dan hasilnya 

menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan 

asetnya untuk menghasilkan keuntungan. ROE mengukur tingkat 

pengembalian yang dihasilkan dari investasi pemegang saham dan 

dihitung dengan membagi laba bersih dengan ekuitas pemegang 

saham. NPM mengukur seberapa besar keuntungan bersih yang 

diperoleh perusahaan dari total penjualan, dihitung dengan membagi 

laba bersih dengan total penjualan. 

Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan dievaluasi dengan 

mempertimbangkan aspek profitabilitas, dengan menggunakan 

Return on Assets (ROA) sebagai indikator utama. ROA dipilih 
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karena memberikan gambaran komprehensif mengenai efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan 

keuntungan. Penelitian oleh jufrizen (2020) menunjukkan bahwa 

ROA merupakan indikator yang kuat dalam mengukur kinerja 

keuangan perusahaan dan memberikan informasi yang relevan bagi 

pemangku kepentingan dalam mengambil keputusan.  

2.1.6 Environmental, Social, Governance (ESG) 

Pertama kali istilah "Environmental, Social, Governance" 

diperkenalkan oleh United Nations Principles of Responsible 

Investment dalam laporan tanggung jawab sosial perusahaan dan  

melalui inisiatif ini, mereka telah menjadi pendorong bagi 

penyebaran gerakan ESG di seluruh dunia (Alareeni & Hamdan, 

2020). Dalam perkembangannya, telah terjadi peningkatan yang 

signifikan dalam investasi yang memperhatikan aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola ESG, didukung oleh investor baik dari dalam 

negeri maupun luar negeri. Kurangnya transparansi dalam 

mengungkapkan aspek ESG oleh perusahaan dapat mengakibatkan 

investasi yang kurang optimal di industri-industri berisiko tinggi 

yang berpotensi merusak lingkungan atau memperlakukan 

karyawan dengan tidak adil. Oleh karena itu, pertimbangan ESG 

dalam keputusan investasi dianggap mampu menghasilkan penilaian 

yang lebih komprehensif, tidak hanya berdasarkan kinerja finansial 

semata (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). 
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Secara konseptual, ESG merupakan perluasan dari tujuan 

perusahaan yang tidak hanya berorientasi pada optimalisasi laba, 

tetapi juga mencakup tanggung jawab terhadap masyarakat dan 

pemangku kepentingan. Menurut Baier et al (2020) menjelaskan 

bahwa aspek-aspek Environmental, Social, and Governance (ESG) 

adalah dasar dari penerapan tanggung jawab sosial perusahaan dan 

bisnis berkelanjutan. ESG mencakup berbagai faktor lingkungan, 

sosial, dan tata kelola yang digunakan untuk menilai kinerja atau 

dampak perusahaan. Beberapa aspek ESG meliputi: 

1. Aspek Lingkungan (Environmental): 

Dalam kerangka ESG, aspek lingkungan mencakup 

faktor-faktor yang berkaitan dengan dampak perusahaan 

terhadap alam. Ini termasuk perubahan iklim dan upaya 

perusahaan untuk meningkatkan efisiensi energi. Selain itu, 

manajemen limbah dan polusi menjadi bagian penting, 

dengan fokus pada praktik pengelolaan limbah yang ramah 

lingkungan dan upaya mengurangi polusi 

udara, air, dan tanah. 

2. Aspek Sosial (Social) 

Aspek sosial mencakup interaksi perusahaan dengan 

pemangku kepentingan eksternal, seperti pemenuhan hak 
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asasi manusia, standar ketenagakerjaan dalam rantai pasok, 

serta kesehatan dan keselamatan kerja. 

3. Aspek Tata Kelola (Governance) 

Aspek ini berhubungan dengan efektivitas 

manajemen internal perusahaan, termasuk struktur 

organisasi, kompensasi eksekutif, mekanisme audit, regulasi 

internal, dan perlindungan hak pemegang saham. 

Meskipun hingga kini belum terdapat standar pelaporan ESG 

yang seragam, informasi ESG dinilai berpotensi besar membantu 

perusahaan beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis 

sekaligus meningkatkan daya saing. Perhatian pemangku kepentingan 

terhadap dimensi sosial, misalnya, terbukti berkontribusi terhadap 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Shakil, 2021).  

Sejumlah perusahaan berupaya meningkatkan tata kelola 

mereka sebagai respon terhadap krisis keuangan pada tahun 2007-

2009. Pentingnya tata kelola telah menjadi salah satu isu utama, dan 

sejumlah besar penelitian menyoroti bahwa tata kelola yang buruk 

menjadi penyebab utama dari krisis keuangan (Chandra & Giovanni, 

2021). Dengan demikian, penerapan ESG tidak hanya memberikan 

manfaat bagi masyarakat dan lingkungan, tetapi juga memperkuat 

fondasi keberlanjutan perusahaan. Hal ini mendorong kebutuhan akan 

suatu sistem yang mampu mengukur secara konsisten efektivitas 
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penerapan ESG pada tingkat perusahaan, yang selanjutnya dibahas 

dalam pemeringkatan ESG. 

2.1.7 Pemeringkatan Environmental, Social and Governance (ESG) 

Pemeringkatan ESG merupakan instrumen penting yang 

digunakan untuk memberikan gambaran komprehensif mengenai 

sejauh mana perusahaan mengimplementasikan prinsip 

keberlanjutan dalam aktivitas bisnisnya. Peringkat ini tidak hanya 

membantu investor memperoleh wawasan mengenai efektivitas 

penerapan ESG, tetapi juga memberikan keselarasan antara 

keputusan investasi saat ini dengan ekspektasi keberlanjutan di masa 

depan. Dengan demikian, portofolio investasi dapat diarahkan untuk 

mendukung pembangunan berkelanjutan tanpa harus mengorbankan 

tingkat keuntungan finansial (Revinitif, 2022). 

Penilaian ESG umumnya dilakukan oleh lembaga 

pemeringkat internasional dengan menggunakan ribuan data dan 

indikator yang konsisten dari waktu ke waktu, sehingga dapat 

digunakan sebagai tolok ukur lintas industri maupun negara. 

Beberapa lembaga yang dikenal luas dalam pemeringkatan ESG 

antara lain ASSET4 oleh Thomson Reuters, Sustainability Asset 

Management (SAM), Kinder Lydenberg Domini & Co. (KLD) 

oleh MSCI, Sustainalytics oleh Morningstar Inc., dan 

Bloomberg Sustainability. Keberadaan lembaga-lembaga ini 
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memperkuat legitimasi pemeringkatan ESG sebagai salah satu acuan 

utama bagi investor maupun pemangku kepentingan lainnya. 

Dalam penelitian ini, data pemeringkatan ESG diperoleh dari 

Thomson Reuters Refinitiv. Database ini dipilih karena memiliki 

cakupan yang luas, mencakup sekitar 85% dari total kapitalisasi 

pasar global, dengan lebih dari 13.000 perusahaan di seluruh dunia 

sejak awal tahun 2000-an. Sistem pemeringkatan Refinitiv disusun 

berdasarkan lebih dari 630 titik data, rasio, dan bidang analisis, yang 

selanjutnya dikelompokkan ke dalam 180 indikator dan terbagi ke 

dalam 10 tema utama. Tema-tema tersebut kemudian diringkas 

dalam tiga pilar ESG, yakni Environmental, Social, dan 

Governance, dengan bobot penilaian yang ditunjukkan pada Tabel 

2.1 berikut. 

Tabel 2.1 Bobot Kategori Pilar ESG 

`Pilar Kategori 
Bobot 

Kategori 

Jumlah 

Bobot 

Kategori 

Environmental 

Emisi 11% 

34% 
Penggunaan 

Sumber Daya 
12% 

Inovasi 11% 

Social 

Komunitas 8% 

35.50% 

Hak Asasi Manusia 4.50% 

Tanggung Jawab 

Produk 
7% 

 
Tenaga Kerja 16%  
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Governance 

Pemangku 

Kepentingan 

7% 

30.50% 

 

   

Strategi Tanggung 

Jawab Sosial (CSR) 
4.50%  

Manajemen 19%  

 

Kerangka kerja yang diusulkan oleh Thomson Reuters 

mempertimbangkan dua dimensi utama: (1) Skor ESG, yang 

mencerminkan kinerja ESG perusahaan berdasarkan informasi 

yang tersedia dan dilaporkan di domain publik, dan (2) Skor 

Kontroversi ESG, yang mengevaluasi dampak negatif yang terkait 

dengan pemberitaan media global selama periode terakhir terhadap 

skor ESG secara keseluruhan. Keterlibatan dalam tuntutan hukum 

dan sengketa undang-undang akan dinilai menggunakan 23 

indikator kontroversi, yang pada akhirnya memberikan sanksi 

(diskon) pada nilai ESG secara keseluruhan, baik ESG secara 

keseluruhan maupun kontroversinya diukur dalam skor peringkat 

persentil untuk mengurangi bias yang dapat muncul dari 

perbedaan ukuran perusahaan dan variasi tingkat transparansi. 

Penilaian akhir atas skor-skor ini terdiri dari penjabaran seluruh 

perusahaan yang diperingkat dari rentang skor persentil dua belas 
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kategori menjadi nilai huruf sebagaimana dijelaskan dalam tabel 

berikut. 

Tabel 2.2 Kisaran Skor ESG Secara Keseluruhan 

Rentang Skor Nilai Deskripsi 

0.0 ≤ skor ≤ 0.083 D- 
Kinerja ESG yang relatif buruk 
dengan tingkat transparansi yang 

tidak memadai dalam materi 

pelaporan publik 

0.083 < skor ≤ 0.167 D 

0.167 < skor ≤ 0.250 D+ 

0.250 < skor ≤ 0.333 C- Kinerja ESG yang relatif 

memuaskan dengan tingkat 

transparansi yang moderat dalam 
pelaporan material ESG secara 

publik 

0.333 < skor ≤ 0.417 C 

0.417 < skor ≤ 0.500 C+ 

0.500 < skor ≤ 0.583 B- 
Kinerja ESG yang relatif baik 
dengan tingkat transparansi di atas 

rata-rata dalam materi pelaporan 

publik 

0.583< skor ≤ 0.667 B 

0.667 < skor ≤ 0.750 B+ 

0.750 < skor ≤ 0.833 A- 
Kinerja ESG yang relatif baik 
dengan tingkat transparansi yang 

tinggi dalam pelaporan publik 

mengenai materi ESG 

0.833 < skor ≤ 0.917 A 

0.917 < skor ≤ 1 A+ 

 

2.1.8 Intellectual Capital 

Intellectual Capital memiliki peran yang semakin signifikan 

dalam mendukung keberlanjutan dan kesuksesan jangka panjang 

perusahaan. Hal ini dikarenakan Intellectual Capital dapat 

mendorong inovasi, meningkatkan kemampuan adaptasi terhadap 

dinamika pasar, memperkuat kompetensi karyawan, serta menjaga 

loyalitas pelanggan (Andika & Dewi Astini, 2022). Intellectual 



26 

 

Capital dipandang sebagai indikator penilaian bagi perusahaan yang 

mengadopsi konsep bisnis berbasis pengetahuan, dengan fokus pada 

karyawan yang terampil, keahlian, dan inovasi yang tinggi. Untuk 

meraih keunggulan kompetitif yang berkelanjutan yang mendorong 

pertumbuhan ekonomi, Intellectual Capital menjadi krusial. 

Semakin besar Intellectual Capital, semakin besar pula 

kemungkinan perusahaan untuk berkembang dibandingkan dengan 

pesaingnya, sehingga mampu menciptakan nilai tambah. Investor 

cenderung memberikan respon positif terhadap perusahaan yang 

memiliki Intellectual Capital yang kuat, karena hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut mematuhi peraturan pemerintah dan 

pihak lain serta mampu memberikan keunggulan kompetitif (Andika 

& Dewi Astini, 2022). 

Dalam penelitian ini, pengukuran Intellectual Capital 

dilakukan dengan pendekatan Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC) yang dikembangkan oleh Pulic (2000). Metode 

VAIC banyak digunakan karena mampu memberikan gambaran 

kuantitatif mengenai efisiensi perusahaan dalam mengelola 

Intellectual Capital, sekaligus memungkinkan perbandingan kinerja 

antarperusahaan serta pemantauan perkembangan pengelolaan aset 

intelektual dari waktu ke waktu(Febriany, 2019). VAIC 

menggunakan tiga indikator untuk mengukur Intellectual Capital, 

yaitu: 
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1. Value Added Capital Employed (VACA)  

Value Added Capital Employed (VACA) menunjukkan 

kontribusi yang dibuat oleh setiap unit dari capital employed 

terhadap value added organisasi. Value Added Capital 

Employed merupakan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola sumber daya berupa capital asset yang apabila 

dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan.  

2. Value Added Human Capital (VAHU) 

Value Added Human Capital (VAHU) menunjukkan 

kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan 

human capital dalam terhadap value added human capital 

merepresentasikan individual knowledge stock suatu 

organisasi yang direpresentasikan oleh karyawannya (Ulum 

et al., 2008). Human capital merupakan pengetahuan, skill, 

dan pengalaman yang dibawa pegawai ketika meninggalkan 

perusahaan yang meliputi pengetahuan individu suatu 

organisasi yang ada pada pegawainya yang dihasilkan 

melalui kompetensi, sikap, dan kecerdasan intelektual. 

3. Structural Capital Value Added (STVA) 

Structural Capital Value Added (STVA) jumlah structural 

capital yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari 

VA dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan 
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structural capital dalam penciptaan nilai (Ulum et al., 2008). 

Rasio ini mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk 

menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi 

bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai 

perusahaan. 

Dengan mempertimbangkan tiga indikator tersebut, langkah 

terakhir adalah melakukan perhitungan Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC). Perhitungan VAIC dilakukan dengan 

menggunakan rumus (Pulic, 2000), yang dinyatakan sebagai berikut: 

VAIC = VACA + VAHU + STVA 

Dengan pendekatan ini, Intellectual Capital tidak hanya 

dipandang sebagai aset tidak berwujud, tetapi juga sebagai faktor 

strategis yang berkontribusi langsung terhadap peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian terdahulu telah menguji dan mengkaji pengaruh 

Environmental, Social, Governance (ESG) dan Intellectual Capital terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Adapun ringkasan hasil penelitian terdahulu 

dijelaskan dalam tabel berikut 
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 Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu 

No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

1 Pengaruh 

Environmental, 

Social, 

Governance 

(ESG) 

Disclosure 

Terhadap 

Kinerja 

Perusahaan 

Maulida Nur 

Safriani, Dwi 

Cahyo Utomo 

(2020) 

 

44 Perusahaan 

non-keuangan 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

periode 2015-

2018 

Variabel 

dependen: 

- ROA 

- Tobin’s q 

 

Variabel 

independen: 

Pengungkap

an 

Environment

al, Social, 

Governance 

Pengungkapan ESG 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap operasional 

dan kinerja 

keuangan, sedangkan 

pengungkapan ESG 

tidak berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kinerja 

pasar. 

2 Pengaruh 

Environmental, 

Social, 

Governance  

(ESG) dan 

Intellectual 

12 perusahaan 

sektor energy, 

sektor basic 

material, dan 

sektor 

Variabel 

Dependen: 

Tobin's Q, 

ROA,  

 

ESG dan  

Intellectual Capital 

memiliki pengaruh 

positif pada kinerja 

perusahaan. 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Capital 

Terhadap  

Kinerja 

Perusahaan. 

(Antonius & 

Ida, 2023a) 

 

consumer 

non-cyclical 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

pada periode 

2017-2021 

Variabel 

Independen: 

Environment

al, Social 

and 

Governance, 

Intellectual 

Capital 

 

 

Implikasi manajerial 

hasil 

studi ini adalah 

perusahaan perlu 

memperhatikan 

aspek ESG dalam 

pengambilan 

keputusan  

perusahaan dan 

memperhatikan 

faktor Intellectual 

Capital untuk dapat 

meningkatkan 

kinerja  

perusahaan. 

3 Does ESG 

performance 

have an impact 

on financial 

performance? 

412 yang 

terdaftar pada 

German prime 

standard 

(DAX30, 

Variabel 

Dependen: 

Tobin's Q 

and ROA 

(FINP) 

 

ESGP berpengaruh 

positif terhadap ROA 

namun tidak 

berdampak terhadap 

Tobin’s Q. 

Selanjutnya dengan 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Evidence from 

Germany. 

(Velte, 2017) 

TecDAX, 

MDAX) 

Variabel 

Independen: 

Environment

al, Social , 

Governance, 

ESGP Score 

 

Variabel 

Kontrol: 

R&D, Beta, 

Debt, SIZE, 

IND 

 

menganalisis tiga 

komponen ESGP 

yang berbeda, 

kinerja tata kelola 

mempunyai dampak 

yang paling kuat 

terhadap FINP di 

dibandingkan dengan 

kinerja lingkungan 

dan sosial. 

 

4 The Influence 

of 

Environmental, 

Social, and 

Governance 

(ESG) 

Disclosure on 

Firm Financial 

380 

perusahaan 

real estate 

yang terdaftar 

di negara-

negara G7 

(Kanada, 

Prancis, 

Variabel 

Dependen: 

ROA, ROC, 

Stock price, 

P/E 

 

Variabel 

Independen: 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

terdapat hubungan 

positif yang 

signifikan secara 

statistik antara 

pengungkapan ESG 

dengan ROA dan 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Performance. 

(Almeyda & 

Darmansyah, 

2019) 

Jerman, Italia, 

Jepang, 

Inggris, dan 

Amerika 

Serikat) 

Environment

al, Social , 

Governance, 

ESGP Score 

 

Variabel 

Kontrol: 

Firm size, 

leverage, 

total assets, 

market 

capitalizatio

n, country 

and year 

effect (as 

dummy 

variable) 

ROC perusahaan, 

namun tidak terdapat 

hubungan signifikan 

dengan Harga Saham 

dan P/E. Hasilnya 

menunjukkan bahwa 

transparansi yang 

tinggi mengenai 

informasi ESG dapat 

meningkatkan 

kinerja 

keuanganngkungan 

terhadap ROC dan 

Harga Saham 

perusahaan. Terakhir, 

penelitian ini juga 

mengungkapkan 

bahwa tidak ada 

hubungan yang 

signifikan antara 

faktor Sosial dan 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

faktor Tata Kelola 

dengan kinerja 

keuangan 

perusahaan. Hasilnya 

menunjukkan bahwa 

transparansi yang 

tinggi mengenai 

informasi ESG dapat 

meningkatkan 

kinerja keuangan. 

5 Disclosure or 

Action: 

Evaluating 

ESG Behavior 

towards 

Financial 

Performance.  

(Yoo & 

Managi, 2022) 

Perusahaan 

dengan aspek 

Environmenta

l, 

Social,Govern

ance 

yang dinilai 

oleh 

MSCI dan 

Bloomberg 

Variabel 

Dependen: 

ROA, 

Tobin’s Q 

 

Variabel 

Independen: 

Pengungkap

an 

Environment

al 

Pengungkapan 

Environmental,Socia

l, Governance 

berpengaruh 

terhadap ROA 

 

Kinerja 

Environmental,Socia

l, 

Governance 

berpengaruh 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

, Social, 

Governance, 

Kinerja 

Environment

al 

,

 Socia

l, 

Governance 

terhadap Kinerja 

Tobin’s q 

 

6 ESG Impact on 

Performance 

of US S&P 

500-listed 

Firms. 

(Alareeni & 

Hamdan, 

2020b) 

Perusahaan 

yang terdaftar 

di S&P 500 

AS (2009 - 

2018) 

Variabel 

Independen: 

EVN 

(environment

), CSR 

(corporate 

Social 

responsibilit

y), CG 

(corporate 

Governance) 

 

Selanjutnya, semakin 

tinggi tingkat 

pengungkapan ESG, 

EVN, CSR dan CG 

maka ROA dan ROE 

pun semakin tinggin. 

Namun, pengukuran 

sub-komponen ESG 

secara terpisah 

menunjukkan bahwa 

pengungkapan 

lingkungan hidup 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Variabel 

Dependen: 

ROA 

(operational 

performance

), ROE 

(financial 

performance

), Tobin's Q 

(market 

performance

) 

(EVN) dan tanggung 

jawab sosial 

perusahaan (CSR) 

berhubungan negatif 

dengan ROA dan 

ROE. Pengungkapan 

EVN dan CSR 

berhubungan positif 

dengan Tobin’s Q. 

Selanjutnya, 

pengungkapan tata 

kelola perusahaan 

(CG) berhubungan 

positif dengan ROA 

dan Tobin’s Q, dan 

berhubungan negatif 

dengan ROE. Yang 

lebih penting lagi, 

ESG, CSR, EVN, 

dan CG cenderung 

lebih tinggi pada 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

perusahaan yang 

memiliki aset dan 

leverage keuangan 

tinggi. Selanjutnya, 

semakin tinggi 

tingkat 

pengungkapan ESG, 

EVN, CSR dan CG 

maka ROA dan ROE 

pun semakin tinggi. 

7 ESG 

disclosure and 

firm 

performance 

before and 

after IR: The 

moderating 

role of 

Governance 

mechanisms. 

Perusahaan 

yang 

termasuk 

dalam FTSE 

350 (2009 - 

2018) kecuali 

tahun 2013, 

tahun 

diperkenalkan

nya IR 

Variabel 

Dependen: 

Tobin's Q 

(Firm 

Performance

), Ownership 

Concentratio

n, Gender 

Diversity, 

Board Size 

 

Hasilnya 

menunjukkan 

hubungan yang 

positif dan signifikan 

antara skor ESGD 

dan FP sebelum dan 

sesudah tahun 2013, 

di antara sampel 

FTSE 350. Selain 

itu, makalah ini 

menemukan bahwa 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

(Albitar et al., 

2020) 

Variabel 

Independen: 

ESG 

Disclosure 

perusahaan yang 

secara sukarela 

dikaitkan dengan IR 

memiliki 

kecenderungan untuk 

mencapai kinerja 

keuangan perusahaan 

yang lebih baikn 

ESGD-FP. Selain itu, 

makalah ini 

menemukan bahwa 

perusahaan yang 

secara sukarela 

dikaitkan dengan IR 

memiliki 

kecenderungan untuk 

mencapai kinerja 

keuangan perusahaan 

yang lebih baik. 

8 The Effect of 

Environmental, 

Perusahaan 

non-keuangan 

Variabel 

Independen: 

Berdasarkan temuan 

di atas, secara umum 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Social, 

Governance, 

and 

Controversies 

on Firms’ 

Value: 

Evidence from 

Asia. 

(Melinda & 

Wardhani, 

2020) 

 

yang terdaftar 

di bursa 

masing-

masing negara 

di Asia (2014 

- 2018) 

dengan 

penilaian skor 

ESG & 

Controversies 

oleh Thomson 

Reuters dan 

nilai ekuitas 

positif 

ESG Score 

& 

Controversie

s Score 

 

Varibel 

Dependen: 

Tobin's Q 

(firm value) 

dapat disimpulkan 

bahwa bagi 

perusahaan di 

kawasan Asia, 

semakin baik kinerja 

ESG perusahaannya 

akan berdampak 

pada meningkatnya 

nilai perusahaan, 

sedangkan jika 

kinerja ESG 

perusahaannya 

buruk, maka hal ini 

dapat menurunkan 

nilai perusahaan. 

9 Pengaruh 

Intellectual 

Capital 

Terhadap 

Kinerja 

Perusahaan 

Perusahaan 

Industri 

Barang 

Konsumsi 

yang Tercatat 

Variabel 

Independen: 

Intellectual 

Capital 

(VAIC) 

 

Human Capital, 

Structural Capital, 

dan Capital 

Employed secara 

bersamaan 

berpengaruh 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

(Studi Kasus 

pada 

Perusahaan 

Industri 

Barang 

Konsumsi 

yang Tercatat 

di BEI Tahun 

2012-2014). 

(Zakaria & 

Djoko, 2020) 

di BEI Tahun 

2012-2014 

 

Variabel 

Dependen: 

ROA, ROE, 

dan Growth 

Revenue 

signifikan terhadap 

Kinerja Perusahaan. 

10 Pengaruh 

Intellectual 

Capital 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan dan 

Nilai 

Perusahaan 

(Studi Kasus 

Perusahaan 

Sampel dalam 

penelitian ini 

adalah 

perusahaan 

sektor 

keuangan 

pada Bursa 

Efek 

Indonesia 

Variabel 

Independen: 

Intellectual 

Capital 

(VAIC) 

 

Variabel 

Dependen: 

Tobins’Q 

Hasil  penelitian  

menunjukan  bahwa  

terdapat  pengaruh  

positif  dan  

signifikan  antara  

Intellectual Capital 

terhadap Kinerja 

Keuangan dan Nilai 

perusahaan. 
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No Judul 

Penelitian 

Variabel Objek 

Penelitian 

Hasil 

Sektor 

Keuanganyang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2017-

2019). 

(Rahmadi & 

Mutasofiwin, 

2021) 

pada 2017-

2019. 

 

2.3 Hipotesis Penelitian 

Perusahaan akan melakukan pengungkapan untuk mendorong 

dukungan dari para pemangku kepentingan, karena dukungan tersebut 

penting bagi kelangsungan perusahaan dan memberi dampak positif pada 

operasional bisnis. Sesuai teori stakeholder, keberadaan perusahaan sangat 

bergantung pada dukungan dari pemangku kepentingannya, sehingga 

perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memberikan manfaat kepada 

mereka, termasuk karyawan, pelanggan, pemasok, masyarakat, dan 

lingkungan. Melalui pengungkapan Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola 

(ESG), masyarakat dan pemangku kepentingan dapat memahami isu-isu 

keuangan berkelanjutan yang berdampak signifikan pada perusahaan secara 
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lebih transparan. (Nugroho & Hersugondo, 2022)menyatakan bahwa 

indikator ESG perusahaan memberikan informasi tambahan mengenai 

kinerja yang tidak tercakup dalam laporan tahunan atau laporan keuangan. 

Pengungkapan ESG berfungsi sebagai sarana untuk mempertahankan 

hubungan positif dengan para pemangku kepentingan, dan perusahaan 

melakukannya untuk memperoleh dukungan tersebut. Selain itu, 

pengungkapan ESG juga bertujuan untuk mendapatkan legitimasi di mata 

masyarakat, sesuai dengan teori legitimasi yang menyatakan bahwa 

perusahaan dapat terus beroperasi selama masyarakat memandangnya sesuai 

dengan nilai dan kepentingan mereka (Safriani & Utomo, 2020). 

Perusahaan juga mengelola aset tidak berwujud untuk menarik minat 

investor dengan meningkatkan keunggulan dan daya saing. Berdasarkan teori 

resource-based, sumber daya perusahaan dan aset strategis (berwujud 

maupun tidak berwujud) harus dikelola secara efisien dan efektif untuk 

menciptakan keunggulan kompetitif. Dengan sumber daya yang kompeten, 

perusahaan dapat bersaing dan meraih keunggulan dibandingkan pesaingnya. 

Intellectual Capital, yang menjadi indikator penilaian aset tidak berwujud, 

diharapkan berfungsi sebagai elemen utama untuk meningkatkan sumber 

daya manusia, kapabilitas perusahaan, menciptakan keberhasilan ekonomi, 

nilai perusahaan yang unggul, serta kinerja keuangan yang baik, sekaligus 

menjaga daya saing perusahaan. 
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2.3.1 Pengaruh Kinerja Lingkungan (Environmental - ENS) terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan Keuangan 

Teori yang relevan untuk menjelaskan hubungan kinerja lingkungan 

dengan kinerja keuangan perusahaan adalah teori stakeholder dan teori 

legitimasi. Menurut teori stakeholder, dukungan dari pemangku 

kepentingan sangat penting untuk keberlanjutan perusahaan, sehingga 

perusahaan perlu mengungkapkan aktivitas lingkungan sebagai bentuk 

tanggung jawab dan transparansi. Sementara itu, teori legitimasi 

menyatakan bahwa perusahaan perlu menyesuaikan praktik bisnisnya 

dengan nilai dan norma sosial agar memperoleh legitimasi dari masyarakat. 

Dalam praktiknya, perusahaan melakukan pengungkapan 

lingkungan untuk mendorong dukungan dari stakeholder, karena dukungan 

ini berdampak positif pada kelangsungan operasional dan kinerja keuangan 

perusahaan. Melalui pengungkapan ESG, termasuk aspek lingkungan, 

masyarakat dan stakeholder dapat memahami isu-isu keberlanjutan 

perusahaan secara lebih transparan. Menurut Nugroho & Hersugondo 

(2022) menegaskan bahwa indikator ESG memberikan informasi tambahan 

yang tidak selalu tercakup dalam laporan tahunan atau laporan keuangan, 

sehingga menjadi alat penting dalam menjaga hubungan positif dengan 

pemangku kepentingan. 

Dwi Jayanti & Binastuti (2017)menemukan adanya hubungan 

positif dan signifikan antara kinerja lingkungan dan kinerja keuangan 

perusahaan. Informasi mengenai kinerja lingkungan penting bagi 
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perusahaan untuk diketahui oleh para pemangku kepentingan agar dapat 

menghindari tuntutan dari masyarakat dan pemangku kepentingan, yang 

pada akhirnya mempengaruhi kinerja keuangan dan keberlanjutan 

perusahaan. (Antonius & Ida, 2023)menyatakan bahwa kinerja lingkungan 

yang baik merupakan bukti bahwa perusahaan mampu tumbuh secara 

berkelanjutan dan dalam jangka waktu panjang. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan telah memenuhi tanggung jawabnya dan terhindar dari 

masalah kerusakan lingkungan. Dengan kata lain, semakin baik pengelolaan 

lingkungan yang dilakukan perusahaan, semakin besar legitimasi dan 

kepercayaan yang diperoleh, yang pada akhirnya berdampak positif 

terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan uraian teori dan penelitian 

terdahulu, hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

2.3.2 Pengaruh Kinerja Sosial (Social – SOS) terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Teori yang dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan kinerja 

sosial dengan kinerja keuangan perusahaan adalah teori stakeholder dan 

teori legitimasi. Teori stakeholder menekankan bahwa perusahaan tidak 

hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada 

seluruh pemangku kepentingan, termasuk masyarakat dan lingkungan sosial 

di sekitarnya. Dengan memberikan perhatian pada aspek sosial, seperti 

kesejahteraan karyawan, keterlibatan masyarakat, serta program tanggung 
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jawab sosial perusahaan (CSR), perusahaan dapat memperoleh dukungan 

dari stakeholder yang pada akhirnya berdampak positif pada kinerja 

keuangan. 

Sementara itu, teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu 

menjaga keselarasan antara aktivitasnya dengan nilai dan norma sosial yang 

berlaku agar memperoleh legitimasi dari masyarakat.  Ismail & Laksito 

(2020) menunjukkan bahwa ketika profitabilitas perusahaan rendah, 

manajemen cenderung menonjolkan kinerja sosial untuk tetap 

mempertahankan citra positif di mata investor maupun stakeholder lainnya. 

Hal ini sejalan dengan pandangan bahwa pengungkapan kinerja sosial dapat 

menjadi alat strategis bagi perusahaan untuk menjaga kepercayaan dan 

dukungan public. 

 Velte (2017) menyatakan bahwa penerapan  CSR yang baik mampu 

meningkatkan kinerja keuangan karena dapat memperkuat reputasi 

perusahaan, meningkatkan loyalitas pelanggan, serta mengurangi potensi 

konflik dengan stakeholder. Dengan kata lain, semakin baik kinerja sosial 

perusahaan, semakin besar pula kemungkinan perusahaan memperoleh 

legitimasi sosial dan dukungan stakeholder, yang pada akhirnya mendorong 

peningkatan kinerja keuangan. 

Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu, hipotesis 

penelitian ini adalah: 

 



45 

 

H2: Kinerja sosial berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan Perusahaan. 

2.3.3 Pengaruh Kinerja Tata Kelola (Governance – GS) terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Teori yang mendasari hubungan antara tata kelola perusahaan 

(Governance) dan kinerja keuangan adalah teori stakeholder dan teori 

legitimasi. Teori stakeholder menegaskan bahwa perusahaan harus 

memperhatikan kepentingan seluruh pihak yang terlibat, baik internal 

maupun eksternal, seperti pemegang saham, karyawan, konsumen, 

pemerintah, dan masyarakat. Dengan tata kelola yang baik, perusahaan 

dapat memastikan adanya sistem pengendalian yang efektif, transparansi, 

serta perlindungan terhadap kepentingan seluruh stakeholder, yang pada 

akhirnya mendukung tercapainya kinerja keuangan yang lebih baik.. 

Penelitian oleh (Sitanggang & Ratmono, 2019) menemukan bahwa 

penerapan tata kelola perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan, dengan indikator antara lain ukuran komite audit, frekuensi 

pertemuan komite audit, proporsi komisaris independen, serta kualitas audit. 

Semakin baik tata kelola perusahaan, semakin besar peluang perusahaan 

dalam meningkatkan profitabilitas, menurunkan risiko manajerial, serta 

menjaga keberlanjutan usaha. 

Berdasarkan landasan teori dan bukti empiris tersebut, hipotesis 

penelitian ini adalah: 
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H3: Kinerja tata kelola berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

2.3.4 Pengaruh Kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) 

terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Dalam beberapa tahun terakhir, isu mengenai Environmental, 

Social, and Governance (ESG) semakin mendapat perhatian dari pemangku 

kepentingan, terutama investor. Perusahaan terdorong untuk 

mengungkapkan data ESG sebagai bentuk respons atas meningkatnya 

tuntutan terkait isu lingkungan, perubahan iklim, polusi, serta pengelolaan 

limbah  (Soewarno & Tjahjadi, 2020). Menurut penelitian oleh (Alareeni & 

Hamdan, 2020), faktor ESG memiliki dampak positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Informasi yang terperinci mengenai 

ESG dalam laporan perusahaan memberikan manfaat bagi pengambilan 

keputusan manajemen dan para pemangku kepentingan lainnya. Penelitian 

oleh (Almeyda & Darmansyah, 2019)juga mendukung bahwa ESG 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, dengan 

perusahaan yang memperhatikan ESG cenderung memiliki arus kas yang 

baik dan mengurangi risiko bagi investor. Hasil studi oleh (Nugroho & 

Hersugondo, 2022) juga menegaskan bahwa ESG memiliki dampak positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai 

ESG, semakin besar kemungkinan perusahaan mencapai kinerja keuangan 

yang optimal. 
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Dari perspektif teori stakeholder, penerapan ESG mencerminkan 

upaya perusahaan untuk memenuhi ekspektasi berbagai pihak yang 

berkepentingan, sedangkan teori legitimasi menekankan bahwa praktik 

ESG memperkuat penerimaan sosial terhadap aktivitas perusahaan. Dengan 

demikian, pengungkapan ESG tidak hanya memberikan manfaat finansial, 

tetapi juga meningkatkan legitimasi perusahaan di masyarakat (Antonius & 

Ida, 2023)  

Dengan dasar uraian tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan 

sebagai berikut: 

H4: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

2.3.5 Pengaruh  Intellectual Capital terhadap Kinerja Perusahaan 

Intellectual Capital merupakan sumber daya yang memiliki potensi 

untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, dan juga sebagai tolak 

ukur untuk hal tersebut. Model intelektual kapital terdiri dari tiga komponen 

utama, yaitu capital employed (CE), human capital (HC), dan structural 

capital (SC). Ketiga komponen tersebut memiliki peran yang sangat penting 

dalam membantu perusahaan mencapai tujuan mereka dengan memastikan 

pengelolaan intelektual kapital yang efektif.  

Dalam penelitian oleh (Antonius & Ida, 2023) disebutkan bahwa 

Intellectual Capital dapat meningkatkan efisiensi dari ketiga komponen 

tersebut, sehingga dapat menghasilkan peningkatan kinerja keuangan 
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perusahaan. Penelitian lain oleh Mawarsih (2016) menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan, yang memacu peningkatan nilai dan keunggulan kompetitifnya. 

Studi oleh (Febriany, 2019) dan (Antonius & Ida, 2023b juga menegaskan 

bahwa Intellectual Capital memberikan dampak yang positif dan signifikan 

pada kinerja perusahaan. Dengan demikian, Intellectual Capital dapat 

dipandang sebagai aset strategis yang harus dikelola secara proaktif agar 

perusahaan mampu beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis dan 

tetap kompetitif.  

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai 

berikut: 

H5: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap kinerja 

Perusah
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2.4 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis yang telah 

dikembangkan, maka kerangka pendukung penelitian sebagai berikut. 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
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BAB 3  

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini meliputi seluruh perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2022. Untuk 

menentukan sampel, penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan 

mengadopsi beberapa persyaratan yang dipilih penulis sebagai berikut. 

Tabel 3.1 Tabel Penentuan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2016-2022 

825 

2. Perusahaan yang berpartisipasi dalam penilaian 

pemeringkatan ESG 

120 

3. Perusahaan dengan informasi lengkap yang diperlukan 

untuk analisis penelitian lebih lanjut sebagaimana 

disediakan oleh Thomson Reuters 

35 

 Total Observasi 245 

 

Penelitian menggunakan tahun 2016 – 2022 dengan pertimbangan 

sebagai berikut:  

1. Tahun 2016 dipilih sebagai titik awal karena mulai tahun ini banyak 

perusahaan di Indonesia mulai secara konsisten melaporkan data ESG, 

sejalan dengan peningkatan kesadaran terhadap keberlanjutan serta 

ketersediaan data yang lebih lengkap dari sumber seperti Thomson 

Reuters. 

2. Tahun 2022 dipilih sebagai periode akhir penelitian karena potensi bias 

yang mungkin ditimbulkan pasca pandemi Covid-19 pada penelitian ini 



51 

 

mengingat sebagian besar perusahaan terkena dampak negatif dari krisis 

global, baik secara finansial maupun non-finansial.  

3. Rentang waktu 7 tahun, mulai tahun 2016 hingga 2022, cukup untuk 

menggambarkan tren aktivitas ESG terhadap kinerja keuangan suatu 

perusahaan berdasarkan kerangka waktu yang disarankan oleh peneliti 

lain. 

3.2 Variabel Penelitian 

3.2.1 Variabel Dependen 

Sebuah variabel yang dipengaruhi oleh faktor lain disebut 

variabel dependen. Istilah lain untuk variabel dependen adalah 

variabel terikat, variabel tidak bebas, atau variabel endogen (Fauzi 

et al., 2019). Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah 

kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q. Tobin's 

Q adalah salah satu metrik evaluasi kinerja keuangan dari sudut 

pandang investasi yang telah diuji dalam berbagai situasi 

manajemen puncak dan dianggap layak untuk digunakan sebagai 

pengukur ekonomi perusahaan. Para investor dan analis sedang 

mencari indikator sederhana yang serupa untuk menjelaskan 

hubungan yang sangat kompleks antara sektor ekonomi dan bisnis. 

Tobin’s Q sebagai indikator pengukuran nilai perusahaan telah 

menjadi populer dalam penelitian keuangan, terutama yang berfokus 

pada isu-isu nilai perusahaan. Mengingat penentuan nilai 
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penggantian aset sulit dalam praktiknya, konsep tersebut 

disederhanakan ke dalam persamaan berikut: 

 Tobins’s Q 

(Book Value of Assets - Book Value of Equity – Deferred Tax + 

Market Value of Equity) 

= 

Book Value of Assets 

 

3.2.2 Variabel Independen 

Variabel independen mencakup seluruh variabel yang 

mempengaruhi, baik positif maupun negatif, terhadap variabel dependen 

(Sekaran & Bougie, 2016). Adanya variabel bebas akan menyebabkan 

bertambahnya atau berkurangnya variabel terikat. Penelitian ini 

menggunakan aktivitas ESG suatu perusahaan sebagai variabel independen, 

yang pengukurannya dilakukan oleh Thomson Reuters terhadap puluhan 

ribu perusahaan publik di seluruh dunia. Adapun variabel independent 

penelitian ini adalah: 

1. Kinerja Lingkungan (Environmental Pillar Score)  

Variabel kinerja lingkungan adalah Skor pilar yang mengukur dampak 

perusahaan terhadap sistem alam yang hidup, termasuk udara, tanah, 

dan air (Velte, 2017). Pengukuran yang digunakan untuk menentukan 

kinerja lingkungan tersebut diambil dari Environmental Pillar Score 

Thomson Reuters dari (Revinitif, 2022). 

2. Kinerja Sosial (Social Pillar Score)  
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Variabel Kinerja Sosial adalah Skor pilar yang mengukur kapasitas 

perusahaan untuk menghasilkan kepercayaan dan loyalitas dengan 

tenaga kerja, pelanggan, dan masyarakatnya (Velte, 2019). Pengukuran 

yang digunakan untuk menentukan kinerja sosial tersebut diambil dari 

Social Pillar Score Thomson Reuters dari revinitiv. 

3. Kinerja Tata Kelola (Governance Pillar Score) 

Variabel Kinerja Tata Kelola adalah skor pilar yang mengukur sistem 

dan proses perusahaan yang memastikan bahwa anggota dewan dan 

eksekutif bertindak untuk kepentingan terbaiknya sebagai pemegang 

saham (Zakaria & Djoko, 2020). Pengukuran yang digunakan untuk 

menentukan kinerja sosial tersebut diambil dari Governance Pillar 

Score Thomson Reuters dari revinitiv. 

4. Kinerja ESG (ESG Score)  

Variabel Kinerja ESG adalah total skor ESG secara keseluruhan yang 

mencakup: 

a. Skor ESG suatu perusahaan berdasarkan informasi yang 

tersedia yang dilaporkan dalam domain publik meliputi kinerja 

lingkungan, kinerja sosial dan kinerja tata Kelola 

b. Skor Kontroversi ESG untuk mengevaluasi dampak dari 

paparan (yang material) negatif yang ditangkap oleh media 

global pada periode terakhir terhadap skor ESG secara 

keseluruhan. Pengukuran yang digunakan untuk menentukan 
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skor ESG secara keseluruhan tersebut diambil dari ESG Score 

Thomson Reuters dari revinitiv. 

5. Intellectual Capital 

Variabel ini sering disebut dengan modal intelektual adalah 

suatu asset tidak berwujud yang mampu menciptakan suatu 

keunggulan yang kompetitif pada perusahaan, modal ini menjadi ciri 

khas perusahaan sehingga sangat sulit ditiru ileh perusahaan lainnya 

(Zakaria & Djoko, 2020).Diukur dengan model Value-Added 

Intellectual Coefisien (VAIC), yang didirikan oleh (Pulic 1998), 

adalah pendekatan pengukuran modal intelektual berbasis moneter 

yang dapat digunakan untuk menguji efisiensi modal intelektual. lintas 

industri. Model VAIC digunakan untuk menilai hubungan antara 

efisiensi modal intelektual. Dalam pengukuran VAIC terdapat 

beberapa komponen yaitu: 

1. Value Added 

Menurut (Hidayah et al., 2021) , value added 

merupakan indikator paling objektif untuk mengukur 

keberhasilan bisnis dan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai (Value Creation). Rumus 

dari Value Added adalah : 

 

Keterangan: 

Value Added = Operat. Profit + Emp. Cost +Dep+Amort 
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Operating Profit : Laba Oprasi  

Employee Costs : Beban Gaji atau Beban Karyawan 

Depreciation : Depresiasi  

Amortization : Amortisasi 

2. Value Added Capital Employed (VACA) 

Menurut (Antonius & Ida, 2023), VACA adalah modal 

yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya. Capital employed diperoleh dengan 

menjumlahkan ekuitas dan laba bersih. 

 

Keterangan: 

VACA = value added capital employed: rasio dari VA 

terhadap CE.  

VA = value added = OP + EC + D + A  

OP = operating profit  

EC = employee costs  

D = depreciation  

A = amortisation  

CE = capital employed dana yang tersedia (ekuitas) 

3. Value Added Human Capital (VAHU) 

Menurut (Jufrizen & Nurain Al Fatin, 2020), hubungan 

antara Value Added (VA) dan Human Capital (HC) 

mencerminkan kemampuan tenaga kerja perusahaan dalam 

VACA = VA/CE 
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menciptakan nilai tambah. Human Capital diukur melalui gaji, 

upah, bonus, serta biaya terkait tenaga kerja yang tercantum 

dalam laporan keuangan. Rumus dari VAHU yaitu: 

 

Keterangan : 

VAHU: Value Added Human Capital 

VA : Value Added 

HC : Human Capital 

4. Structural Capital Value Added (STVA) 

STVA mengacu pada kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhannya dan mendukung karyawan dalam 

mencapai kinerja optimal melalui proses bisnis yang terstruktur. 

Ini mencakup pengelolaan perusahaan yang efisien, standar 

operasional yang baik, serta budaya dan fasilitas organisasi yang 

mendukung. Structural Capital dihitung dari Value Added yang 

dikurangi dengan Human Capital. Rumus dari STVA yaitu: 

 

Keterangan : 

STVA : Structural Capital Value Added 

SC : Structural Capital (VA-HC) 

STVA = SC/VA 

VAHU = VA/HC 
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VA : Value Added 

5. Value Added Intellectual Capital (VAIC) 

VAIC merupakan hasil akhir dari gabungan semua 

perhitungan yang sebelumnya dilakukan untuk mendapatkan 

nilai Intellectual Capital suatu perusahaan yaitu dengan rumus 

: 

 

Keterangan : 

VAIC™ : Value Added Intellectual Coefficient 

VACA : Value Added Capital Employed 

VAHU : Value Added Human Capital 

STVA : Structural Capital Value Added 

3.2.3 Variabel Kontrol 

Variabel kontrol berfungsi untuk mengendalikan pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel 

kontrol bertujuan untuk mengontrol jika kinerja keuangan tidak hanya 

dipengaruhi oleh kinerja Environmental, Social, Governance, tetapi juga 

dari faktor lain. Dalam konteks ini, penelitian ini menggunakan variabel 

kontrol sebagai berikut: 

 

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA 
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 Firm Size (SIZE).  

Posisi keuangan yang kuat merupakan salah satu faktor 

kunci bagi perusahaan untuk mengendalikan kinerjanya baik secara 

finansial maupun non-finansial. Hal ini menjelaskan mengapa 

banyak penelitian sebelumnya mengadopsi ukuran perusahaan 

sebagai variabel kontrol, seperti (Zahroh & Hersugondo, Semakin 

banyak aset perusahaan, menunjukkan semakin mudah bagi 

perusahaan memperluas operasinya. Semakin besar perusahaan, 

semakin besar kemungkinan perusahaan dihadapkan pada 

kewajiban moral dan risiko politik yang lebih besar (dalam hal 

dampak sosial dan lingkungan) dibandingkan perusahaan kecil. 

Ukuran perusahaan akan ditentukan dengan menghitung logaritma 

natural dari total aset(Shakil, 2022). 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛𝑇𝐴𝑖,𝑡 

Keterangan: 

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 = Ukuran perusahaan perusahaan ke-i pada tahun t 

𝑙𝑛  = Logaritma natural 

𝑇𝐴𝑖,𝑡 = Total aset perusahaan ke-i pada tahun t 

 

 Leverage (LEV). Leverage menunjukkan penggunaan dana 

pinjaman untuk memperluas aset perusahaan dan menghasilkan 

keuntungan. Rasio leverage mengukur risiko modal dalam bentuk 

hutang, yang dimiliki perusahaan (Shafirah Pratama et al., 2022). 
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Semakin tinggi persentase leverage menunjukkan besarnya risiko 

perusahaan karena memiliki kewajiban yang lebih besar dalam 

jangka panjang. Semakin tinggi leverage sampai batas tertentu akan 

mempengaruhi kemampuan perusahaan ketika berupaya 

memanfaatkan peluang baru. Mayoritas penelitian sebelumnya 

mengenai ESG juga menggunakan leverage sebagai variabel 

kontrol mengingat pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan di 

pasar, misalnya menurut (Velte, 2019) Untuk menilai leverage 

perusahaan dalam penelitian ini, penulis akan mengadopsi 

pengukuran utang terhadap ekuitas jangka panjang sebagai berikut: 

 

𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 =  
𝑳𝒐𝒏𝒈 − 𝒕𝒆𝒓𝒎 𝒅𝒆𝒃𝒕𝒊,𝒕

𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆𝒉𝒐𝒍𝒅𝒆𝒓′𝒔 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚𝒊,𝒕
 

 Keterangan: 

 LEVi,t        = leverage  

 Long-term debti,t   = Utang jangka panjang perusahaan 

ke-i pada  

    tahun t 

 Shareholder’s equityi,t  = Ekuitas pemegang saham 

perusahaan ke-i pada  

    tahun t 

 

 Return on Assets (ROA) 

ROA sebagai proksi profitabilitas, yaitu rasio tingkat 

pengembalian aset yang dihitung dari jumlah keuntungan 

perusahaan dibagi total aset yang diinvestasikan. Rasio ini 

menunjukkan informasi tentang efisiensi pengeluaran dalam 
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menghasilkan laba bersih. (Candra Kurnia Saputri & Axel 

Giovanni, 2021) menyebutkan bahwa ROA yang lebih tinggi 

memberikan tujuan yang lebih baik bagi perusahaan karena mereka 

mampu mengumpulkan lebih banyak keuntungan dengan investasi 

yang lebih sedikit. (Melinda & Wardhani, 2020) menyatakan ROA 

positif meningkatkan pengendalian manajemen dalam penggunaan 

aset untuk menghasilkan keuntungan. mempengaruhi sejauh mana 

perusahaan terlibat dalam aktivitas ESG. Untuk menentukan ROA 

akan digunakan rumus sebagai berikut. 

 

𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 =  
𝑵𝒆𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑨𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

Keterangan: 

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  = Return on assets perusahaan ke-i pada tahun t 

𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 = Laba bersih setelah dipotong pajak 

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝐴 = Rata-rata total aset dari awal sampai dengan akhir 

tahun pada  

  perusahaan ke-i pada tahun t. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Data yang digunakan untuk penelitian ini adalah data sekunder berupa 

analisis isi dari laporan yang diunduh: laporan keuangan, laporan tahunan, 

laporan keberlanjutan, situs web perusahaan, database Thomson Reuters, 

arsip bursa, sumber berita, dan literatur pendukung lainnya. yang tersedia 

untuk akses publik. 
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3.4 Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan yaitu dengan menggunakan model 

analisis regresi linier berganda. Analisis data penelitian ini menggunakan 

perhitungan statistik dengan penerapan Eviews versi 9. Selain mengukur 

kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih analisis regresi juga 

menunjukkan hubungan antara variabel dependen dengan variabel 

independen. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

pengujian data yaitu statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan selanjutnya 

dilakukan uji hipotesis. 

3.4.1 Analisis Statistik Dekriptif 

Statistik deskriptif memberikan landasan untuk analisis 

statistik lebih lanjut. Ini melibatkan penggunaan ukuran statistik 

untuk menggambarkan kecenderungan sentral, variabilitas, dan 

distribusi data. Statistik deskriptif dapat digunakan untuk 

merangkum dan memvisualisasikan data, dan untuk 

mengidentifikasi pola dan hubungan antar variabel. Penyajiannya 

meliputi mean, median, standar deviasi, rentang, ukuran sebaran, 

nilai maksimum, dan nilai minimum. 

3.4.2 Analisis Regresi Data Panel 

Data panel merupakan data yang dikumpulkan secara cross 

section dan time series.Keuntungan menggunakan data panel, yaitu: 
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1. Dengan menggabungkan data time series dan cross section, panel 

menyediakan data yang lebih banyak dan informasi yang lebih 

lengkap serta bervariasi. Dengan demikian akan dihasilkan 

degree of freedom (derajat bebas) yang lebih besar dan mampu 

meningkatkan presisi dari etimasi yang dilakukan.  

2. Data panel mampu mengakomodasi tingkat heterogenitas 

individu-individu yang tidak diobservasi namun dapat 

mempengaruhi hasil dari permodelan (individual heterogencity). 

Hal ini tidak dapat dilakukan oleh studi time series maupun cross 

section sehingga dapat menyebabkan hasil yang diperoleh 

melalui kedua studi ini akan menjadi bias.  

3. Dapat mengidentifikasikan dan mengukur efek yang tidak dapat 

ditangkap oleh data cross section murni maupun data time series 

murni.  

4. Data panel dapat digunakan untuk mempelajari kedinamisan data. 

Artinya dapat digunakan untuk memperoleh informasi bagaimana 

kondisi individuindividu pada waktu tertentu dibandingkan pada 

kondisinya pada waktu lainnya.  

5. Data panel memungkinkan untuk membangun dan menguji 

model yang bersifat lebih rumit dibandingkan data cross section 

murni maupun data time series murni. Data panel dapat 

meminimalkan bias yang dihasilkan oleh agregasi individu 

karena unit observasi terlalu banyak. 
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3.4.3 Metode Regresi Data Panel 

Permodelan dengan menggunakan teknik data panel dapat 

dilakukan dengan menggunakan tiga pendekatan alternatif metode 

pengolahannya. Pendekatan-pendekatan tersebut yaitu metode 

Common Effect/Pooled Least Square (CEM), metode Fixed Effect 

(FE), dan metode Random Effect (RE) sebagai berikut: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Teknik yang digunakan dalam metode ini adalah 

menggabungkan data time series dan cross section. Dengan 

menggabungkan kedua jenis data tersebut, maka metode 

OLS dapat digunakan untuk mengestimasi model data panel. 

Dalam pendekatan ini tidak memperhatikan dimensi 

individu maupun waktu, dan dapat diasumsikan bahwa 

perilaku data antar perusahaan sama dalam berbagai rentang 

waktu. Asumsi ini jelas sangat jauh dari realita sebenarnya 

karena karakteristik antar perusahaan baik dari segi 

kewilayahan jelas sangat berbeda.  

2. Fixed Effect Model (FEM)  

Metode Fixed Effect adalah metode yang akan mengestimasi 

data panel dimana variabel gangguan mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Program 

Eviews 9 dengan sendirinya menganjurkan pemakaian 

model FEM, namun untuk lebih pastinya penulis menguji 
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lagi dengan uji Likelihood Ratio menunjukkan nilai 

probability Chi square 0,0000 signifikan yang artinya 

pengujian dengan model FEM paling baik. Metode ini 

mengasumsikan bahwa terdapat perbedaan antar individu 

variabel (cross section) dan perbedaan tersebut dapat dilihat 

melalui perbedaan interceptnya. Keunggulan yang dimiliki 

metode ini adalah dapat membedakan efek individu dan efek 

waktu. Metode ini tidak perlu menggunakan asumsi bahwa 

komponen error tidak berkorelasi dengan variabel bebas.  

3. Random Effect Model (REM)  

Dengan metode ini efek spesifik individu variabel 

merupakan bagian dari error-term. Model ini berasumsi 

bahwa error-term akan selalu ada dan mungkin berkorelasi 

sepanjang time series dan cross section. Metode ini lebih 

baik digunakan pada data panel apabila jumlah individu 

lebih besar daripada jumlah kurun waktu yang ada. 

3.4.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dengan menggunakan program Eviews 12 terdapat beberapa 

pengujian yang akan membantu untuk menentukan metode apa yang 

paling efisien digunakan dari ketiga model persamaan tersebut. 

Untuk menguji persamaan regresi yang akan diestimasi dapat 

digunakan pengujian sebagai berikut:  
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1. Uji Chow  

Pengujian ini digunakan untuk memutuskan apakah 

menggunakan Common Effect Model atau Fixed Effect Model. 

Adapun ketentuan untuk Uji Chow yaitu, sebagai berikut :  

a. Apabila nilai probability dari cross-section F dan 

cross section Chi-square ≥ 0.05 maka model regresi yang 

dipilih adalah Common Effect Model (CEM) dan tidak perlu 

dilanjutkan uji Hausman 

b. Apabila nilai probabilitydari Cross-section F dan 

Cross-section Chi-Square ≤ 0.05, maka model regresi yang 

dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM), dan dilanjutkan 

dengan Uji Hausman. 

2. Uji Hausman 

Pengujian lanjutan yang digunakan untuk membandingkan 

antara Fixed Effect Model atau Random Effect Model dengan 

tujuan untuk menentukan model mana yang sebaiknya 

digunakan. Adapun ketentuan untuk pengujian Hausman, yaitu 

sebagai berikut:  

a. Apabila nilai probability dari cross-section random ≤ 

0,05, maka model regresi yang dipilih adalah Fixed 

Effect Model.  
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b. Apabila nilai probability dari Cross-section random ≥ 

0,05, maka model regresi yang dipilih adalah Random 

Effect Model. 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Pengujian yang digunakan untuk memutuskan apakah Random 

Effect Model lebih baik dari Common Effect Model. Adapun 

ketentuan untuk pengujian Lagrange Multiplier, yaitu sebagai 

berikut: 

a. Jika nilai cross section Breusch-pangan > 0.05, maka 

model regresi yang dipilih adalah Common Effectmodel. 

b. Apabila cross section Breusch-pangan ≤ 0.05, maka 

model regresi yang dipiih adalah Random Effect Mode. 

3.4.5 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik merupakan prosedur statistik yang 

digunakan untuk memastikan bahwa informasi dalam suatu 

penelitian sesuai untuk analisis regresi. Beberapa uji asumsi klasik 

harus dipenuhi untuk memastikan bahwa data yang diuji sesuai: 

1. Uji Normalitas 

Tujuan uji normalitas adalah untuk menilai apakah variabel 

pengganggu dan residu berdistribusi normal dalam model 

regresi. Dalam konteks uji t dan uji f, nilai residu 

diasumsikan mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini 

tidak dipenuhi, validitas statistik uji normalitas akan 
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terganggu, terutama untuk sampel yang relatif kecil 

(Ghozali, 2021) Uji normalitas dilakukan melalui 

pendekatan analisis grafik, seperti plot probabilitas normal. 

Dalam metode ini, dapat dianggap bahwa distribusi normal 

terpenuhi jika nilai probability Jarque-Bera > 0.05 

2. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas membantu peneliti untuk menguji 

apakah terdapat ketimpangan varians dari residu observasi 

yang satu ke observasi yang lain dalam model regresi 

.Apabila variansi sisa dari pengamatan yang satu ke 

pengamatan yang lain tetap maka disebut homoskedastisitas, 

dan jika berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Suatu 

regresi dikatakan baik apabila tidak ditemukan 

heteroskedastisitas pada modelnya. Penelitian ini 

menggunakan uji Breusch-Pagan untuk mendeteksi ada 

tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat probabilitas 

signifikansinya. Jika nilai probabilitas signifikansi lebih 

besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan model regresi tidak 

mengandung heteroskedastisitas. 

3. Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas muncul dari dua atau lebih variabel 

independen yang berkorelasi tinggi, yang akan menimbulkan 

masalah saat melakukan analisis. Oleh karena itu, pengujian 
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multikolinearitas merupakan metode penelitian yang 

digunakan untuk mendeteksi adanya multikolinearitas dalam 

suatu analisis regresi. Metode variance inflasi faktor (VIF) 

sering digunakan untuk mendeteksi multikolinearitas. Hal 

ini mengukur sejauh mana varians dari estimasi koefisien 

regresi meningkat karena multikolinearitas. VIF yang lebih 

besar dari 10 umumnya dianggap menunjukkan terjadinya 

multikolinearitas, begitu pula sebaliknya. Ada pula 

pendekatan Tolerance untuk mengidentifikasi ada tidaknya 

multikolinearitas yang pada prinsipnya mengukur 

variabilitas suatu variabel independen yang tidak dapat 

dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Karena VIF 

sama dengan fungsi kebalikan dari Toleransi (VIF = 

1/Tolerance), hal ini menunjukkan bahwa nilai Tolerance 

lebih besar dari 0,10 berarti tidak terjadi multikolinearitas 

dan sebaliknya.  

Untuk mendukung pengujian VIF, penelitian juga 

menguji Pearson Product Moment Correlation (PPMC) 

untuk mengukur tingkat keeratan (korelasi) linier antara dua 

variabel. Dinotasikan dengan r, koefisien korelasinya 

berkisar antara nilai -1,00 sampai dengan 1,00. Angka positif 

akan mewakili hubungan yang menuju ke arah positif; 

sedangkan angka negatif menunjukkan hubungan terbalik 



69 

 

antara kedua variabel. Namun, tidak dapat disangkal bahwa 

kemungkinan korelasi nol dapat terjadi secara alami 

sedemikian rupa sehingga satu variabel tetap konstan 

sementara variabel lainnya berubah. Sugiyono (2007) 

kemudian mengusulkan kategorisasi berikut untuk 

mengklasifikasikan kekuatan hubungan variabel. 

Tabel 3.2 Interpretasi dari R 

Koefisien Korelasi (r) Keterangan 

0.00 – 0.20 Sangat Lemah 

0.21 – 0.40 Lemah 

0.41 – 0.70 Sedang 

0.71 – 0.90 Kuat 

0.91 – 1.00 Sangat kuat 

 

3.4.6 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan untuk 

menganalisis hubungan antara variabel independen, yaitu 

Environmental, Social, Governance (ESG) beserta dimensinya, 

serta Intellectual Capital, terhadap variabel dependen yaitu kinerja 

keuangan perusahaan. Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menggunakan analisis regresi data panel, sehingga dapat diketahui 

arah dan signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen.Adapun uji hipotesis yang digunakan 

mencakup: 

1. Koefisien Determinasi (R-Squared) 
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Koefisien determinasi digunakan untuk mengevaluasi sejauh 

mana variabel independen secara kolektif dapat menjelaskan 

variansi dari variabel dependen. Nilai Adjusted R-Squared 

memperhitungkan jumlah variabel independen dalam model 

dan memberikan ukuran seberapa baik model dapat 

menjelaskan data. Semakin tinggi nilai Adjusted R-Squared, 

semakin baik model dalam menjelaskan hubungan antara 

variabel independen dan dependen. 

2. Uji F 

Uji F digunakan untuk menguji signifikansi model secara 

keseluruhan, yaitu apakah variabel independen secara bersama-

sama memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

Hipotesis yang diuji adalah:  

 H₀: Semua koefisien variabel independen sama dengan nol 

(tidak ada pengaruh signifikan).  

 H₁: Setidaknya ada satu koefisien variabel independen yang 

berbeda dari nol (ada pengaruh signifikan). Jika nilai p (p-

value) dari uji F lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis nol 

ditolak, dan model dianggap signifikan secara statistik. 

3. Uji T 

Uji T digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh individual 

masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

Hipotesis yang diuji adalah:  
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 H₀: Koefisien variabel independen sama dengan nol (tidak 

ada pengaruh signifikan). 

 H₁: Koefisien variabel independen berbeda dari nol (ada 

pengaruh signifikan). Jika nilai p untuk variabel independen 

lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis nol ditolak, dan variabel 

tersebut dianggap signifikan secara statistik dalam 

memengaruhi variabel dependen. 
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BAB 4   

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Sumber Penelitian dan Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini sampel yang digunakan yaitu perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan berpartisipasi 

dalam pemeringkatan ESG selama periode 2015-2022. Dari kriteria yang 

telah ditetapkan, didapatkan total sample sebanyak 39 perusahaan yang 

memenuhi syarat untuk dianalisis. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling, yang mempertimbangkan kelengkapan data serta 

relevansi perusahaan dalam implementasi ESG. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan, 

serta database keuangan dari Osiris, Thomson Reuters, Bloomberg, dan Bursa 

Efek Indonesia (BEI).  

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel untuk 

menguji pengaruh ESG terhadap biaya utang perusahaan. Sebelum estimasi 

regresi, dilakukan beberapa tahapan analisis, yaitu statistik deskriptif, 

pemilihan model regresi panel melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji 

Lagrange Multiplier (LM Test), serta uji asumsi klasik. Dengan pendekatan 

ini, penelitian diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih akurat dan dapat 

diandalkan. Berikut adalah hasil pengolahan data dalam penelitian ini. 
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4.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif bertujuan untuk menjelaskan atau menggambarkan 

karakteristik dari data sampel penelitian. Menurut (Ghozali, 2021:19) 

karakteristik data yang digambarkan dapat dilihat dari nilai minimum 

(terendah), maximum (tertinggi), nilai mean (rata-rata), dan standar deviasi 

(standard deviation) dari masing-masing variabel. Hasil statistik deskriptif 

disajikan pada tabel di bawah ini: 

Tabel 4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 Variabel  Minimum  Maksimum Rata-Rata  Standar Deviasi 

TOBINSQ 0.10 9.91 2.24 2.52 

ENS 0.38 86.97 41.10 24.04 

SOS 5.44 95.88 58.14 22.10 

GS 8.16 94.01 52.75 22.43 

ESG 8.60 87.17 52.09 19.19 

IC -6.29 22.16 7.83 5.41 

ROA -9.46 22.42 6.81 6.10 

SIZE 13.96 24.90 18.40 2.34 

LEV 0.00 1.66 0.42 0.42 

N=35     

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

4.2.1 Kinerja Keuangan (Tobins’q) 

Hasil analisis statistik deskriptif diatas menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan yang diukur menggunakan Tobins’q paling rendah 

yaitu 0.10 ( PT. Semen Indonesia Tbk, pada tahun 2019) yang 

menunjukkan nilai pasar asset Perusahaan lebih kecil dari nilai buku 

asset karena nilai dari tobins’q kurang dari 1. Kinerja keuangan yang 

paling tinggi yaitu 16.94 ( PT Tower Bersama Infrastructure Tbk, 

pada tahun 2022) yang menunjukkan nilai pasar asset lebih besar 
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dari nilai buku asset karena nilai tobins’q lebih dari 1. Rata-rata nilai 

kinerja keuangan Perusahaan yaitu sebesar 2.24, dengan nilai 

standar deviasi sebesar 2.52. 

4.2.2 Kinerja Lingkungan (Environmental Pillar Score – ENS) 

Hasil analisis statistik deskriptif diatas rata-rata skor 

lingkungan (ENS) sebesar 41.10 yang menunjukkan secara umum 

Perusahaan mengelola dampak lingkungannya dengan cukup baik. 

Namun, adanya standar deviasi sebesar 24.04 menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan antar Perusahaan dalam hal 

kinerja lingkungannya. 

Skor kinerja lingkungan terendah Perusahaan yaitu 0.38 (PT 

Global Mediacom Tbk, pada tahun 2021) yang menunjukkan bahwa 

terdapat perusahaan yang dalam kegiatan operasionalnya hampir 

tidak menerapkan inisiatif lingkungan. Sementara itu, skor kinerja 

lingkungan tertinggi yaitu 896.97 (PT Unilever Indonesia Tbk, pada 

tahun 2022) yang menunjukkan adanya Perusahaan yang sangat 

menjaga keberlanjutan lingkungan. Perbedaan skor tersebut 

kemungkinan besar dipengaruhi oleh karakteristik sektor industri 

masing-masing, di mana entitas yang beroperasi pada bidang dengan 

potensi dampak lingkungan tinggi cenderung memperoleh skor 

rendah apabila tidak mengimplementasikan praktik yang 

berorientasi pada kelestarian lingkungan. 
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4.2.3 Kinerja Sosial (Social Pillar Score – SOS) 

Hasil analisis statistik deskriptif variabel kinerja sosial 

(SOS) diatas memiliki skor rata-rata 58.14 mengindikasikan bahwa 

secara umum perusahaan dalam sampel data telah cukup 

memperhatikan dimensi sosial, termasuk kesejahteraan tenaga kerja, 

pemenuhan hak asasi manusia, serta keterlibatan dengan komunitas 

sekitar. Namun, standar deviasi sebesar 22.10 menunjukkan 

perbedaan yang cukup signifikan antar Perusahaan dalam hal kinerja 

sosial. Nilai kinerja sosial Perusahaan terendah yaitu 5.44 (PT 

Gudang Garam Tbk, pada tahun 2016) menunjukkan bahwa masih 

terdapat perusahaan yang belum optimal dalam menjalankan 

aktivitas yang berorientasi pada tanggung jawab sosial. Sebaliknya, 

nilai kinerja sosial Perusahaan tertinggi yaitu 95.88 (PT Bukit Asam 

Tbk, pada tahun 2021) mengindikasikan penerapan praktik sosial 

yang sangat berorientasi pada tanggung jawab sosial. 

4.2.4 Kinerja Tata Kelola (Governance Pillar Score – GS) 

Hasil analisis statistik deskriptif variabel kinerja tata kelola 

(GS) diatas memiliki skor rata-rata 52.75 menunjukkan bahwa 

mayoritas perusahaan dalam sampel telah menerapkan prinsip good 

Governance seperti transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan 

yang memadai.  
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Namun, jumlah standar deviasi kinerja tata Kelola sebesar 

22.43  mengindikasikan adanya disparitas yang cukup besar antar 

perusahaan. Skor minimum 8.16 (PT Bank Danamon Indonesia Tbk, 

pada tahun 2017) mencerminkan lemahnya implementasi aspek tata 

kelola, sedangkan skor maksimum 94.01 (PT Bumi Resources Tbk, 

pada tahun 2021) menunjukkan praktik tata kelola yang optimal dan 

selaras dengan prinsip tanggung jawab sosial. 

4.2.5 Kinerja ESG (ESG Score – ESG) 

Hasil analisis statistik deskriptif diatas terhadap variabel 

kinerja ESG bertujuan untuk menilai skor ESG suatu perusahaan 

berdasarkan informasi yang dipublikasikan secara terbuka, 

mencakup tiga pilar utama: kinerja lingkungan, kinerja sosial, dan 

tata kelola perusahaan. Selain itu, skor ESG juga 

mempertimbangkan aspek kontroversi yang muncul di media global 

sebagai indikator dampak negatif material terhadap reputasi 

keberlanjutan perusahaan. Secara umum, rata-rata skor ESG 

perusahaan dalam sampel menunjukkan angka sebesar 52.09, 

mencerminkan komitmen yang cukup baik terhadap keberlanjutan 

dan tanggung jawab sosial. Meskipun demikian, nilai standar deviasi 

yang cukup tinggi, yakni 19.19 menunjukkan adanya perbedaan 

signifikan dalam implementasi ESG antar perusahaan. 

Perusahaan dengan skor ESG terendah tercatat sebesar 8.60 

(PT Gudang Garam Tbk, tahun 2017) yang mencerminkan masih 
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rendahnya perhatian terhadap aspek lingkungan, sosial, maupun tata 

kelola. Sebaliknya, perusahaan dengan skor tertinggi 87.17 (PT 

Bank Central Asia Tbk, tahun 2021) menunjukkan penerapan 

prinsip keberlanjutan dan tanggung jawab sosial yang sangat 

optimal dalam operasional bisnisnya. 

4.2.6 Intellectual Capital (IC) 

Hasil analisis statistik deskriptif pada variabel Intellectual 

Capital (IC) memberikan gambaran mengenai akumulasi 

pengetahuan, keterampilan, dan kapabilitas yang dimiliki oleh 

individu maupun organisasi dalam menciptakan nilai tambah bagi 

perusahaan. Intellectual Capital yang sering kali dikategorikan 

sebagai aset tidak berwujud (intangible asset) berperan penting 

dalam mendorong keunggulan kompetitif jangka panjang. 

Berdasarkan tabel diatas, nilai IC perusahaan terendah dalam 

menghasilkan value added yaitu -6.29 (PT Bank Danamon 

Indonesia Tbk, pada tahun 2019). Sementara itu, nilai IC tertinggi 

dengan skor sebesar 22.16 (PT Indosat Tbk, pada tahun 2021). 

Secara umum, nilai rata-rata IC perusahaan berada pada angka 7.83 

dengan standar deviasi sebesar 5.41. 

4.2.7 Return on Asset (ROA) 

Hasil analisis statistik deskriptif pada variabel Return on 

Assets (ROA) menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam 
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memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba. Nilai ROA terendah 

sebesar -9.46 (PT Bumi Resources Tbk, pada tahun 2020) yang 

mencerminkan kondisi kerugian dalam kinerja keuangannya. 

Sebaliknya, nilai tertinggi tercatat sebesar 22.42 (PT Bukit Asam 

Tbk, pada tahun 2017) mengindikasikan tingkat profitabilitas yang 

sangat tinggi. Rata-rata ROA perusahaan dalam sampel adalah 6.81 

dengan standar deviasi sebesar 6.10, yang menunjukkan adanya 

variasi yang tidak terlalu besar dalam efektivitas pemanfaatan aset 

antar perusahaan. 

4.2.8 Ukuran Perusahaan (Firm Size – SIZE) 

Ukuran perusahaan (firm size) dalam tabel menunjukkan 

nilai rata-rata sebesar 18.40 dengan standar deviasi 2.34, yang 

mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan memiliki ukuran 

yang relatif sebanding, meskipun masih terdapat perbedaan antar 

entitas. Nilai terendah sebesar 13.96 (PT Indo Tambangraya Megah 

Tbk, pada tahun 2020) mengindikasikan keberadaan perusahaan 

dengan skala yang lebih kecil. Sebaliknya, nilai tertinggi sebesar 

24.90 (PT Bumi Serpong Damai Tbk, pada tahun 2022) 

mencerminkan perusahaan dengan skala yang jauh lebih besar. 

Perbedaan ini dapat menggambarkan variasi dalam kapasitas 

operasional dan total aset yang dikelola oleh masing-masing 

perusahaan. 
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4.2.9 Lecerage (LEV) 

Hasil analisis statistik deskriptif terhadap variabel leverage 

(LEV) menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage 

terendah dengan skor 0.001 (PT Jasa Marga (Persero) Tbk pada 

tahun 2017) mengindikasikan bahwa proporsi utang terhadap total 

aset perusahaan berada dalam kondisi negatif, yang kemungkinan 

disebabkan oleh jumlah ekuitas yang lebih besar dibandingkan 

kewajiban. Sebaliknya, nilai leverage tertinggi sebesar 1.66 (PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk di tahun 2020) yang mencerminkan 

bahwa sebagian besar struktur aset perusahaan didanai melalui 

utang. Secara keseluruhan, rata-rata leverage perusahaan dalam data 

berada pada angka 0.419 dengan standar deviasi sebesar 0,416. 

4.3 Uji Pemilihan Model 

Proses pemilihan model dilakukan melalui serangkaian pengujian, 

meliputi Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM). 

Berdasarkan hasil pengujian tersebut, dipilih Fixed Effect Model (FEM) 

karena mampu menangkap pengaruh spesifik masing-masing perusahaan 

dalam sampel, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih akurat dan tidak 

bias. Pemilihan FEM untuk analisis data dalam penelitian ini didasarkan pada 

hasil pemilihan model yang telah dilakukan, dengan harapan dapat 

memberikan pemahaman yang lebih jelas tentang hubungan antar variabel 

yang diteliti. Berikut ini adalah hasil uji pemilihan model. 
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4.3.1 Uji Chow 

Pengujian ini digunakan untuk menentukan mana yang lebih 

tepat diantara menggunakan Common Effect Model (CEM) atau 

Fixed Effect Model (FEM) (Widarjono, 2018). Berikut hasil uji 

chow: 

 Tabel 4.2 Hasil Uji Chow 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil Redundant Fixed Effects Test (Uji Chow) 

diatas diketahui bahwa nilai probabilitas sebesar 0.0000 ≤ 0.05. 

Maka, model estimasi yang digunakan adalah fixed effect model 

(FEM). 

4.3.2 Uji Hausman 

Pengujian ini digunakan utnuk membandingkan antara Fixed 

Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM) dengan 

tujuan untuk menentukan model mana yang sebaiknya digunakan 

(Widarjono, 2018). Berikkut hasil uji hausman: 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 18.578451 (34,202) 0.0000 

Cross-section Chi-square 347.303850 34 0.0000 
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Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasi dari uji hausman di atas, diketahui bahwa 

nilai probabilitas sebesar 0.5801 ≥  0.05. Maka, model estimasi 

yang digunakan adalah random effect model (REM). 

4.3.3 Uji Lagrange Multiplier 

Pengujian ini digunakan untuk memutuskan apakah Random Effect 

Model (REM) lebih baik daripada Common Effect Model (CEM) 

(Widarjono, 2018). Berikut hasil dari uji langrange multiplier. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil dari uji lagrange multiplier di atas, 

diketahui bahwa nilai cross section Breusch-pagan sebesar 0.00 ≤ 

0.05. Maka, model estimasi yang digunakan adalah Random Effect 

Model (REM). 

4.4 Uji Asumsi Klasik 

Setelah menentukan model yang tepat untuk digunakan dalam 

persamaan regresi data panel adalah Fixed Effect Model (FEM), maka perlu 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 6.602448 8 0.5801 

 

Cross-

section Time Both 

Breusch-Pagan  339.8246 2.723559 342.5842 

 (0.0000) (0.0989) (0.0000) 
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dilakukan pengujian dengan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik terdiri dari 

uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, sebagai berikut  

4.4.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 

normal atau tidak. Model regresi yang baik seharusnya memiliki 

distribusi normal atau mendekati normal. Untuk menguji data 

berdistribusi normal atau tidak dapat dilakukan dengan 

menggunakan uji Jarque-Bera (J-B). Berikut hasil dari uji 

normalitas Jarque- Bera Probability: 

Gambar 4.1 Uji Normalitas 
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Series: Standardized Res iduals

Sample 2015 2022

Observations  245

Mean      -0.052873

Median  -0.332429

Maximum  6.860940

Minimum -3.466796

Std. Dev.   2.056034

Skewness    1.037733

Kurtos is    3.787297

Jarque-Bera  50.30049

Probabi l i ty  0.000000


Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil uji normalitas Jarque- Bera Probability di 

atas, diketahui bahwa nilai Jarque- Bera Probability sebesar 

0.000000 < 0.05. Menurut Ajija et al. (2011), ketika jumlah 

observasi melebihi 30, uji normalitas tidak perlu dilakukan karena 

distribusi kesalahan sampel telah mendekati normal. Dalam 

penelitian ini, dengan menggunakan 245 data observasi, memiliki 

keputusan untuk tidak melakukan uji normalitas. Jika data 

menunjukkan kecenderungan ketidaknormalan, Asumsi Teorema 

Limit Pusat dapat diterapkan. Teorema ini menyatakan bahwa jika 

jumlah observasi melebihi 30, uji normalitas tidak diperlukan dan 
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dapat diabaikan sesuai dengan penjelasan yang diberikan oleh (Ajija 

et al., 2011). 

4.4.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memastikan bahwa 

tidak terdapat hubungan linier yang kuat antara variabel independen 

dalam model regresi. Ketika tingkat multikolinearitas tinggi, 

koefisien regresi dapat menjadi tidak dapat diandalkan, kesalahan 

standar meningkat, dan akurasi hasil estimasi dapat menurun.  

Dalam penelitian ini, uji multikolinearitas dilakukan dengan 

menggunakan Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance 

sebagai indikator utama. Sebuah model dianggap bebas dari masalah 

multikolinearitas jika nilai VIF<10 dan Tolerance >0,1. Hasil dari 

uji multikolinearitas dalam penelitian ini akan dijelaskan sebagai 

berikut: 

Tabel 4.5 Hasil Uji VIF ESG 

  Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C 0.216888 105.064813   

ESG 0.000006 9.654186 1.057847 

IC 0.000126 4.109191 1.162927 

ROA 0.000075 2.945894 1.568071 

SIZE 0.000493 83.680121 1.260964 

LEV 0.016043 2.882544 1.250924 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 
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Tabel 4.6 Hasil Uji VIF Komponen ESG 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Hasil pengujian multikolinearitas dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas yang 

signifikan dalam model regresi yang digunakan. Pada pengujian 

awal, Environmental, Social, and Governance (ESG) diuji sebagai 

sebuah kesatuan bersama dengan variabel independen lainnya. Hasil 

menunjukkan nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk ESG 

terpusat pada angka 1,057. Nilai ini jauh di bawah batas ambang 10, 

yang menunjukkan bahwa tidak terdapat korelasi tinggi antara ESG 

dengan variabel lainnya. Demikian pula, variabel lainnya, seperti 

Size, Leverage, ROE, dan Fixed Asset Ratio (FA), juga 

menunjukkan nilai VIF di bawah 10, sehingga dapat dipastikan 

bahwa model ini tidak mengalami permasalahan multikolinearitas. 

Selanjutnya, untuk memperoleh pemahaman yang lebih 

mendalam, ESG dipisahkan menjadi tiga komponennya, yaitu 

Variable 
Coefficient Uncentered Centered 

Variance VIF VIF 

C 1.527428 91.723146   

ENS 0.000066 9.012068 2.290145 

SOS 0.000087 20.134844 2.532415 

GS 0.000050 9.948281 1.517602 

IC 0.000687 3.730551 1.201430 

ROA 0.000604 3.026262 1.342624 

SIZE 0.003342 69.060594 1.089835 

LEV 0.146002 3.060621 1.514512 
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Environmental Pillar (ENS), Socia Pillarl (SOS), dan Governance 

Pillar (GS). Hasil pengujian VIF menunjukkan bahwa nilai VIF 

terpusa untuk ENS, SOS, dan GS masing-masing yaitu sebesar 

2,290; 2,532; dan 1,517, yang tetap berada di bawah batas 

multikolinearitas yang dianggap mengkhawatirkan. Meskipun 

terdapat korelasi antara ketiga aspek tersebut, nilainya masih dalam 

batas yang dapat diterima, sehingga masing-masing komponen ESG 

tetap dapat dimasukkan dalam model tanpa menimbulkan distorsi 

dalam estimasi regresi. 

Pemilihan untuk memisahkan ESG dan komponennya dalam 

pengujian dilakukan berdasarkan pertimbangan metodologis dan 

akademik. Setiap dimensi dalam ESG—Environmental, Social, dan 

Governance—memiliki karakteristik dan dampak yang berbeda 

terhadap kinerja perusahaan. Dengan memisahkan ketiga aspek ini, 

analisis dapat menggambarkan pengaruh masing-masing komponen 

secara lebih spesifik dan mendalam terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Pemisahan ini juga bertujuan untuk menghindari potensi 

korelasi tinggi antar dimensi ESG yang dapat menimbulkan masalah 

multikolinearitas dalam model regresi. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas, baik 

saat ESG diuji secara agregat maupun secara terpisah. Hal ini 
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memastikan bahwa variabel independen dalam penelitian ini dapat 

dianalisis secara valid dan menghasilkan estimasi yang lebih akurat. 

4.4.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengevaluasi 

apakah terdapat variasi yang tidak sama dalam residual antar 

pengamatan dalam model regresi (Ghozali, 2021:178). Berikut 

merupakan hasil dari uji heteroskedastisitas: 

 Tabel 4.7 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

Null hypothesis: Homoskedasticity  

     
     

F-statistic 1.682148     Prob. F(8,271) 0.1026 

Obs*R-squared 13.24632     Prob. Chi-Square(8) 0.1037 

Scaled explained SS 11.02380     Prob. Chi-Square(8) 0.2004 
Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil uji Breusch-Pagan di atas, diketahui 

bahwa nilai probability chi-square 0.10 > 0.05. Dengan demikian, 

tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. 

4.5 Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel merupakan suatu pendekatan statistik yang 

digunakan untuk mengevaluasi data panel, di mana data ini menggabungkan 

dua dimensi utama yaitu dimensi waktu (serangkaian periode waktu) dan 

dimensi lintasan (observasi pada subjek tertentu). Pendekatan regresi data 

panel memungkinkan peneliti untuk mengatasi sejumlah permasalahan yang 

tidak dapat diselesaikan dengan metode regresi biasa yang hanya melibatkan 

satu dimensi waktu.  
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Uji regresi merupakan metode yang digunakan untuk menganalisis 

hubungan antara variabel independen dan dependen. Dalam penelitian ini, 

regresi digunakan untuk mengeksplorasi pengaruh Environmental (EP), 

Social (SP), Governance (GP), dan Intellectual Capital (IC) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Selain itu, analisis 

ini juga menguji pengaruh ESG secara agregat terhadap variabel yang sama. 

Regresi dalam penelitian ini dibagi ke dalam tempat model, yaitu 

model dengan Skor ESG, ENS, SOS, dan GS. Pemisahan ini dilakukan karena 

setiap dimensi ESG memiliki karakteristik yang berbeda dan berpotensi 

memberikan pengaruh yang tidak seragam terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Pendekatan ini 

memungkinkan analisis yang lebih spesifik terhadap kontribusi masing-

masing aspek keberlanjutan. Dimensi Environmental (EP) mencerminkan 

komitmen perusahaan terhadap isu lingkungan dan efisiensi sumber daya, 

Social (SP) berhubungan dengan tanggung jawab sosial serta hubungan 

perusahaan dengan pemangku kepentingan, dan Governance (GP) 

mencerminkan kualitas tata kelola, transparansi, serta pengawasan 

manajemen internal perusahaan. Dengan memisahkan ketiga dimensi ESG ke 

dalam model regresi yang berbeda, penelitian ini bertujuan untuk 

menghindari potensi multikolinearitas antar variabel, serta memberikan 

pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh masing-masing aspek 

terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan hasil uji pemilihan model, analisis regresi dilakukan 

menggunakan pendekatan  Random Effect Model (REM), maka model 

persamaan regresi pertama yang digunakan sebagai berikut : 

TOBINSQ = α + β1 ESG + β2ROA +β3Size + β4 LEV+ eit 

 Tabel 4.8 Hasil Uji Regresi ESG 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.12966 2.436820 4.977659 0.0000 

ESG 0.005214 0.007491 0.696053 0.4871 

ROA 0.010890 0.021366 0.509709 0.6107 

SIZE -0.547333 0.131701 -4.155868 0.0000 

LEV -0.385201 0.338345 -1.138488 0.2561 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

 

  Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bentuk 

persamaan regresi untuk data panel ESG adalah sebagai berikut: 

TOBINSQ = 12.1296564015 + 0.00521393350208*ESG  

+ 0.010890308055*ROA - 0.54733279444*SIZE  

- 0.385201400659*LEV + [CX=R 

Model persamaan regresi yang kedua digunakan dengan cara 

sebagai berikut: 

TOBINSQ = α + β1 ENS + β2ROA +β3Size + β4 LEV+ eit 
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Tabel 4.9 Hasil Uji Regresi ENS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.20294 2.398674 5.087368 0.0000 

ENS 0.003570 0.005808 0.614745 0.5393 

ROA 0.011217 0.021520 0.521240 0.6027 

SIZE -0.544549 0.128838 -4.226610 0.0000 

LEV -0.389814 0.336895 -1.157079 0.2484 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bentuk 

persamaan regresi untuk data panel Environmental Pillar (ENS) adalah 

sebagai berikut: 

  TOBINSQ = 12.2029379481 + 0.00357049799567*ENS  

+ 0.0112168330999*ROA - 0.544548656676*SIZE  

- 0.389813674471*LEV + [CX=R] 

  Model persamaan regresi ketiga digunakan dengan cara sebagai 

berikut:  

 TOBINSQ = α + β1 SOS + β2ROA +β3Size + β4 LEV+ eit 

 Tabel 4.10 Hasil Uji Regresi SOS 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.14490 2.448561 4.960014 0.0000 

SOS 0.002336 0.006682 0.349570 0.7270 

ROA 0.009170 0.021190 0.432748 0.6656 

SIZE -0.539692 0.132523 -4.072433 0.0001 

LEV -0.405109 0.337556 -1.200123 0.2313 

 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bentuk 

persamaan regresi untuk data panel Social Pillar (SOS) adalah sebagai 

berikut: 
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TOBINSQ = 12.1448993923 + 0.00233567596127*SOS  

+ 0.0091697403592*ROA - 0.539692236928*SIZE  

- 0.40510888747*LEV + [CX=R] 

 

  Model persamaan regresi keempat digunakan dengan cara sebagai 

berikut: 

  TOBINSQ = α + β1 GS + β2ROA +β3Size + β4 LEV+ eit 

 

 

Tabel 4.11 Hasil Uji Regresi GS 

   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.00889 2.436553 4.928639 0.0000 

GS 0.005358 0.005083 1.054251 0.2928 

ROA 0.009163 0.021042 0.435476 0.6636 

SIZE -0.541287 0.130112 -4.160172 0.0000 

LEV -0.360919 0.339347 -1.063568 0.2886 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

 

 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bentuk 

persamaan regresi untuk data panel Governance Pillar (GS) adalah sebagai 

berikut: 

TOBINSQ = 12.008892278 + 0.00535837607386*GS  

+ 0.00916316233323*ROA - 0.541287496602*SIZE  

- 0.360918729092*LEV + [CX=R] 

Model persamaan regresi keempat digunakan dengan cara sebagai 

berikut: 

  TOBINSQ = α + β1 IC + β2ROA +β3Size + β4 LEV+ eit 
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Tabel 4.12 Hasil Uji Regresi IC 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 11.97745 2.445614 4.897525 0.0000 

IC 0.055004 0.027636 1.990263 0.0477 

ROA -0.005425 0.022090 -0.245601 0.8062 

SIZE -0.542674 0.130694 -4.152249 0.0000 

LEV -0.341143 0.337837 -1.009786 0.3136 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bentuk 

persamaan regresi untuk data panel Intellectual Capital  (IC) adalah 

sebagai berikut: 

TOBINSQ = 11.9774541849 + 0.0550038525484*IC  

- 0.00542536952638*ROA - 0.542674141474*SIZE  

- 0.341142893411*LEV + [CX=R] 

 

4.6 Uji Hipotesis 

Dalam pengujian hipotesis, dilakukan uji evaluasi koefisien 

determinasi (R2), pengujian dampak secara simultan (uji F), dan pengujian 

dampak secara parsial (uji t). 

4.6.1 Uji Koefisien Determinasi (R-Squared) 

Adjusted R-Squared digunakan sebagai indikator untuk 

menilai sejauh mana model regresi mampu menjelaskan variasi yang 

terjadi pada variabel dependen. Nilai ini merupakan pengembangan 

dari R-Squared yang telah disesuaikan dengan jumlah variabel 

independen yang digunakan, sehingga memberikan gambaran yang 

lebih tepat mengenai kekuatan prediktif model. Adjusted R-Squared 

memiliki rentang nilai antara 0 hingga 1, di mana semakin 
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mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel-variabel independen 

dalam model mampu menjelaskan proporsi yang lebih besar dari 

variasi variabel dependen. Oleh karena itu, nilai Adjusted R-Squared 

yang tinggi menunjukkan model memiliki kemampuan prediksi 

yang baik serta hubungan yang kuat antara variabel-variabel dalam 

model. Sebaliknya, jika nilainya rendah, hal ini mengindikasikan 

bahwa model kurang mampu menjelaskan variasi dalam variabel 

dependen dan kemungkinan terdapat variabel lain yang belum 

dimasukkan namun memiliki pengaruh lebih signifikan (Ghozali, 

2016). Berikut tabel hasil Uji Koefisien Determinasi (R-Squared) : 

   

Tabel 4.13 Hasil Uji Koefisien Detrminasi (R-Squared) 

Variabel R-squared Adjusted R-squared 

ESG 0.075823 0.060420 

ENS 0.077543 0.062169 

SOS 0.073688 0.068250 

GS 0.078356 0.062995 

IC 0.088141 0.072943 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, semua model 

regresi menunjukkan nilai yang sangat tinggi. ESG Score mencatat 

Adjusted RSquared sebesar 0.060420, Environment Pillar Score 

(ENS) sebesar 0.062169, Social Pillar Score (SOS) sebesar 

0.068250, Governance Pillar Score (GOV) mencapai 0.062995 dan 

Intellectual Capital (IC) sebesar 0.072943. Nilai-nilai ini 

menunjukkan bahwa kurang dari 94% variasi kinerja keuangan 

(TOBINS’Q) tidak dapat dijelaskan oleh faktor faktor ESG dan 

pilar-pilarnya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semua model 

menunjukkan Adjusted R-Squared yang rendah, yang 
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mengindikasikan bahwa masing masing variabel independen 

memberikan kontribusi tidak signifikan dalam menjelaskan variasi 

kinerja keuangan (TOBINS’Q). Model dengan ESG menjadi yang 

paling rendah dengan nilai Adjusted R-Squared, yakni 0.060420, 

menunjukkan bahwa faktor ESG memiliki dampak paling kecil 

dalam menjelaskan kinerja keuangan (TOBINS’Q) dibandingkan 

dengan variabel lainnya. 

Meskipun nilai Adjusted R-Squared yang diperoleh 

tergolong rendah, sebagian besar variasi dalam kinerja keuangan 

(TOBINS’Q) masih belum dapat dijelaskan sepenuhnya oleh 

variabel independen yang digunakan dalam model. Hal ini 

mengisyaratkan bahwa kemungkinan terdapat faktor lain di luar IC 

dan ESG maupun tiap pilarnya yang memiliki pengaruh lebih besar 

terhadap kinerja keuangan (TOBINS’Q). Dalam konteks ini, 

keberadaan variabel kontrol menjadi krusial karena dapat 

memengaruhi hubungan antara ESG, IC dan kinerja keuangan 

(TOBINS’Q), sekaligus meningkatkan ketepatan estimasi hubungan 

tersebut. Penelitian ini mencakup sejumlah variabel kontrol seperti 

ukuran perusahaan (Size), Leverage, dan Return on Asset (ROA 

yang berpotensi menjelaskan variasi dalam kinerja keuangan 

(TOBINS’Q) secara lebih komprehensif. Oleh karena itu, analisis 

lebih mendalam terhadap peran variabel kontrol sangat penting 

untuk memahami secara utuh faktor-faktor penentu dari variabel 

dependen dalam penelitian ini 
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4.6.2  Uji F  

Uji F simultan digunakan untuk menguji apakah secara 

keseluruhan variabel independen memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen (Ghozali, 2016). Pengujian ini dilakukan dengan 

tingkat signifikansi 0,05 untuk menentukan apakah H₀ diterima atau 

Hₐ diterima. Berikut ini adalah hasil dari uji F yang dilakukan secara 

simultan: 

Tabel 4.14 Hasil Uji F 

Variabel F-Statistic Prob (F-Statisti 

ESG 4.922635 0.000785 

ENS 5.043706 0.000640 

SOS 4.773043 0.001009 

GS 5.101059 0.000581 

IC 5.799689 0.000179 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil uji F yang diperoleh, nilai probabilitas 

(Fstatistic) kinerja ESG sebesar 0.000785, kinerja ENS sebesar 

0.000640, kinerja SOS sebesar 0.001009, kinerja GS sebesar 

0.000581 dan kinerja IC sebesar 0.000179. hasil tersebut 

menunjukan hasil lebih kecil dari 0.05. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu ENS, SOS, 

GOV, ESG dan IC, secara simultan bersama-sama mempengaruhi 

terhadap variabel Kinerja Keuangan (TOBINS’Q) 

4.6.3 Uji T 

Uji statistik t mengukur sejauh mana pengaruh masing-

masing variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 
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secara individu (Ghozali, 2016). Pengujian ini dilakukan dengan 

melihat nilai probability value (sig). Jika probability value < 0.05, 

maka H0 ditolak dan Ha diterima, yang berarti terdapat pengaruh 

secara parsial atau individual. Sebaliknya, jika probability value > 

0.05, maka H0 diterima dan Ha ditolak, menunjukkan tidak adanya 

pengaruh secara parsial atau individual. Berikut adalah hasil dari uji 

statistik t. 

Tabel 4.15 Hasil Uji T ESG 

 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

  Tabel 4.16 Hasil Uji T ENS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.20294 2.398674 5.087368 0.0000 

ENS 0.003570 0.005808 0.614745 0.5393 

ROA 0.011217 0.021520 0.521240 0.6027 

SIZE -0.544549 0.128838 -4.226610 0.0000 

LEV -0.389814 0.336895 -1.157079 0.2484 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Tabel 4.17 Hasil Uji T SOS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.14490 2.448561 4.960014 0.0000 

SOS 0.002336 0.006682 0.349570 0.7270 

ROA 0.009170 0.021190 0.432748 0.6656 

SIZE -0.539692 0.132523 -4.072433 0.0001 

LEV -0.405109 0.337556 -1.200123 0.2313 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.12966 2.436820 4.977659 0.0000 

ESG 0.005214 0.007491 0.696053 0.4871 

ROA 0.010890 0.021366 0.509709 0.6107 

SIZE -0.547333 0.131701 -4.155868 0.0000 

LEV -0.385201 0.338345 -1.138488 0.2561 
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Tabel 4.18 Hasil Uji T GS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.00889 2.436553 4.928639 0.0000 

GS 0.005358 0.005083 1.054251 0.2928 

ROA 0.009163 0.021042 0.435476 0.6636 

SIZE -0.541287 0.130112 -4.160172 0.0000 

LEV -0.360919 0.339347 -1.063568 0.2886 

Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Tabel 4.19 Hasil Uji T IC 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 11.97745 2.445614 4.897525 0.0000 

IC 0.055004 0.027636 1.990263 0.0477 

ROA -0.005425 0.022090 -0.245601 0.8062 

SIZE -0.542674 0.130694 -4.152249 0.0000 

LEV -0.341143 0.337837 -1.009786 0.3136 
Sumber: Hasil Olah Data Software Eviews 13 

Berdasarkan hasil uji statistik t yang telah diperoleh, 

kesimpulan yang dapat diambil adalah sebagai berikut: 

1. Kinerja ESG (ESG Score-ESG) 

Berdasarkan hasil analisis uji-t yang ditunjukan pada 

tabel di atas, kinerja Environmental, Social, And Governance 

(ESG) memiliki nilai koefisien 0.005214 dengan nilai 

signifikansi 0.4871 > 0.05. Dengan demikian, kinerja ESG 

tidak berpengaruh terhadap  Kinerja Keuangan 

Perusahaan. 

2. Kinerja Lingkungan (Environmental Pillar Score - ENS) 



97 

 

Berdasarkan hasil analisis uji-t yang ditunjukan pada 

tabel di atas, kinerja lingkungan (ENS) memiliki nilai 

koefisien 0.003570 dengan nilai signifikansi 0.5393 > 0.05. 

Dengan demikian, artinya kinerja lingkungan (ENS) tidak 

berpengaruh terhadap kinerja Kinerja Keuangan 

Perusahaan. 

3. Kinerja Sosial (Social Pillar Score - SOS) 

Berdasarkan hasil analisis uji-t yang ditunjukan pada 

tabel di atas, kinerja sosial (SOS) memiliki nilai koefisien 

0.002336 dengan nilai signifikansi 0.7270 > 0.05. Dengan 

demikian, kinerja sosial (SOS) tidak berpengaruh 

terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 

4. Kinerja Tata Kelola (Governance Pillar Score - GS) 

Berdasarkan hasil analisis uji-t yang ditunjukan pada 

tabel di atas, kinerja tata kelola (GOV) memiliki nilai 

koefisien 0.005358 dengan nilai signifikansi 0.2928 > 0.05. 

Dengan demikian, kinerja tata kelola (GS) tidak 

berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 

5. Kinerja Intellectual Capital (Intellectual Capital - IC) 

Berdasarkan hasil analisis uji-t yang ditunjukan pada 

tabel di atas, kinerja Intellectual Capital (IC) memiliki nilai 

koefisien 0.055004 dengan nilai signifikansi 0.0477 < 0.05. 
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Dengan demikian, kinerja Intellectual Capital (IC) 

berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 

Dari hasil pengujian di atas, bentuk persamaan dari regresi data 

panel sebagai berikut:  

Tobins’Q = 5.27 – 0.01ENS + 0.02SOS+ 0.01GS - 0.03ESG + 

0.10IC + 0.07ROA – 0.25SIZE + 0.03LEV 

4.7 Pembahasan 

4.7.1 Pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan 

menunjukkan bahwa variabel Environmental, Social, and Governance 

(ESG) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan di Indonesia. Temuan ini ditandai dengan nilai probabilitas yang 

melebihi batas signifikansi 5%, sehingga hipotesis yang menyatakan adanya 

pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan ditolak. Secara teoritis, ESG 

diyakini mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 

kepercayaan investor, efisiensi operasional, dan reputasi perusahaan. 

Namun, dalam konteks Indonesia, implementasi ESG belum sepenuhnya 

terintegrasi ke dalam strategi bisnis yang berdampak langsung terhadap 

performa keuangan. Banyak perusahaan yang melaporkan ESG lebih 

sebagai bentuk kepatuhan administratif atau pencitraan, bukan sebagai 

bagian dari komitmen keberlanjutan jangka panjang. 
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Penelitian ini tidak sejalan dengan teori stakeholder, karena hasilnya 

menunjukkan bahwa penerapan ESG belum mampu memberikan dampak 

nyata terhadap kinerja keuangan perusahaan. Artinya, perusahaan belum 

sepenuhnya dapat memahami dan memenuhi kepentingan para pemangku 

kepentingan melalui praktik ESG. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Yoo & Managi (2022) dan 

Khairunnisa & Widiastuty (2023) yang menyatakan bahwa kinerja ESG 

memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini juga 

tidak sejalan dengan (Alareeni & Hamdan (2020)  yang menyatakan bahwa 

kinerja ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

4.7.2 Pengaruh Kinerja Lingkungan (Environmental - ENS) terhadap 

Kinerja Kinerja Keuangan Perusahaan 

Pengungkapan Environmental tidak memiliki pengaruh terhadap 

kinerja keuangan. Oleh karena itu, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

tinggi rendahnya pengungkapan Environmental tidak akan mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan teori stakeholder yang menegaskan 

bahwa perusahaan memiliki keterikatan kepentingan dengan berbagai 

pemangku kepentingan, seperti masyarakat, karyawan, dan pemegang 

saham, sehingga perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap mereka. 

Dalam konteks tersebut, perusahaan yang memprioritaskan tanggung jawab 

lingkungan sering kali menghadapi peningkatan biaya operasional yang 
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dapat berdampak pada kenaikan harga produk. Di Indonesia, tingkat 

kesadaran masyarakat terhadap isu lingkungan masih relatif rendah, 

sehingga preferensi konsumen cenderung lebih berorientasi pada harga 

dibandingkan pada komitmen lingkungan perusahaan. Hasil ini konsisten 

dengan penelitian Zahroh & Hersugondo (2021) yang menemukan bahwa 

kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan teori stakeholder yang menegaskan 

bahwa perusahaan memiliki keterikatan kepentingan dengan berbagai 

pemangku kepentingan, seperti masyarakat, karyawan, dan pemegang 

saham, sehingga perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap mereka. 

Dalam konteks tersebut, perusahaan yang memprioritaskan tanggung jawab 

lingkungan sering kali menghadapi peningkatan biaya operasional yang 

dapat berdampak pada kenaikan harga produk. Di Indonesia, tingkat 

kesadaran masyarakat terhadap isu lingkungan masih relatif rendah, 

sehingga preferensi konsumen cenderung lebih berorientasi pada harga 

dibandingkan pada komitmen lingkungan perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Nugroho & Hersugondo (2022) yang 

menyatakan bahwa pengungkapan Environmental tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
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4.7.3 Pengaruh Kinerja Sosial (Social - SOS) terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji T, pengungkapan Social memperoleh nilai 

probabilitas sebesar 0.7270 ≥ 0.05 berarti hipotesis ditolak. Artinya bahwa 

pengungkapan Social tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Oleh karena itu, hasil penelitian ini membuktikan bahwa tinggi rendahnya 

pengungkapan Social tidak akan mempengaruhi kinerja keuangan 

Perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa keterlibatan perusahaan dalam 

aktivitas sosial belum cukup efektif. Hal ini kemungkinan terjadi karena 

pengungkapan Social perusahaan masih rendah sehingga efektivitas dari 

kegiatan sosial yang dilakukan perusahaan belum dapat dipastikan. Hasil ini 

tidak sejalan dengan teori legitimasi yang menekankan pentingnya 

keselarasan aktivitas perusahaan dengan nilai dan norma sosial untuk 

memperoleh legitimasi dari masyarakat. Minimnya pengungkapan isu sosial 

menunjukkan bahwa perusahaan belum sepenuhnya memenuhi ekspektasi 

publik terkait tanggung jawab sosial sehingga berpotensi kehilangan 

legitimasi yang dapat mempengaruhi keberlanjutan operasionalnya.  

Hasil ini sejalan dengan penelitian Nugroho & Hersugondo (2022) 

yang menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh antara tanggung jawab 

sosial dengan kinerja perusahaan. Penelitian serupa yang dilakukan oleh 

(Alareeni & Hamdan, 2020) juga menyatakan bahwa secara terpisah 
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pengungkapan Social tidak memiliki pengaruh dengan kinerja keuangan 

perusahaan. 

4.7.4 Pengaruh Kinerja Tata Kelola (Governance-GOV) terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji T, pengungkapan Governance memperoleh 

nilai probabilitas sebesar 0.0837 ≥ 0.05 berarti hipotesis ditolak. Artinya 

bahwa pengungkapan Governance tidak memiliki pengaruh terhadap 

kinerja keuangan. Oleh karena itu, hasil penelitian ini membuktikan bahwa 

tinggi rendahnya pengungkapan Governance tidak akan mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa informasi terkait tata kelola yang 

diungkapkan perusahaan belum sepenuhnya bisa memberikan pengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Hasil ini tidak sejalan dengan teori legitimasi 

yang menekankan perusahaan perlu memastikan praktik tata kelolanya 

sesuai dengan nilai dan norma sosial untuk memperoleh legitimasi. 

Meskipun tingkat pengungkapan tata kelola cukup baik, kemungkinan 

implementasi tata kelola yang baik belum sepenuhnya diterapkan secara 

efektif atau belum mendapat perhatian utama dari investor dalam menilai 

kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh temuan (Nugroho & 

Hersugondo, 2022) dan Durlista & Wahyudi (2023) yang menyatakan 

bahwa Governance tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 
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4.7.5 Pengaruh Kinerja Intellectual Capital (IC) terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan  

Hasil dari penelitian ini menunjukkkan bahwa kinerja Intellectual 

Capital (IC) berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Tobin’s Q) 

perusahaan di Indonesia. Hal ini menunjukkaan IC sudah memberi nilai 

tambah terhadap kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. Perusahaan di 

Indonesia sudah melakukan pemanfaatan dan manajemen IC dengan baik, 

seperti mengembangkan dan meningkatkan pengetahuan karyawan, 

menuntut karyawan inovatif, dan sangat kreatif agar dapat memenangkan 

persaingan dan kesuksesan jangka panjang, sehingga dapat menghasilkan 

value added. Penelitian ini sejalan dengan teori resource based yang 

menyatakan perusahaan dan asset dapat dikelola secara efisien dan efektif 

untuk menciptakan keunggulan kompetitif, yang memperjelas jika IC yang 

dimiliki oleh Perusahaan sudah di kelola dengan optimal, dapat 

menciptakan nilai tambah bagi perusahaan yang berdampak positif terhadap 

kompetensi perusahaan untuk unggul dalam persaingan usaha. Hasil 

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian (Usman & Mustafa, 2019) 

yang menyatakan bahwa Intellectual Capital tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 
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BAB 5  

KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

1) ) Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja Environmental, Social, 

and Governance (ESG) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun 

perusahaan telah menerapkan dan mengungkapkan praktik ESG, hal 

tersebut belum mampu memberikan dampak langsung yang 

signifikan terhadap peningkatan kinerja keuangannya. Kemungkinan 

penyebabnya antara lain karena belum optimalnya implementasi 

ESG, kurangnya perhatian investor terhadap informasi ESG dalam 

pengambilan keputusan investasi, atau masih rendahnya kualitas 

pelaporan ESG di Indonesia. Dengan demikian, keberadaan ESG 

belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan dalam menilai 

kinerja keuangan perusahaan di Indonesia selama periode penelitian. 

2) Kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan dikarenakan konteks pasar di Indonesia yang masih 

didominasi oleh preferensi harga yang lebih rendah daripada 

pertimbangan lingkungan, sehingga meskipun perusahaan telah 

tanggung jawab terhadap lingkungan, upaya tersebut tidak selalu 

berdampak positif pada kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. 

3) Kinerja sosial tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh 

masih rendahnya perhatian investor terhadap aspek sosial perusahaan, 
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sehingga faktor sosial belum dianggap sebagai elemen yang krusial 

dalam pengambilan keputusan investasi. Meskipun perusahaan telah 

melaksanakan tanggung jawab sosialnya, dampaknya belum terlihat 

secara langsung terhadap peningkatan kinerja keuangan di Indonesia. 

4) Kinerja tata kelola tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Meskipun tata kelola yang 

baik diyakini dapat memperkuat pengawasan internal dan 

menurunkan risiko, dalam konteks perusahaan di Indonesia, praktik 

tata kelola tersebut belum mampu memberikan dampak langsung 

terhadap peningkatan kinerja keuangan. Hal ini mungkin disebabkan 

oleh belum optimalnya implementasi tata kelola atau kurangnya 

apresiasi pasar terhadap aspek tata kelola dalam penilaian kinerja 

perusahaan. 

5) Kinerja Intellectual Capital memiliki pengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

pemanfaatan dan pengelolaan aset intelektual yang baik, seperti 

pengetahuan, keterampilan, serta inovasi sumber daya manusia, 

mampu menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Dengan 

manajemen Intellectual Capital yang efektif, perusahaan dapat 

meningkatkan efisiensi, inovasi, dan daya saing, yang pada akhirnya 

berdampak pada peningkatan kinerja keuangan secara keseluruhan. 
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5.2 Implikasi Penelitian 

Hasil penelitian ini memiliki implikasi penting bagi perusahaan, 

investor, dan pemerintah: 

1. Perusahaan 

Perusahaan perlu mengevaluasi kembali efektivitas implementasi program 

ESG yang telah dilakukan. Meskipun ESG secara teori memiliki manfaat 

jangka panjang, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan ESG 

saat ini belum memberikan pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Hal ini dapat disebabkan oleh belum optimalnya integrasi ESG dalam 

strategi bisnis atau kurangnya persepsi pasar terhadap nilai dari kegiatan 

ESG. 

Sebaliknya, perusahaan disarankan untuk lebih memfokuskan perhatian 

pada pengelolaan Intellectual Capital, karena terbukti berkontribusi positif 

terhadap kinerja keuangan. Dengan meningkatkan kapasitas sumber daya 

manusia, pengembangan inovasi, dan manajemen pengetahuan, perusahaan 

dapat menciptakan nilai tambah yang nyata dan membangun keunggulan 

kompetitif di pasar. 

2. Investor 

Investor perlu mempertimbangkan aspek Intellectual Capital sebagai 

indikator penting dalam menilai potensi kinerja keuangan suatu perusahaan. 

Hasil ini memberikan sinyal bahwa perusahaan dengan pengelolaan aset 

intelektual yang baik lebih berpeluang menghasilkan return yang lebih 

tinggi. Sementara itu, informasi ESG belum dapat dijadikan tolok ukur 
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utama dalam proses pengambilan keputusan investasi di Indonesia, 

setidaknya dalam jangka pendek. 

3. Pemerintah 

Pemerintah diharapkan mendorong peningkatan kualitas dan efektivitas 

pelaporan ESG, serta menciptakan regulasi yang mendorong praktik ESG 

yang lebih terstruktur dan terukur. Di sisi lain, dukungan terhadap 

pengembangan Intellectual Capital juga perlu diperkuat, misalnya melalui 

kebijakan yang mendukung inovasi, pelatihan tenaga kerja, serta insentif 

bagi perusahaan yang berinvestasi dalam pengembangan sumber daya 

manusia dan teknologi. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Pertama, penelitian hanya menggunakan sampel sebanyak 35 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2016 hingga 2022. Dengan cakupan tersebut, hasil penelitian ini mungkin 

belum dapat mewakili seluruh karakteristik dan kondisi perusahaan di 

Indonesia secara umum. Kedua, implementasi Environmental, Social, and 

Governance (ESG) di Indonesia masih dalam tahap perkembangan, dengan 

tingkat partisipasi perusahaan dalam pemeringkatan ESG yang masih 

terbatas. Hal ini menyebabkan ketersediaan data ESG belum mencerminkan 

kondisi yang optimal dan menyeluruh, sehingga dapat memengaruhi hasil 

analisis. Ketiga, penelitian ini belum mengikutsertakan variabel eksternal 

seperti kondisi makroekonomi, kebijakan fiskal dan moneter, serta 
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dinamika regulasi yang mungkin turut memengaruhi hubungan antara ESG 

maupun Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan. Memasukkan 

faktor-faktor eksternal tersebut dapat memberikan gambaran yang lebih 

holistik dalam penelitian lanjutan. 

5.4 Saran 

Untuk penelitian yang akan datang, terdapat beberapa hal yang dapat 

menjadi pertimbangan guna memperkuat hasil dan cakupan analisis. 

Pertama, disarankan agar penelitian mendatang memperluas jumlah sampel 

dan mencakup lebih banyak perusahaan lintas sektor industri. Dengan 

demikian, hasil yang diperoleh akan lebih merepresentasikan kondisi 

perusahaan di Indonesia secara menyeluruh, serta meningkatkan validitas 

generalisasi temuan. 

Kedua, karena penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ESG 

belum berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sementara Intellectual 

Capital terbukti berpengaruh, maka studi lanjutan perlu memperdalam 

analisis mengenai hambatan implementasi ESG di Indonesia. Mengingat 

praktik ESG masih dalam tahap awal pengembangan dan belum merata di 

kalangan perusahaan, penelitian selanjutnya dapat mengeksplorasi faktor-

faktor internal dan eksternal yang mendorong atau menghambat adopsi ESG 

secara efektif. Selain itu, disarankan untuk memasukkan variabel eksternal 

seperti kondisi makroekonomi, inflasi, suku bunga, maupun kebijakan 

moneter yang dapat memengaruhi hubungan antara ESG dan kinerja 

keuangan. Analisis terhadap faktor-faktor ini diharapkan mampu 
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memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai dinamika yang 

memengaruhi efektivitas ESG dalam konteks ekonomi Indonesia. 

Terakhir, peneliti berikutnya dapat menambahkan variabel moderasi 

seperti kekuatan CEO dan harga pasar, serta variabel kontrol seperti 

Research and Development Intensity untuk memperkaya pemahaman 

mengenai hubungan antara ESG dan kinerja keuangan perusahaan. 

Dengan mempertimbangkan saran-saran tersebut, diharapkan 

penelitian di masa depan dapat memberikan kontribusi yang lebih 

mendalam terhadap pengembangan ilmu pengetahuan, serta praktik 

manajemen yang berkelanjutan dan relevan secara global. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. 1 Daftar Perusahaan Sampel 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 LPKR.JK Lippo Karawaci Tbk PT 

2 BDMN.JK Bank Danamon Indonesia Tbk PT 

3 HMSP.JK Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk PT 

4 KLBF.JK Kalbe Farma Tbk PT 

5 SMGR.JK Semen Indonesia (Persero) Tbk PT 

6 UNVR.JK Unilever Indonesia Tbk PT 

7 UNTR.JK United Tractors Tbk PT 

8 BBNI.JK Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk PT 

9 ASII.JK Astra International Tbk PT 

10 BUMI.JK Bumi Resources Tbk PT 

11 GGRM.JK Gudang Garam Tbk PT 

12 INTP.JK Indocement Tunggal Prakarsa Tbk PT 

13 INCO.JK Vale Indonesia Tbk PT 

14 LPPF.JK Matahari Department Store Tbk PT 

15 PWON.JK Pakuwon Jati Tbk PT 

16 TLKM.JK Telkom Indonesia (Persero) Tbk PT 

17 BMTR.JK Global Mediacom Tbk PT 

18 AKRA.JK AKR Corporindo Tbk PT 

19 INDF.JK Indofood Sukses Makmur Tbk PT 

20 ISAT.JK Indosat Tbk PT 

21 ANTM.JK Aneka Tambang Tbk PT 

22 AALI.JK Astra Agro Lestari Tbk PT 

23 BBCA.JK Bank Central Asia Tbk PT 

24 PTBA.JK Bukit Asam Tbk PT 

25 BMRI.JK Bank Mandiri (Persero) Tbk PT 

26 BBRI.JK Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk PT 

27 PGAS.JK Perusahaan Gas Negara Tbk PT 

28 EXCL.JK XL Axiata Tbk PT 

29 JSMR.JK Jasa Marga (Persero) Tbk PT 

30 ITMG.JK Indo Tambangraya Megah Tbk PT 

31 BSDE.JK Bumi Serpong Damai Tbk PT 

32 ADRO.JK Adaro Energy Indonesia TBK PT 

33 ICBP.JK Indofood CBP Sukses Makmur Tbk PT 

34 WSKT.JK Waskita Karya (Persero) Tbk PT 

35 TBIG.JK Tower Bersama Infrastructure Tbk PT 
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Lampiran 1. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
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Lampiran 1. 3 Hasil Uji Model Chow 
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Lampiran 1. 4 Hasil Uji Model Hausman 
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Lampiran 1. 5 Hasil Uji Normalitas 
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Series: Standardized Res iduals

Sample 2015 2022

Observations  245

Mean      -0.052873

Median  -0.332429

Maximum  6.860940

Minimum -3.466796

Std. Dev.   2.056034

Skewness    1.037733

Kurtos is    3.787297

Jarque-Bera  50.30049

Probabi l i ty  0.000000

 

 

Lampiran 1. 6 Hasil Uji VIF ESG 
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Lampiran 1. 7 Hasil Uji VIF Komponen ESG 
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Lampiran 1. 8 Hasil Regresi ESG 
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Lampiran 1. 9 Hasil Regresi Environmental Pillar 
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Lampiran 1. 10 Hasil Regresi Social Pillar 
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Lampiran 1. 11 Hasil Regresi Governance Pillar 
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