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< Ba B Be
< Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
z Kha Kh ka dan ha
3 Dal D De
3 Zal z Zet (dengan titik di atas)
J Ra R Er
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Zet
Es
es dan ye
es (dengan titik di bawah)
de (dengan titik di bawah)
te (dengan titik di bawah)
zet (dengan titik di bawah)
koma terbalik di atas
Ge
Ef
Ki
Ka
El
Em
En
We
Ha
Apostrof
Ye
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transliterasinya sebagai berikut:
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Kasrah
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Ditulis

D. Ta’ Marbutah
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berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata sandang “al”).
ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata arab yang sudah terserap dalam
bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya kecuali dikehendaki kata

aslinya.

Ditulis
Ditulis
Ditulis

E. Vokal Pendek dan Penerapannya

Fathah Ditulis
Kasrah Ditulis
Dammah Ditulis
Fathah Ditulis
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Dammah Ditulis
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Ditulis
Ditulis
Ditulis
Ditulis
Ditulis
Ditulis
Ditulis
Ditulis
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Ditulis
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Ditulis
Ditulis
Ditulis
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(13 al”

Ditulis
Ditulis
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Environmental, Social, and
Governance (ESG) terhadap kinerja keuangan dengan Intellectual Capital (1C)
sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2024. Data panel seimbang sebanyak 224
observasi dari 28 perusahaan dianalisis menggunakan Fixed Effect Model (FEM).
Hasil menunjukkan ESG berpengaruh negatif signifikan terhadap Return on Assets
(ROA), sedangkan IC tidak mampu memoderasi hubungan tersebut. Temuan ini
mengindikasikan bahwa implementasi ESG dalam jangka pendek belum
meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Kata kunci: ESG, Intellectual Capital, ROA.
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ABSTRACT

This study examines the effect of Environmental, Social, and Governance
(ESG) on financial performance with Intellectual Capital (IC) as a moderating
variable in non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange during
2017-2024. Balanced panel data consisting of 224 observations from 28 firms were
analyzed using the Fixed Effect Model (FEM). The results show that ESG has a
negative and significant effect on Return on Assets (ROA), while IC does not
moderate the relationship. These findings indicate that ESG implementation in the
short term has not yet improved corporate profitability.

Keywords: ESG, Intellectual Capital, ROA.
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BAB 1

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Perkembangan praktik bisnis menunjukkan adanya pergeseran orientasi
perusahaan dari pencapaian laba jangka pendek menuju penciptaan nilai
jangka panjang yang berkelanjutan. Salah satu pendekatan yang digunakan
untuk menilai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan adalah
Environmental, Social, and Governance (ESG). ESG mencerminkan
bagaimana perusahaan mengelola dampak lingkungan, tanggung jawab
sosial, serta tata kelola perusahaan sebagai bagian dari strategi bisnis yang
terintegrasi (Nasruzzaman & Cankaya, 2022; Phoebe ef al., 2022). Konsep
Environmental, Social, and Governance (ESG) juga sejalan dengan prinsip
Islam yang menekankan tanggung jawab, keseimbangan, dan keberlanjutan
dalam aktivitas bisnis. Dalam QS. Al-A’raf ayat 56, Allah melarang manusia
membuat kerusakan di bumi setelah Allah memperbaikinya.

Gt Ga i ek Tk s R 4505 eaSlial 35 a1 3 13 Y

Artinya: “Janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi setelah diatur
dengan baik. Berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut dan penuh harap.
Sesungguhnya rahmat Allah sangat dekat dengan orang-orang yang berbuat
baik.”
Ayat tersebut mencerminkan pentingnya menjaga kelestarian lingkungan
dan menjalankan aktivitas secara bertanggung jawab, yang sejalan dengan

aspek environmental dalam ESG. Selain itu, QS. Al-Qashash ayat 77



menjelaskan bahwa manusia diperintahkan untuk berbuat baik dan tidak
membuat kerusakan di bumi.
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Artinya: “Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah
kepadamu (pahala) negeri akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu
di dunia. Berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah
berbuat baik kepadamu dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi.
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan.”

Ayat ini menunjukkan bahwa aktivitas bisnis tidak hanya berorientasi
pada keuntungan semata, tetapi juga harus memperhatikan aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola secara berkelanjutan.

Perkembangan penerapan Environmental, Social, and Governance
(ESG) di Indonesia menunjukkan tren yang terus meningkat, khususnya
pada perusahaan sektor non-keuangan. Dari total sekitar 798 perusahaan
sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hanya
sebagian yang telah mengungkapkan data ESG secara konsisten, sehingga
tingkat keterbukaan ESG masih relatif terbatas dibandingkan jumlah
populasi perusahaan. Realisasi investasi nasional juga mengalami
peningkatan dari 809 triliun rupiah pada tahun 2019 menjadi 1.207 triliun
rupiah pada tahun 2022 atau tumbuh sekitar 49%, yang mencerminkan

meningkatnya perhatian terhadap aspek keberlanjutan dalam aktivitas bisnis



(Sulistyowati & Wahyudi, 2024). Peningkatan penerapan ESG tersebut
belum sepenuhnya diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan perusahaan.
Kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA)
menunjukkan kondisi yang berfluktuasi, bahkan cenderung mengalami
penurunan pada beberapa perusahaan dalam periode tertentu (Af’thonah &
Finatariani, 2024). Kondisi ini menunjukkan bahwa hubungan antara ESG
dan kinerja keuangan masih belum konsisten. Penerapan ESG dapat
meningkatkan kepercayaan stakeholder dan nilai perusahaan, tetapi
implementasinya memerlukan biaya tambahan yang berpotensi menekan
profitabilitas perusahaan dalam jangka pendek. Kondisi tersebut sejalan
dengan konsep trade off theory yang menjelaskan bahwa perusahaan sering
menghadapi pertukaran antara manfaat jangka panjang dari investasi
keberlanjutan dengan tekanan biaya yang muncul dalam jangka pendek.
Oleh karena itu, efektivitas ESG dalam meningkatkan kinerja keuangan
masih menjadi perdebatan (Af’thonah & Finatariani, 2024; Sari &

Maryama, 2024).



Gambar 1. 1 Perkembangan ROA
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Sumber: Laporan Tahunan, data diolah, (2025)

Hal tersebut juga didukung oleh data empiris yang diolah peneliti, yang
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan
cenderung berfluktuasi. Berdasarkan data Return on Assets (ROA) pada
beberapa perusahaan seperti PT Astra Agro Lestari Tbk., PT AKR
Corporindo Tbk., dan PT Astra International Tbk. selama periode 2017—
2024, terlihat adanya pola fluktuasi yang cukup signifikan. Beberapa
perusahaan mengalami penurunan tajam pada periode tertentu, diikuti
dengan peningkatan pada periode berikutnya. Kondisi ini menunjukkan
bahwa kinerja keuangan perusahaan belum stabil dan masih dipengaruhi
oleh berbagai faktor internal maupun eksternal.

Fluktuasi tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara penerapan
ESG dan kinerja keuangan tidak selalu bersifat langsung dan konsisten,

melainkan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor lain yang berasal dari



internal perusahaan. Salah satu faktor yang dinilai berperan penting adalah
intellectual capital, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola pengetahuan, inovasi, serta sumber daya organisasi secara
efektif. Oleh karena itu, diperlukan pengujian lebih lanjut untuk mengetahui
apakah intellectual capital mampu memperkuat atau memperlemah
pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Di Indonesia, penerapan Environmental, Social, and Governance (ESG)
terus mengalami peningkatan seiring dengan kuatnya regulasi dan tuntutan
pasar terhadap praktik bisnis berkelanjutan. Regulasi mengenai pelaporan
keberlanjutan telah diatur melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
51/POJK.03/2017 yang mewajibkan perusahaan publik untuk menyusun
sustainability report sebagai bentuk transparansi implementasi ESG.
Penelitian empiris menunjukkan bahwa kebijakan tersebut mendorong
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk meningkatkan
pengungkapan ESG dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan,
sehingga ESG semakin menajadi bagian penting dalam strategi bisnis
perusahaan di pasar modal Indonesia (Weli, 2024).

Dalam konteks kinerja perusahaan, ESG semakin diperhatikan karena
dinilai berkaitan dengan kinerja keuangan. Banyak penelitian menggunakan
Return on Assets (ROA) sebagai indikator profitabilitas untuk mengukur
dampak implementasi ESG terhadap kinerja perusahaan. Beberapa
penelitian menemukan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan melalui peningkatan reputasi perusahaan, efisiensi operasional,



serta meningkatnya kepercayaan investor. Hasil penelitian terkait pengaruh
ESG terhadap kinerja keuangan masih menunjukkan temuan yang beragam,
baik positif, negatif, maupun tidak signifikan (Nasruzzaman & Cankaya,
2022; Inawati & Rahmawati, 2023).

Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
hubungan antara ESG dan kinerja keuangan tidak bersifat langsung dan
dapat dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Alamin, Nughroho, dan Anita (2025) menemukan bahwa
ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan,
sehingga menunjukkan bahwa implementasi ESG belum tentu mampu
memberikan dampak finansial apabila tidak didukung oleh sumber daya
internal yang memadai.

Salah satu faktor internal yang dinilai relevan adalah intellectual capital.
Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang mencakup capital
employed, human capital, dan structual capital. yang berperan penting
dalam menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan kinerja
perusahaan (Xiaoya ef al., 2024). Dalam perspektif Resource-Based View,
intellectual capital dipandang sebagai sumber daya strategis yang
memungkinkan perusahaan mengelola pengetahuan, inovasi, dan sistem
organisasi seara efektif.

Pada perusahaan sektor non-keuangan, penerapan ESG umumnya
memerlukan investasi yang besar, baik dalam bentuk pengelolaan

lingkungan, pengembangan sumber daya manusia, maupun penguatan tata



kelola perusahaan. Tanpa dukungan intellectual capital yang memadai,
implementasi ESG berpotensi menimbulkan biaya tambahan yang dapat
menekan kinerja keuangan jangka pendek. Sebaliknya, perusahaan dengan
intellectual capital yang kuat cenderung lebih mampu mengoptimalkan
implementasi ESG sehingga menfaat ekonominya dapat dirasakan secara
lebih optimal (Nasruzzaman & Cankaya, 2022; Xiaoya et al., 2024).

Meskipun penelitian mengenai Environmental, Social, and Governance
(ESG) terhadap kinerja keuangan telah banyak dilakukan, hasil penelitian
masih menunjukkan inkonsistensi. Selain itu, sebagian besar penelitian
lebih befokus pada pengaruh langsung ESG terhadap kinerja keuangan,
sementara penelitian yang menguji peran faktor internal perusahaan sebagai
variabel moderasi masih terbatas.

Salah satu faktor internal yang dinilai memiliki peran strategis adalah
intellectual capital, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola pengetahuan, inovasi, dan sumber daya organisasi. Namun,
penelitian yang mengkaji peran intellectual capital sebagai variabel
moderasi dalam hubungan ESG dan kinerja keuangan, khususnya pada
perusahaan sektor non-keuangan di Indonesia, masih relatif jarang
dilakukan. Oleh karena itu, kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada
pengujian peran intellectual capital sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara ESG dan kinerja keuangan pada perusahaan sektor non-

keuangan di Indonesia.



. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Environmental, Social, and Governance (ESG) berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan?

2. Apakah intellectual capital memoderasi pengaruh Environmental,
Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja keuangan perusahaan

non-sektor keuangan.

. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Menganalisis pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG)
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan.

2. Menganalisis peran intellectual capital dalam memoderasi pengaruh
Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja

keuangan perusahaan sektor non-keuangan.

. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Akademis: Menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang
mengkaji ESG dan intellectual capital pada perusahaan sektor non-

keuangan.



2. Manfaat Praktis: Menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen
perusahaan  sektor  non-keuangan dalam  merancang dan
mengimplementasikan strategi ESG yang efektif dengan dukungan
intellectual capital.

3. Manfaat Teoritis: Memberikan kontribusi terhadap pengembangan
literatur akuntansi dan manajemen keuangan terkait hubungan ESG dan

kinerja keuangan dengan intellectual capital sebagai variabel moderasi.

E. Sistematika Pembahasan

Dalam penelitian ini ada beberapa tahapan pelaksanaan penulisan
adalah sebagai berikut.
BAB I: PENDAHULUAN
Pendahuluan berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan
penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BAB II: LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pada bab 1ni berisi mengenai teori yang melandasan penelitian ini, kajian
pustaka, pengembangan hipotesis, serta kerangka teoritis.
BAB IIIl: METODE PENELITIAN
Pada bab ini berisi tentang jenis penelitian, populasi dan sampel, definisi
operasional variabel, metode pengumpulan data yang digunakan, teknis
analisis data yang digunakan, serta analisis pengujian hipotesis.
BABIV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini berisi tentang gambaran umum objek penelitian, serta hasil

analisa yang diperoleh dari hasil penelitian.
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BAB V: PENUTUP
Pada bab ini berisi tentang kesimpulan dari hasil analisis penelitian,

implikasi, keterbatasan dari penelitian, dan saran.
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BABYV

PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan,
penelitian ini secara empiris membuktikan bahwa Environmental, Social,
and Governance (ESG) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA)
pada sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2017-2024. Temuan ini menegaskan bahwa peningkatan skor ESG dalam
periode pengamatan belum mampu diterjemahkan menjadi peningkatan
profitabilitas, bahkan cenderung diikuti oleh penurunan ROA. Dengan
demikian, hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa ESG
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dinyatakan ditolak. Hasil ini
memperkuat pandangan bahwa implementasi ESG pada tahap awal
membutuhkan biaya investasi dan penyesuaian operasional yang tidak kecil,
meskipun perusahaan tetap memperoleh manfaat legitimasi dan penerimaan
sosial, dalam jangka pendek dapat menekan kinerja keuangan perusahaan.

Selain itu, penelitian ini juga menunjukkan bahwa Intellectual Capital
(IC) yang diproksikan menggunakan Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC) tidak mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Variabel interaksi antara ESG dan IC terbukti tidak
berpengaruh signifikan terhadap ROA, sehingga hipotesis kedua (H2) yang

menyatakan bahwa Intellectual Capital memperkuat hubungan antara ESG
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dan kinerja keuangan juga dinyatakan ditolak. Temuan ini mengindikasikan
bahwa efisiensi penciptaan nilai tambah yang tercermin dalam VAIC belum
cukup kuat untuk mengoptimalkan implementasi ESG agar berdampak
langsung pada peningkatan profitabilitas. Secara keseluruhan, penelitian ini
menegaskan bahwa keberhasilan strategi keberlanjutan tidak hanya
bergantung pada tingkat pengungkapan ESG, tetapi juga pada efektivitas
integrasi strategi tersebut ke dalam model bisnis serta pengelolaan sumber

daya perusahaan secara menyeluruh.

. Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dicermati
dalam menginterpretasikan hasilnya. Pertama, pengukuran [Intellectual
Capital menggunakan metode VAIC yang lebih berfokus pada efisiensi
penciptaan nilai tambah, sehingga belum sepenuhnya merepresentasikan
dimensi stategis dan kualitas pengelolaan modal intelektual perusahaan.
Kedua, periode penelitian yang terbatas pada tahun 2017-2024
memungkinkan hasil yang diperoleh lebih merefleksikan dampak jangka
pendek implementasi ESG, sementara manfaat ekonomis dari strategi
keberlanjutan sering kali baru terlihat dalam jangka panjang. Pengukuran
ESG dalam penelitian ini menggunakan skor ESG yang mencerminkan
tingkat kualitas dan pengungkapan implementasi ESG perusahaan. Semakin
tinggi skor ESG menunjukkan semakin baik penerapan aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola perusahaan. Namun, manfaat dari implementasi ESG

tersebut cenderung bersifat jangka panjang sehingga dampaknya terhadap
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kinerja keuangan belum tentu terlihat secara langsung dalam periode
penelitian yang relatif pendek.Ketiga, model penelitian ini masih terbatas
pada beberapa variabel utama dan kontrol, sehingga belum mengakomodasi
faktor-faktor lain yang berpotensi memengaruhi hubungan antara ESG dan
kinerja keuangan.

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan
untuk menggunakan pendekatan pengukuran intellectual capital yang lebih
komprehensif atau menganalisis komponen VAIC secara terpisah, seperti
Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan
Capital Employed Efficiency (CCE), agar diperoleh pemahaman yang lebih
mendalam mengenai peran masing-masing komponen dalam mendukung
strategi ESG. Selain itu, perluasan periode observasi sangat dianjurkan,
termasuk  penggunaan pendekatan longitudinal, karena manfaat
implementasi ESG cenderung muncul secara bertahap dan berkelanjutan
sehingga dampaknya terhadap kinerja keuangan lebih memungkinkan
terlihat dalam jangka panjang. Implementasi ESG tidak selalu langsung
menghasilkan laba secara instan, melainkan memerlukan proses adaptasi
dan penguatan sistem perusahaan. Dalam jangka panjang, penerapan ESG
dapat membantu meningkatkan reputasi perusahaan, memperkuat
kepercayaan stakeholder, serta mendorong efisiensi operasional yang pada
akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan.
Sebaliknya, pada periode penelitian yang relatif pendek, dampak ESG

terhadap kinerja keuangan belum tentu terlihat secara optimal, bahkan dapat
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menekan profitabilitas perusahaan akibat adanya biaya implementasi pada
tahap awal. Penelitian selanjutnya juga disarankan menggunakan
pendekatan teori lain, seperti Stakeholder Theory dan Sustainability Theory,
untuk menjelaskan bahwa implementasi ESG merupakan strategi
keberlanjutan yang manfaat ekonominya tidak selalu dirasakan secara
langsung dalam jangka pendek. Melalui hubungan yang baik dengan
stakeholder, implementasi ESG dapat membangun kepercayaan, reputasi,
loyalitas, dan legitimasi perusahaan secara bertahap sehingga dampak
finansialnya lebih mungkin terlihat dalam jangka panjang. Selain itu,
Sustainability  Theory  memandang bahwa  perusahaan  perlu
menyeimbangkan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan dalam
menjalankan aktivitas bisnis sehingga manfaat dari implementasi ESG
cenderung muncul secara bertahap dan berkelanjutan. Penelitian
selanjutnya juga dapat memasukkan variabel lain, seperti mekanisme
corporate governance, struktur kepemilikan, atau tingkat risiko perusahaan,
baik sebagai variabel moderasi maupun mediasi, guna menghasilkan model
yang lebih komprehensif dan mampu memberikan implikasi yang lebih kuat
bagi pengembangan teori maupun praktik bisnis keberlanjutan.

Penelitian ini juga memberikan implikasi praktis bagi pemerintah,
regulator, dan perusahaan. Pemerintah serta otoritas terkait diharapkan tidak
hanya menekankan kepatuhan ESG melalui regulasi dan sanksi
administratif, tetapi juga meningkatkan pembinaan, sosialisasi, dan edukasi

mengenai pentingnya praktik bisnis berkelanjutan. Upaya tersebut dapat
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dilakukan melalui pelatihan, kerja sama dengan perguruan tinggi, maupun
keterlibatan tokoh masyarakat guna meningkatkan kesadaran perusahaan
dan masyarakat terhadap pentingnya menjaga keberlanjutan lingkungan,
sosial, dan tata kelola perusahaan.

Perusahaan juga diharapkan tidak memandang implementasi ESG
hanya sebagai bentuk kepatuhan terhadap regulasi, tetapi sebagai strategi
bisnis jangka panjang yang dapat mendukung keberlanjutan usaha.
Meskipun implementasi ESG berpotensi menekan profitabilitas dalam
jangka pendek akibat adanya biaya implementasi, penerapan ESG yang baik
diharapkan mampu meningkatkan reputasi perusahaan, kepercayaan
stakeholder, serta efisiensi operasional sehingga berpotensi mendukung

peningkatan kinerja keuangan perusahaan dalam jangka panjang.
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