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MOTTO 

 

Trust the process, even when the process is stressing you out. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Risk Rating dan 

Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks IDX ESG Leaders periode 2020–2024. Kinerja keuangan diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA), sedangkan Intellectual Capital diukur 

dengan pendekatan Modified Value Added Intellectual Coefficient (MVAIC). 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder dan teknik 

sampling jenuh terhadap 56 perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan 

regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) dan Panel-Corrected Standard 

Errors (PCSE). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Risk Rating dan SCE 

tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA, sedangkan HCE, RCE, dan CEE 

berpengaruh positif dan signifikan. 

Kata kunci: ESG Risk Rating, Intellectual Capital, Kinerja Keuangan, ROA 
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ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the effect of ESG Risk Rating and Intellectual Capital on 

the financial performance of companies listed in the IDX ESG Leaders index during 

the 2020–2024 period. Financial performance is measured using Return on Assets 

(ROA), while Intellectual Capital is measured using the Modified Value Added 

Intellectual Coefficient (MVAIC). This research employs a quantitative approach 

using secondary data and a census sampling technique covering 56 companies. 

Data analysis is conducted using panel data regression with the Fixed Effect Model 

(FEM) and Panel-Corrected Standard Errors (PCSE). The results show that ESG 

Risk Rating and SCE do not significantly affect ROA, while HCE, RCE, and CEE 

have a positive and significant effect on financial performance. 

Keywords: ESG Risk Rating, Intellectual Capital, ROA
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Kinerja keuangan merupakan indikator utama yang digunakan untuk 

menilai keberhasilan perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya, 

terutama di tengah persaingan industri yang semakin kompetitif. Namun, 

fenomena yang terjadi menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan mampu 

mempertahankan kinerja keuangan yang stabil, meskipun telah mengadopsi 

berbagai strategi bisnis modern. Hal ini terlihat pada perusahaan yang 

tergabung dalam indeks IDX ESG Leaders tahun 2024, di mana terjadi tren 

penurunan profitabilitas.  

Berdasarkan data laporan keuangan tahun 2023–2024, sebanyak 14 

dari 30 perusahaan (46,7%) mengalami penurunan Return on Assets (ROA). 

Penurunan ini terjadi pada beberapa perusahaan besar, seperti PT Unilever 

Indonesia Tbk (UNVR) yang mengalami penurunan ROA sebesar 10,2%, 

serta PT AKR Corporindo Tbk (AKRA) yang mengalami penurunan dari 

9,20% menjadi 6,70%. Fenomena ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan masih menghadapi tekanan, meskipun perusahaan tersebut 

termasuk dalam kategori perusahaan dengan praktik keberlanjutan yang 

baik. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor lain 

yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan selain praktik 

keberlanjutan yang dijalankan. Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian 
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terhadap aspek non-keuangan seperti Environmental, Social, and 

Governance (ESG) semakin meningkat. ESG dipandang sebagai 

pendekatan baru dalam menilai kinerja perusahaan secara lebih 

komprehensif, tidak hanya dari sisi finansial tetapi juga dari aspek 

keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Seiring dengan perkembangan ini, 

para stakeholder mulai mempertimbangkan kinerja ESG sebagai salah satu 

dasar dalam pengambilan keputusan investasi (Migliorelli, 2021). 

Di Indonesia, peningkatan perhatian terhadap ESG didukung oleh 

berbagai regulasi, seperti UU No. 40 Tahun 2007 tentang tanggung jawab 

sosial perusahaan, UU No. 32 Tahun 2009 tentang pengelolaan lingkungan, 

serta POJK No. 51/POJK.03/2017 mengenai penerapan keuangan 

berkelanjutan (Fadhillah & Marsono, 2023). Hal ini mendorong perusahaan 

untuk mengintegrasikan aspek ESG dalam strategi bisnis mereka. Namun, 

dalam implementasinya, penerapan ESG tidak selalu berjalan optimal dan 

sering kali menghadapi berbagai tantangan.  

Beberapa perusahaan menghadapi trade-off antara keberlanjutan 

dan profitabilitas. Sebagai contoh, PT Pertamina berhasil menurunkan emisi 

gas rumah kaca melalui inovasi dekarbonisasi dan penggunaan biodiesel 

B35, tetapi upaya tersebut menimbulkan biaya yang cukup besar. Di sisi 

lain, PT Adaro Energy juga mengalami tekanan laba akibat meningkatnya 

tuntutan terhadap praktik pertambangan berkelanjutan. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa penerapan ESG, meskipun berpotensi memberikan 

manfaat jangka panjang seperti peningkatan reputasi dan pengurangan 
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risiko, dapat berdampak pada penurunan kinerja keuangan dalam jangka 

pendek (Lestari & Pebriyani, 2025). 

Selain faktor eksternal seperti ESG, kinerja keuangan perusahaan 

juga dipengaruhi oleh faktor internal, salah satunya adalah Intellectual 

Capital. Peralihan menuju ekonomi berbasis pengetahuan mendorong 

perusahaan untuk lebih fokus pada pengelolaan aset tidak berwujud, seperti 

kompetensi karyawan, sistem organisasi, dan hubungan dengan pihak 

eksternal. Intellectual Capital diyakini mampu menciptakan nilai tambah 

serta meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan (Pham et al., 2024). 

Pengelolaan Intellectual Capital yang efektif memungkinkan 

perusahaan untuk meningkatkan inovasi, memperbaiki kualitas layanan, 

serta mengoptimalkan penggunaan sumber daya. Hal ini pada akhirnya 

dapat mendorong peningkatan kinerja keuangan dan keberlanjutan 

perusahaan dalam jangka panjang (Truong & Nguyen, 2024). Dengan 

demikian, Intellectual Capital menjadi salah satu faktor penting yang dapat 

menjelaskan variasi kinerja keuangan perusahaan, khususnya dalam kondisi 

persaingan yang semakin ketat. 

Kombinasi antara penerapan ESG dan pengelolaan Intellectual 

Capital mencerminkan sinergi antara faktor eksternal dan internal 

perusahaan. ESG berperan dalam mengelola risiko dan meningkatkan 

legitimasi perusahaan di mata stakeholder, sedangkan Intellectual Capital 

berfungsi sebagai sumber keunggulan kompetitif yang mampu menciptakan 
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nilai tambah. Oleh karena itu, integrasi keduanya diharapkan dapat 

memberikan dampak yang lebih optimal terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Penelitian ini mengkaji pengaruh ESG Risk Rating dan Intellectual 

Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam indeks 

IDX ESG Leaders di Bursa Efek Indonesia. Indeks IDX ESG Leaders ini 

mencakup perusahaan-perusahaan dengan performa unggul dalam aspek 

ESG, yang ditunjukkan melalui ESG risk rating. Skor ESG Risk Rating 

yang diperoleh dari Morningstar Sustainalytics menggambarkan sejauh 

mana faktor-faktor ESG berpotensi menimbulkan risiko terhadap nilai 

ekonomi suatu perusahaan. Skor ESG Risk Rating yang lebih rendah 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki pengelolaan risiko yang lebih 

baik serta tingkat keterlibatan dalam kontroversi yang lebih rendah, 

sehingga mencerminkan kinerja perusahaan yang lebih kuat dan 

berkelanjutan (Lestari & Pebriyani, 2025).  

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh Environmental, 

Social, and Governance (ESG) dan Intellectual Capital terhadap kinerja 

keuangan perusahaan masih menunjukkan temuan yang beragam dan belum 

konsisten. Beberapa studi menemukan adanya pengaruh signifikan, 

sedangkan penelitian lainnya justru menunjukkan tidak signifikan antara 

variabel-variabel tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Lestari & 

Pebriyani (2025) dan Oktrivina et al. (2024) menunjukkan bahwa ESG 
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memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil tersebut 

berbeda dalam penelitian Utami & Sebrina (2024) yang menyatakan bahwa 

ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Selanjutnya, 

penelitian Shara et al. (2024) dan Barak & Sharma (2024) menemukan 

bahwa Intellectual Capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan, sementara Wardani (2025) justru menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Dengan 

adanya inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya, diperlukan kajian lebih 

lanjut untuk menganalisis secara lebih mendalam bagaimana pengaruh ESG 

Risk Rating dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Beberapa penelitian mengenai ESG terhadap kinerja keuangan telah 

dilakukan, salah satunya oleh Candio (2024) dan Tabur (2025). Penelitian 

ini berbeda dengan penelitian sebelumnya karena menambahkan variabel 

Intellectual Capital sebagai variabel independen tambahan untuk menguji 

pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini juga diperkuat oleh 

studi yang dilakukan oleh Barak & Sharma (2024) serta Zafar & Yasin 

(2025) yang menunjukkan bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, integrasi antara 

ESG dan Intellectual Capital serta sampel penelitian yang tergabung dalam 

indeks IDX ESG Leaders selama periode 2020 – 2024 dalam penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan kontribusi baru dalam memahami 

determinan kinerja keuangan perusahaan secara lebih menyeluruh. 
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Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis “Pengaruh Environmental Social and Governance 

Risk Rating dan Intellectual Capital Terhadap Kinerja Keuangan (Studi 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar Pada Indeks IDX ESG Leaders)” 

selama periode 2020 hingga 2024. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah disampaikan, rumusan 

masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah skor ESG Risk Rating berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX ESG leaders tahun 

2020 – 2024? 

2. Apakah Human Capital Efficiency berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX ESG 

leaders tahun 2020 – 2024? 

3. Apakah Structural Capital Efficiency berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX ESG 

leaders tahun 2020 – 2024? 

4. Apakah Relational Capital Efficiency berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX ESG 

leaders tahun 2020 – 2024? 



7 
 

 
 

5. Apakah Capital Employed Efficiency berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada indeks IDX ESG 

leaders tahun 2020 – 2024? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk menganalisis pengaruh ESG Risk Rating, Human Capital 

Efficiency, Structural Capital Efficiency, Relational Capital Efficiency, dan 

Capital Employed Efficiency terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

yang terdaftar pada indeks IDX ESG leaders tahun 2020 – 2024. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian bertujuan untuk menjawab permasalahan yang berkaitan 

dengan berbagai faktor dalam penelitian ini, yaitu pengaruh ESG Risk 

Rating dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan. Oleh 

karena itu, harapan dari penelitian ini adalah: 

1. Secara Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

signifikan terhadap pengembangan teori dan pengetahuan di bidang 

akuntansi, khususnya terkait dengan skor ESG Risk Rating dan 

Intellectual Capital. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas 

wawasan mengenai hubungan antara penerapan akuntansi ramah 

lingkungan dan laporan keberlanjutan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat 
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berkontribusi dalam pengembangan literatur mengenai pengaruh skor 

ESG Risk Rating dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Dengan temuan yang lebih komprehensif mengenai 

pengaruh kedua variabel tersebut, diharapkan penelitian ini dapat 

memberikan dasar yang lebih kuat untuk penelitian selanjutnya di 

bidang yang sama. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Temuan dalam penelitian ini dapat membantu 

perusahaan, untuk lebih memahami pentingnya penerapan skor 

ESG Risk Rating dan Intellectual Capital dalam meningkatkan 

kinerja keuangan. Penelitian ini juga dapat menjadi referensi 

bagi perusahaan untuk lebih fokus pada pengelolaan lingkungan 

dalam kegiatan operasional mereka, sehingga dapat mengurangi 

risiko kerusakan lingkungan dan meningkatkan daya saing 

perusahaan. 

b. Bagi Pemerintah 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan yang berguna 

bagi pemerintah dalam merancang kebijakan yang berhubungan 

dengan pengelolaan lingkungan hidup, sosial, dan tata kelola. 

Pemerintah dapat menggunakan hasil penelitian untuk 

mengevaluasi apakah kebijakan yang ada saat ini sudah cukup 

mendorong perusahaan untuk memperhatikan dampak 
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lingkungan dalam operasi mereka, serta menilai sejauh mana 

kebijakan tersebut memengaruhi kinerja perusahaan dan 

pengelolaan lingkungan. 

c. Bagi Investor 

Bagi investor, hasil penelitian ini bisa memberikan 

pemahaman lebih mendalam mengenai bagaimana penerapan 

skor ESG Risk Rating dan Intellectual Capital dapat 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

penting untuk membantu investor dalam membuat keputusan 

investasi yang lebih cerdas, dengan mempertimbangkan faktor 

keberlanjutan yang dapat memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan dalam jangka panjang. 

d. Bagi Akademisi 

Penelitian ini dapat menjadi sumber referensi bagi para 

akademisi dan peneliti yang tertarik dengan topik akuntansi, 

Environmental, Social, and Governance serta Intellectual 

Capital. Diharapkan, penelitian ini dapat membuka peluang 

untuk studi lebih lanjut mengenai topik ini dan mendorong 

diskusi mengenai hubungan antara kebijakan keberlanjutan dan 

kinerja perusahaan di berbagai sektor industri. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika dalam pembahasan dalam skripsi ini disusun dalam lima 

bab. Bab pertama merupakan pendahuluan diawali dengan latar belakang 
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yang menjadi landasan dilakukannya penelitian, kemudian dilanjutkan 

dengan perumusan masalah yang berasal dari isu-isu yang telah diuraikan 

dalam latar belakang. Setelah itu, dijelaskan pula manfaat dari penelitian, 

khususnya terkait analisis perbandingan kinerja keuangan pada objek yang 

telah ditentukan. 

Bab kedua membahas landasan teori, disajikan teori-teori yang 

berkaitan dengan variabel yang diteliti, serta hasil-hasil penelitian terdahulu 

yang relevan dengan topik. Keseluruhan elemen ini digunakan sebagai dasar 

untuk menyusun kerangka pemikiran yang mendukung perumusan hipotesis 

penelitian. 

Bab ketiga metodologi penelitian menjelaskan jenis penelitian yang 

dilakukan, sumber serta jenis data yang digunakan, metode yang dipakai 

dalam pengumpulan data, dan diakhiri dengan uraian mengenai teknik 

analisis data yang diterapkan dalam pengujian hipotesis. 

Bab keempat hasil dan pembahasan menyajikan gambaran deskriptif 

berdasarkan observasi yang telah dilakukan. Selanjutnya, bagian ini 

memuat analisis serta pembahasan secara mendalam terhadap temuan yang 

diperoleh, disertai dengan penjelasan mengenai implikasi dari hasil tersebut. 

Bab kelima yaitu penutup mencakup bagian implikasi, kesimpulan, 

dan saran. Kesimpulan memberikan ringkasan dari hasil pengujian hipotesis 

yang telah dilakukan. Selanjutnya, dijabarkan implikasi penelitian yang 
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berkaitan dengan aspek praktis, teoritis, maupun kebijakan. Terakhir, 

bagian saran disampaikan sebagai bentuk rekomendasi atau masukan untuk 

pihak-pihak terkait. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Risk 

Rating dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders selama periode 2020–2024. 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel menggunakan Fixed Effect 

Model (FEM) dengan Panel-Corrected Standard Errors (PCSE), dapat 

disimpulkan beberapa temuan utama sebagai berikut. 

ESG Risk Rating tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan (ROA), yang menunjukkan bahwa tingkat risiko ESG belum 

secara empiris memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aset yang dimiliki. Meskipun koefisien menunjukkan arah negatif, 

pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk menjelaskan variasi ROA selama 

periode penelitian. Hal ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan yang 

tergabung dalam indeks IDX ESG Leaders, pengelolaan risiko ESG 

cenderung telah berada pada tingkat yang relatif homogen dan terkendali, 

sehingga tidak lagi menjadi faktor pembeda utama dalam kinerja keuangan. 

Selain itu, dampak penerapan ESG lebih bersifat jangka panjang dan belum 

sepenuhnya tercermin dalam indikator profitabilitas jangka pendek seperti 

ROA. 

Human Capital Efficiency (HCE) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Hasil ini menegaskan bahwa efisiensi 
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pengelolaan sumber daya manusia berperan penting dalam meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang mampu mengoptimalkan 

kompetensi, keterampilan, dan produktivitas karyawan terbukti lebih efektif 

dalam menciptakan nilai tambah, sehingga berdampak langsung pada 

peningkatan ROA. 

Structural Capital Efficiency (SCE) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa efisiensi sistem, 

prosedur, dan infrastruktur organisasi belum tercermin secara langsung 

dalam peningkatan profitabilitas perusahaan pada periode pengamatan. 

Peran structural capital lebih berkaitan dengan penyediaan kerangka kerja 

dan dukungan operasional yang manfaatnya cenderung terakumulasi dalam 

jangka panjang, sehingga pengaruhnya terhadap kinerja keuangan belum 

dapat ditangkap secara langsung melalui indikator profitabilitas jangka 

pendek seperti ROA. Oleh karena itu, kontribusi SCE terhadap kinerja 

keuangan lebih bergantung pada proses pemanfaatan yang berkelanjutan 

dan keterpaduannya dengan modal lainnya. 

Relational Capital Efficiency (RCE) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan koefisien pengaruh paling 

besar dibandingkan variabel lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam mengelola hubungan dengan pelanggan, 

pemasok, dan mitra strategis merupakan faktor dominan dalam 

meningkatkan kinerja keuangan. Hubungan eksternal yang kuat mampu 
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menciptakan loyalitas, stabilitas pendapatan, serta kepercayaan pasar yang 

berkontribusi langsung pada profitabilitas perusahaan. 

Capital Employed Efficiency (CEE) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa efisiensi 

pemanfaatan modal yang digunakan masih berperan penting dalam 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil ini menegaskan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset yang dimiliki secara optimal 

menjadi fondasi operasional bagi aktivitas penciptaan nilai. Meskipun 

perusahaan semakin berkembang dalam konteks ekonomi berbasis 

pengetahuan, efisiensi pemanfaatan modal yang digunakan tetap berperan 

penting sebagai fondasi operasional yang mendukung penciptaan nilai dari 

aset tidak berwujud, sehingga berdampak signifikan terhadap peningkatan 

kinerja keuangan. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital lebih berperan dalam meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dibandingkan ESG Risk Rating. Secara parsial, HCE, RCE, dan 

CEE berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sementara SCE dan 

ESG Risk Rating tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Sementara itu, 

secara simultan seluruh variabel dalam model penelitian berpengaruh 

terhadap ROA, yang menunjukkan bahwa kombinasi pengelolaan ESG Risk 

Rating dan Intellectual Capital secara bersama-sama tetap relevan dalam 

menjelaskan kinerja keuangan perusahaan yang tergabung dalam indeks 

IDX ESG Leaders. 
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B. Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Pertama, pengukuran ESG hanya menggunakan ESG Risk 

Rating, sehingga belum mampu menangkap dimensi ESG secara lebih rinci 

pada masing-masing aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Kedua, 

sampel penelitian terbatas pada perusahaan yang tergabung dalam indeks 

IDX ESG Leaders, sehingga hasil penelitian belum tentu dapat 

digeneralisasi pada seluruh perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Ketiga, 

penelitian ini menggunakan ROA sebagai satu-satunya proksi kinerja 

keuangan, sehingga belum mencerminkan kinerja berbasis pasar atau 

kinerja jangka panjang. 

Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian, beberapa saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk menggunakan proksi ESG yang lebih beragam, seperti skor ESG per 

dimensi atau pengungkapan ESG, guna memperoleh gambaran yang lebih 

komprehensif. Selain itu, penelitian mendatang dapat memperluas objek 

penelitian ke perusahaan di luar indeks IDX ESG Leaders atau 

membandingkan perusahaan ESG dan non-ESG. Penambahan indikator 

kinerja keuangan lain, seperti ROE atau Tobin’s Q, juga disarankan untuk 

menangkap dampak ESG dan intellectual capital dalam perspektif yang 

lebih luas. 
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