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® “PENGARUH ENVIRONMENT, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG)
§ISCL OSURE DAN INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP KINERJA
IéEUANGAN DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL
> MODERASI PADA PERUSAHAAN SEKTOR CONSUMER NON-
rgYCLICAL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN
- 2022-2024”

[2}]

B, OLEH:

Q Revo Rivaldi

= 12270310410

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ESG disclosure score
dan [Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor comnsumer non-cyclical yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Sampel penelitian diperoleh
menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu selama
periode pengamatan. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan
tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Metode analisis yang digunakan
adalah analisis regresi data panel dengan bantuan aplikasi EViews serta Moderated
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan
B®G tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusabaan. Hal ini
n¥ngindikasikan bahwa pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan masih
b&sifat kepatuhan sehingga belum memberikan dampak langsung terhadap
peaingkatan kinerja keuangan. Sebaliknya, Intellectual Capital berpengaruh positif
d%l signifikan terhadap kinerja keuangan, yang berarti pengelolaan sumber daya
ngnusia, sistem organisasi, dan pengetahuan perusahaan mampu meningkatkan
eff§iensi serta nilai tambah perusahaan. Selanjutnya hasil uji MRA menunjukkan
bEhawa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan ESG terhadap
kglerja keuangan, sedangkan ukuran perusahaan mampu memperlemah hubungan
Imgellectual Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan

=

%]
Igata kunci: ESG disclosure, intellectual capital, Kinerja keuangan, ukuran
pgrusahaan, consumer non-cyclical.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG)
DISCLOSURE SCORE AND INTELLECTUAL CAPITAL ON THE
“FINANCIAL PERFORMANCE WITH FIRM SIZE AS A MODERATING

1w g1dioYeH ©

(=

= VARIABLE IN CONSUMER NON-CYCLICAL SECTOR COMPANIES
QISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE 2022-2024
& PERIOD”

[2}] B :

X d

Q Revo Rivaldi

= 12270310410

This study aims to determine the effect of ESG disclosure score and
Intellectual Capital on financial performance with firm size as a moderating
variable in consumer non-cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2022-2024 period. The research sample was obtained using
purposive sampling based on certain criteria during the observation period. This
study uses secondary data in_the form of annual reports and sustainability reports
of the companies. The analytical method used is panel data regression analysis with
the assistance of EViews software as well as Moderated Regression Analysis
(MRA). The results show that ESG disclosure has no effect on the company’s
[f8uncial performance. This indicates that ESG disclosure carried out by companies
i§still compliance-oriented and has not provided a direct impact on improving

ncial performance. In contrast, Intellectual Capital has a positive and
s%m’ﬁcant effect on financial performance, meaning that the management of human
régources, organizational systems, and corporate knowledge is able to improve
eRiciency and create added value. Furthermore, the MRA test results indicate that
fittn size is unable to moderate the relationship between ESG and financial
pEKformance, while firm size weakens the relationship between Intellectual Capital
agd the company’s financial performance.

[
Keywords: ESG disclosure, intellectual capital, financial performance, firm
sBe, consumer non-cyclical.
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salamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Puji syukur penulis ucapkan atas kehadirat Allah SWT. Yang telah

NtuEe1dd yeH o

ngmberikan nikmat dan karunia-Nya sehingga penulis bisa menyelesaikan skripsi

S

}%ﬂg berjudul “Pengaruh Environment, Soial, Governance (ESG) Disclosure Score
-~
Ij%n Intellectual Capital Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Consumer

I\En-Cylical Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2022-2024 Dengan
Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi” dengan baik. Shalawat serta salam
penulis haturkan untuk Nabi Muhammad SAW yang telah membawa umat manusia
dari zaman kegelapan ke zaman yang penuh Cahaya. Skripsi ini disusun untuk
memenuhi Sebagian persyaratan guna memperoleh gelar Sarjana Akuntansi di
Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sesial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim

%u. Skripsi ini dipersembahkan kepada Ibunda Junainah dan Ayahanda Yasri, S.E

—_
)

sefaku orang tua terhebat yang menjadi alasan penulis dalam menuntut ilmu dan

.

dgl_am menyelesaikan Pendidikan Strata 1 Akuntansi. Dalam penelitian maupun
]

penyusunan skripsi ini tidak terlepas dari bantuan, bimbingan serta dukungan dari

[

<
bfrbagai pihak. Oleh karena itu, penulis ingin menyampaikan terima kasih dan rasa

18

H8rmat kepada pihak pihak yang telah membantu sebagai berikut:

1. Ibu Prof. Dr. Leny Nofianti MS., S.E., M. Si., Ak selaku Rektor
Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.

2. Ibu Dr. Desrir Miftah, S.E., M.M., Ak selaku Dekan Fakultas Ekonoomi

dan Ilmu Sosial Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim Riau.
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Penulis,

Revo Rivaldi
Nim.12270310410
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© BAB I
-~
o
R PENDAHULUAN
®
13 Latar Belakang
~ Seiring dengan perkembangan zaman, perhatian terhadap lingkungan dan
C

kﬂ)erlanjutan masa depan semakin meningkat (Aminah et al., 2023). Aspek
w
@virontmen, Social, Governance (ESG) merupakan sebuah pencerminan

=
P%nbangunan berkelanjutan mempengaruhi daya tahan dan kinerja perusahaan
dglam jangka panjang (Fu & Li, 2023). Kesadaran pentingnya kinerja keuangan
mendorong perusahaan untuk mulai mengungkapkan kinerja ESG sebagai bentuk
tanggung jawab terhadap isu keberlanjutan, dengan harapan strategi ini dapat
memperkuat reputasi dan meningkatkan kinerja keuangan serta profitabilitas
(Aydogmus et al., 2022; Candio, 2024). Hal ini juga memberikan gambaran adanya
komitmen perusahaan untuk menarik investor dan memenuhi ekspektasi pasar
kﬁlangan terhadap penerapan dalam pengambilan keputusan investasi serta
p%ldanaan (De Lucia et al., 2020; Thi Thu Loan et al., 2024). Alasan perusahaan
ggi_t dalam mencari jalan di pasar modal adalah untuk mengumpulkan dana modal

d&gan cepat dengan biaya yang rendah (Aminah et al., 2023).

Penerapan ESG adalah bagian- dari kerangka kerja perusahaan yang

JISIQAI

Bgrtujuan menganalisis seluruh resiko dan peluang non finansial yang berkaitan

dgflgan aktivitas operasional perusahaan (De Lucia et al., 2020). Beberapa tahun
—

tgakhir pemerintah mulai memberlakukan kebijakan pengendalian inflasi, regulasi,
9]

<

sfta intervensi pasar pangan, dengan tujuan menjaga stabilitas harga kebutuhan
m

p&kok. Pada September 2024 Bank Indonesia (BI) memutuskan untuk menurunkan

nery wise
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bﬂ:nga acuan dari 6%. Tujuan dari keputusan untuk mempertahankan tingkat suku
=

bfnga acuan ini adalah untuk mengendalikan inflasi yang saat ini masih berada di
©

e

aPds target, yaitu 4,2% di kuartal ketiga tahun 2024. Sebaliknya dari keputusan ini
n@miliki dampak negatif bagi perusahaan seperti, risiko stagflasi, yaitu sebuah
=

kSndisi inflasi rendah, namun pertumbuhan ekonomi melambat yang kemudian
=
n:izenciptakan tekanan ketenagakerjaan (Regar, 2025). Tetapi, kenyataannya, inflasi

w
nfakanan di Indonesia pada Desember 2023 mencapai 6,18% (YoY), tertinggi ke 4

)

dGASEAN, yang menunjukkan bahwa tekanan harga pangan masih cukup besar
o

(Adi Ahdiat, 2024).

Gambar 1. 1Pergerakan Indeks IDXNONCYC

pergerakan IDXNONCYC indeks (2022-2024)
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Berdasarkan data indeks IDXNONCYC, Kkinerja perusahaan sektor

§}!519AIIJD JITWe[S] ajelg

sumer non-cyclical menunjukkan kecenderungan penurunan selama periode

2-2024. Pergerakan indeks tersebut memberikan sinyal adanya tekanan

N
g yo

e

hadap kondisi fundamental perusahaan, meskipun sektor ini dikenal memiliki

As

kearakteristik defensif dan relatif stabil terhadap gejolak ekonomi. Kondisi ini

"t
=

3

nmnunjukkan bahwa perusahaan consumer non-cyclical tetap menghadapi

nery wise
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t%tangan dalam menjaga kinerja keuangannya. Perusahaan sektor energi,
~

pBrtambangan, logam, kimia, dan kertas merupakan termasuk perusahaan dengan
©

séhsitifitas lingkungan yang tinggi (Naeem et al., 2022; Retnosari et al., 2025).
=

S@mentara itu, kajian yang secara khusus menelaah kinerja keuangan perusahaan
-~

s&ktor consumer non-cyclical masih relatif terbatas, padahal sektor ini memiliki
=

pgi‘an penting dalam pemenuhan kebutuhan dasar masyarakat. Maka dari itu,
w
pgnelitian pada sektor comsumer non-cyclical menjadi sangat relevan untuk

ngmberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai faktor-faktor yang

c

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Tabel 1.1 Return on Equity (ROE) Perusahaan Sektor Consumer non-cyclical

.Jaquuns ueyingaAuaiu Uep ueywnluesusw eduey 1ul sijny BAIEY Yyninjes neje ueibeqgas diynbusw Buele|q |

No NAMA KODE 2022 2023 2024

1 | Prima Cakrawala Abadi Thk PCAR 7.75% | 13.29% | -0.51%

2 | TriBanyan Tirta Thk ALTO -4.60% -8.02% -14.26%
3 | Cilacap Samudera Fishing Industry Tbhk | ASHA 7.67% | -12.98% -24.21%
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK | -11.10% | -10.30% | -155.52%
5 | Wahana Interfood Nusantara Tbhk COCO 3.24% | -33.50% -53.60%
6 | BHyung Poetra Sembada Tbk HOKI 0.27% -0.22% -0.47%
7 | R&nca Mitra Multiperdana Thk PMMP 8.85% 0.10% -29.24%
8 | R¥asidha Aneka Niaga Tbk PSDN 65.84% | 217.00% -44.17%
9 | Sekar Bumi Thk SKBM 8.56% 0.15% -8.12%
10 | I®vina Beach Brewery Thk. STRK | -162.21% 7.18% | -13.38%
11 Eya Swarasa Agung Thk TAYS 5.39% | -15.61% | -118.46%
12 | Rdatinum Wahab Nusantara Thk. TGUK 21.33% 3.31% -85.65%
13 | Gerestar Indonesia Thk TRGU 4.84% 0.15% -6.79%
14 | Bakrie Sumatera Plantations Thk UNSP -3.96% -1.16% -2.63%
15 | Falmaco Nonwoven Industri Thk FLMC | -23.54% 8.12% | -97.62%
16 | Widodo Makmur Perkasa Thk WMPP | = -17.10% | -94.68% | -133.73%
17 | Mandom Indonesia Thk TCID 1.00% 2.02% -6.99%

Su’.:nnber: Data Olahan (2025)

HEKs ey

5]

nery wise

Tabel 1.1 menggambarkan bahwa Return on Equity (ROE) beberapa
sahaan consumer non-cyclical mengalami fluktuasi kinerja keuangan, seperti

Tri Banyan Tirta Tbk, produsen air minum dalam kemasan. Return on Equity
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(@E) yang dimiliki oleh Tri Banyan Tirta mengalami penurunan ROE mencapai
-~

7235% selama 3 tahun berturut-turut, mulai dari tahun 2022 sebesar -4,60
©
k®mudian 2023 menjadi -8,02 dan akhirnya pada tahun 2024 adalah -14,26.
=
Saanjutnya PT Wahana Interfood Nusantara Tbk juga mengalami penurunan ROE
-~

m%ncapai 212,65% selama 3 berturut turut, mulai dari tahun 2022 sebesar 3,24

=
kg?nudian 2023 menjadi -33,50 dan akhirnya pada tahun 2024 adalah -53,60.
w
o  Tekanan terhadap sektor consumer non-cyclical semakin parah akibat kasus

bgjikot porduk yang terafiliasi dengan Israel. Perusahaan besar seperti PT Unilever
I:donesia Tbk (UNVR) mencatat penurunan laba bersih sebesar 28,1% pada kuartal
[T tahun 2024 dibanding tahun sebelumnya. Penurunan ini dipengaruhi oleh kinerja
penjualan bersihnya sebesar 27,42 triliun pada 2024 dan 30,51 triliun pada periode
sebelumnya (Hannany et al., 2024). Pada juni 2024, anak perusahaan dari Unilever
yaitu PT Unilever Oleochemical Indonesia Sei Mengkei terjadi kebocoran limbah
yaRe menggenang di sekitar area pabrik dan menimbulkan bau menyengat. Insiden

5]
té@sebut mengindikasikan pelaksanaan tanggung jawab lingkungan belum
.

sé_)enuhnya konsisten. Unilever juga mencatat penurunan penjualan bersih dari Rp
1@04 triliun pada paruh pertama 2024 menjadi Rp 18,20 pada periode yang sama
tafﬁun 2025, serta penurunan laba bersih dari Rp 2,46 triliun menjadi Rp 2,15 triliun
=

(géramahamsa, 2025).

Selain boikot terdapat tekanan lain seperti maraknya Pemutusan Hubungan

RS 30

Kgrja (PHK) di berbagai pabrik consumer goods, terutama industri rokok. Pada

u

t&fun 2024, sejumlah perusahaan rokok seperti PT Gudang Garam Tbk (GGRM).

ini disebabkan oleh menurunya daya beli dan ekonomi yang membuat

nery m;s:a)lgpv
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©

p%ijualan menurun menyebabkan perusahaan memutuskan untuk PHK karyawan.
=

P8nurunan sebesar 44,7% dari 95,9 miliar batang pada 2019 menjadi 53,1 miliar
©

e

bPrang pada 2024. Jumlah karyawan PT Gudang Garam pada 2019 sebanyak 32,491
=
n®@njadi 30,308 pada 2024 (Addini, 2025).

Secara teori, sektor consumer non-cyclical termasuk klasifikasi industri

NIN X

yg?-g tahan terhadap fluktuasi ekonmi karena menjual produk kebutuhan pokok
»
sgperti makanan, minuman dan produk rumah tangga yang permintaannya relatif

sggbil walaupun kondisi ekonomi melemah. Namun, kenyataannya beberapa tahun
o
terakhir, stabilitas itu tidak sepenuhnya terbukti. Berdasarkan fenomena yang

terjadi menunjukkan bahwa sektor ini mengalami penurunan kinerja keuangan yang
cukup signifikan. Secara konseptual, perusahaan yang memiliki praktik ESG yang
baik akan lebih dipercaya oleh investor, memiliki akses pendanaan yang lebih
mudah, serta mampu mengurangi risiko operasional melalui tata kelola yang
trgpsparan (Thi Thu Loan et al., 2024; Retnosari et al., 2025). Tidak hanya ESG,
p%rusahaan dengan Intellectual Capital (IC) yang baik juga akan lebih dipercaya
éh stakeholder dan mampu meningkatkan efisiensi operasional melalui inovasi
sg.ta daya saing perusahaan (Nirino et al., 2022; Barak & Sharma, 2024). Namun,
kgnyataan di lapangan menunjukkan bahwa penerapan ESG maupun pengelolaan
=
Iéellectual Capital tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan kinerja
kgzlangan perusahaan. Beberapa perusahaan aktif melaporkan keberlanjutan justru

=

Jrt. . . . . . . . . . .
ng@sih mengalami penurunan laba bersih dan efisiensi operasional. Kondisi ini
=

It%ncerminkan adanya kesenjagnan antara teori dengan realita, sehingga

IIe

nnunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut mengenai kinerja keuangan pada
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©
s&tor consumer non-cyclical, dengan menelaah pengaruh dari faktor faktor
=
sfPategis seperti ESG dan Intellectual Capital sebagai penentu potensi peforma
©
k®uangan perusahaan, serta mempertimbangkan peran ukuran perusahaan sebagai

variabel yang dapat memoderasi hubungan tersebut.
-~

ESG menjadi salah satu indikator penting dalam menilai keberlanjutan dan

NIN

k#litas tata kelola perusahaan di era bisnis modern. Perusahaan yang mampu

sn

nggnerapkan praktik ESG dengan baik cendrung memperoleh kepercayaan investor

<]

sgta meningkatkan reputasi perusahaan. Selain itu, sektor consumer non-cyclical
n;:erupakan sektor yang berhubungan langsung dengan kebutuhan masyarakat
sehingga aktivitas operasional perusahaan memiliki keterkaitan dengan aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola.

Perhatian terhadap praktik ESG juga semakin meningkat dengan adanya
regulasi terkait keuangan berkelanjutan melalui POJK No. 51/POJK.03/2017.

Rggulasi tersebut mendorong perusahaan meningkatkan transparansi pelaporan
L

5]

keberlanjutan sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap aspek ekonomi,
[l
wn

sécial dan lingkungan.

Bentuk respon dari kekhawatiran perusahaan terkait sumber daya yang

un T

tetbatas menjadi motivasi perusahaan untuk mempertimbangkan penerapan system

SI3A

k@berlanjutan (Shalhoob, 2025). Perusahaan menyadari bahwa Keberlanjutan dapat

oA

nﬁmberikan keunggulan kompetitif dan melindungi reputasi perusahaan (Candio,

=

2524). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa risiko bisnis diasumsikan
=

kg)mungkinan perusahaan tidak akan memenuhi tujuannya. Ketidakpatuhan

"t
te";'hadap lingkungan dan tata kelola, dapat meningkatkan risiko perusahaan untuk

nery wisey
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©
n&:%ndapatkan sanksi berupa denda atau bahkan dipaksa untuk menghentikan

oferasi, yang merugikan secara finansial (Karami et al., 2020; Nawaz & Ohlrogge,

©
2823).

3-

= Dalam konsep bisnis modern, aset tak berwujud seperti pengetahuan,
=

ifavasi dan keterampilan sumber daya manusia yang termasuk dalam modal
=

iftelktual menjadi salah satu elemen kunci untuk menciptakan keunggulan daya

sn

sging perusahaan (Garcia Castro et al, 2021; Liu et al, 2022; Gani, 2022).
Pgrubahan lingkungan bisnis yang semakin kompleks mendorong perusahaan untuk
b:radaptasi dengan merubah strategi yang awalnya berfokus pada ketergantungan
pada aset fisik ke aset tak berwujud, termasuk modal intelektual, sebagai upaya
untuk mendukung keberlangsungan dan kinerja keuangan perusahaan (X. L. Xu et
al., 2021; Nirino et al., 2022; Barak & Sharma, 2024).

Manajemen keuangan biasanya berfokus terhadap hubungan bisnis riil
dglam meningkatkan kinerja keuangan (Ahmad et al., 2021). Tetapi, pendekatan ini
bglum cukup untuk memahami sepenuhnya kapasitas perusahaan dalam

wn
pgnbangunan jangka panjang, terutama efek Intelectual Capital (IC) sebagai

=
s@lber daya pendukung pertumbuhan berkelanjutan (Shabbir & Wisdom, 2020).
=

Indikator utama dalam menilai keberhasilan dan keberlanjutan operasional

SIJAT

R:efusahaan dapat dilihat dari kinerja keuangan yang diperoleh perusahaan. Tetapi,

(0]

eﬁktivitas pencapaian kinerja keaungan perusahaan turut dipengaruhi oleh faktor
(=
sEategis seperti penerapan ESG. Kekuatan ESG dalam mempengaruhi kinerja
=
kgflangan dapat menjadi lebih kuat maupun lemah tergantung pada faktor
j+¥]

"t
pg'f&dukungnya. Salah satu faktor yang krusialnya adalah ukuran perusahaan yang

nery wisey



‘nery eysng NN uizi edue) undede ynjuaq weep 1ul sin} eAley yninjas neje ueibeqas yeAueqiadwaw uep ueyjwnwnbuaw Buele|iq 'z

AV VISNS NIN
o7}
KWt

‘nery ex)sng NN Jelem BueA uebunuaday ueyibniaw epn uednnbuad ‘q

‘yejesew njens uenelun neje YUy uesiinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efiey uesinuad ‘uenjeuad ‘ueyipipuad uebunuadey ynjun eAuey uednnbuad e

Ca

45_;

)

:Jaguins ueyjngaAusw uep ueywnjuesuaw eduey U siny eAIBY yninjas neje ueibeqgas diynbusw Buelieq ‘L

Buepun-Buepun 16unpuijig eydi yeH

©

n&:%reﬂeksikan kemampuan serta kapasitas aset perusaahaan dalam mengelola dan
=

n_%ngimplementasikan strategi keberlanjutan (Kim & Li, 2021; Sandberg et al.,
2§23). Beberapa hasil penelitian menyebutkan bahwa peningkatan kinerja ESG
c%drung lebih efektif dalam mengurangi biaya utang pada perusahaan besar
dgnanding perusahaan kecil, karena perusahaan besar memiliki kapasitas
pg?usahaan yang lebih tinggi sehingga dalam menarik mvestor dan kreditur (J. Xu
%Liu, 2020; Abdi, Li, & Camara-Turull, 2022). Disisi lain, Intellectual Capital
bg‘kontribusi terhadap efisiensi, inovasi dan pertumbuhan berkelanjutan (X. L. Xu
efc: al., 2021). Penggabungan ESG dengan Intellectual Capital akan memberikan
Gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor faktor strategis yang
mendorong kinerja keuangan. Infellectual Capital juga mengisi kesenjangan dalam
hubungan ESG dan kinerja keuangan, yaitu ESG menegaskan sisi tanggung jawab
dan tata kelola etis perusahaan, sedangkan Intellectual Capital menegaskan sisi
pggduktivitas, inovasi dan peningkatan nilai ekonomi. Berdasarkan tinjauan

5]
penelitian terdahulu, sebagian besar studi meneliti ESG dan IC secara terpisah
[l

wn
t'—hadap kinerja keuangan, namun belum banyak yang menguji keduanya secara

s@aultan, terutama pada sektor consumer nonm-cyclical di Indonesia sehingga

u

n%njadi celah ilmiah yang penting untuk diisi.

Pada penelitian Wahyuni (2024) hasil yang didapatkan adalah ukuran

0 31813

pﬁusahaan melemahkan hubungan antara IC dengan kinerja keuangan. Hasil ini

=
nEndukung urgensi dalam mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel
=

m%))derasi dalam menganalisis pengaruh IC terhadap kinerja keuangan. Hasil

nery wisey juie
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©

p%lelitian Suhadi (2024) menyatakan ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi

A

hfbungan antara Intellectual Capital dengan kinerja keuangan.

Berdasarkan penjelasan diatas maka penelitian ini akan dilakukan dengan

w e)d

jtaul: “Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) Disclosure dan
=
Igellectual Capital Terhadap Kinerja Keuangan dengan Ukuran Perusahaan

=

Sgbagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Sektor Consumer non-cyclical

w
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022-2024”.

13 Rumusan Masalah

=

1. Apakah ESG dapat berpengaruh pada peningkatan kinerja keuangan
perusahaan sektor consumer non-cyclical tahun 2022-2024?

2. Apakah Intelectuall Capital dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan sektor consumer non-cyclical tahun 2022-2024?

3. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara ESG terhadap
kinerja keuangan perusahaan sektor comsumer nom-cyclical tahun 2022-
20247

4. Apakah ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara Intellectual

Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor consumer non-

cyclical tahun 2022-2024?

- Tujuan Penelitian
1. Mengetahui hubungan antara implementasi aspek lingkungan, social dan
tata Kelola perusahaan (ESG) terhadap kinerja keuangan perusahaan

consumer non-cyclical tahun 2022-2024.
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2.

3.

4.

10

Mengetahui peran [Intellectual Capital dalam memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan consumer non-cyclical tahun 2022-2024.
Mengetahui peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam
hubungan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan consumer non-
cyclical tahun 2022-2024.

Mengetahui peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam
hubungan [Intellectuall Capital terhadap kinerja keuangan perusahaan

consumer non-cyclical tahun 2022-2024.

1.4 Manfaat Penelitian

nery wisey JrreAg uejng jo AJISIaATU() dJTWER]S] 3}e)S

o

(98]

Bagi Peneliti

Penelitian in1 memperkaya literatur inovasi ilmiah dengan menggabungkan
dua bidang yang sedang menjadi tren dan berkembang pesat, yaitu ESG dan
modal intelektual, yang berhubungan dengan kinerja keuangan perusahaan.
Bagi Manajemen Perusahaan

Bagi manajemen perusahaan, penclitian ini memberikan strategi bisnis
berbasis bukti tentang bagaimana cara perusahaan dapat meningkatkan daya
saing dengan mengimplementasikan ESG dan modal intelektual ke dalam
kerangka bisnis mereka.

Bagi Investor

Penelitian ini bermanfaat bagi investor dalam memahami mengapa ESG dan
modal intelektual menjadi indikator penting dalam keputusan investasi dan

mengurangi risiko bisnis.
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15> Sistematika Penulisan

ABH ©

©  Penulis akan memberikan gambaran secara komprehensif dari setiap isi bab
©
d®lam penelitian ini secara sistematis berikut rangkumannya:
=
=  BABIPENDAHULUAN
=
S Bab ini mencakup penjelasan mengenai latar belakang studi, identifikasi
=
n’i‘:ﬁsalah, sasaran penulisan, kontribusi yang diharapkan, serta struktur sistematika
»
pgnulisan.
A
o>  BABIITINJAUAN LITERATUR
(=

Bab kedua memberikan penjelasan terkait grand theory, penjelasan yang
berkaitan dengan ESG, IC, Ukuran perusahaan dan kinerja keuangan, model
penelitian, danhipotesis yang akan diteliti.

BAB III METODE PENELITIAN

Bab ini menyajikan penjelasan mengenai struktur metodologis penelitian
yé®g mencakup mulai dari desain penelitian, sumber data, populasi dan sampel,
Véiabel yang akan diuji, konsep operasionalisasi hingga metode untuk

— -
nganalisis data.

;: BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN
=)
E Bab ini berisi terkait dengan hasil penelitian yang didapatkan beserta
H
wn
Rdﬁ'nbahasan penelitian.

BAB V PENUTUP
Bab ini membahas Kesimpulan dari penelitian, keterbatasan, serta saran

adap penelitian ini
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TINJAUAN PUSTAKA

N

S NINX!TW e]

LandasanTeori
2.1.1 Teori Stakeholder
Pada perspektif teori stakeholder, orientasi perusahaan tidak semata mata

dﬁrahkan pada pemegang saham, melainkan juga mencakup berbagai pihak lain
o~
y%lg memiliki keterkaitan dan kepentingan terhadap keberlangsungan perusahaan.

'[g)ri stakeholder yang di kembangkan oleh R. E. Freeman (2010) menyatakan
bahwa perusahaan tidak semata berorientasi pada keuntungan pemegang saham,
melainkan juga bertanggung jawab menghasilkan manfaat bagi seluruh pemangku
kepentingan. Stakeholder mencakup pihak internal maupun eksternal yang
memiliki kepentingan serta kemampuan memengaruhi pencapaian tujuan
organisasi, termasuk karyawan, konsumen, pemasok, pemerintah, masyarakat, dan
ir’%estor (Freeman & McVea, 2001). Dalam perspektif keuangan modern,

o
kegeimbangan dalam memenuhi kepentingan berbagai stakeholder dianggap
&
ségagai strategi yang berpengaruh langsung terhadap kinerja keuangan jangka
]

panjang (Fu & Li, 2023).

E Stakeholder bukan hanya sekedar entitas pasif yang memengaruhi reputasi

ﬁgliusahaan, melainkan juga merupakan faktor yang mendukung pencapaian tujuan

irgérnal serta eksternal perusahaan. Pemenuhan kepentingan stakeholder dapat

n%nekan potensi risiko operasional, sengkata hukum, maupun penurunan reputasi
7))

ﬁérusahaan. sedangkan akses terhadap sumber daya, modal, dan pasar menjadi lebih

JI

12
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©
t%buka. Hal ini membuat sebuah perputaran imbal balik yang positif yang dapat

A

nf&ningkatkan stabilitas pendapatan dan profitabilitas (Aydogmus et al., 2022).

Transparansi dalam pelaporan ESG meningkatkan kredibilitas perusahaan

w e)d

dénata para investor, biaya ekuitas atau kompensasi risiko investasi turun. Secara
egpiris, perusahaan dengan praktik ESG yang baik cendrung memiliki risiko yang
léé?ih rendah dan tingkat imbal hasil yang lebih stabil. Hal ini menunjukkan bahwa
p%ktik ESG memperkuat persepsi pasar bahwa kinerja keuangan perusahaan yang
dagelola secara bertanggung jawab dan berorientasi jangka panjang akan
d?centukan oleh praktik ESG tersebut (Sandberg et al., 2023).

Selain itu, konsep dasar teori ini menegaskan bahwa hubungan timbal balik
antara perusahaan dengan stakeholder merupakan sumber utama pembentukan aset
tak berwujud, termasuk pengetahuan, keterampilan, reputasi, dan kepercayaan
(Suhadi, 2024). Komunikasi dan interaksi positif membangun kepercayaan dan
lgpalitas pemangku kepentingan dapat berdampak kepada kinerja perusahaan.

=t

[amgkat risiko terhadap kontroversi akan menurun apabila perusahaan menerapkan
[l
wn

tgri ini (Fu & Li, 2023). Perusahaan yang konsisten untuk menerapkan praktik

EgG dapat memenuhi ekspektasi stakeholder sehingga membuat citra perusahaan

u

méningkat (Ahmad et al., 2021).

Secara konseptual, teori stakeholder tidak berhenti pada argumen moral,

5%0 £31813

pi juga mengandung implikasi ekonomi. /ntellectual Capital merupakan bentuk

1 tambah yang tercipta dari hubungan harmonis perusahaan dengan stakeholder

=)
ugn

ungan yang baik dengan karyawan meningkatkan modal manusia, hubungan

1Ie

g kuat dengan internal dan juga kepercayaan modal dari stakeholder eksternal.

<
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©

S‘:g!'_lain itu perusahaan memoderasi hubungan tersebut karena perusahaan besar
=

nf&miliki sumber daya yang besar untuk mengoptimalkan ESG maupun IC (Abdi,
©

e

[®, & Camara-Turull, 2022; Suhadi, 2024).Didukung oleh konsep tersebut, kinerja
=

k&langan dalam penelitian ini adalah refleksi akhir dari efektivitas perusahaan
-~

dStam mengelola hubungan stakeholder melalui penerapan praktik ESG secara
=

kghsisten dan terukur.

»
% 2.1.2 Teori Resource Based View (RBV)

Menurut Barney et al. (2001), pendekatan Resource Based View (RBV)

nely e

menjelaskan bahwa keunggulan kompetitif yang berkelanjutan bersumber dari
kepemilikan sumber daya yang bernilai, sulit ditiru, tidak mudah disubsitusi, serta
memiliki peranan strategis yang kuat sehingga menjadi fondasi utama dalam
menciptakan daya saing perusahaan. Melalui perspektif ini, nilai ekonomi
perusahaan terutama dibentuk oleh kekuatan sumber daya internal yang

dipilikinya, bukan semata mata oleh kondisi atau tekanan lingkungan eksternal

&
pasar.
®
g Intellectual Capital (IC) digambarkan sebagai sumber daya tak berwujud
dgam penelitian ini. Berdasarkan Value Added Intellectual Coeficient (VAIC), IC
=
te:{diri dari tiga komponen utama: Value Added Employed (VACA), Value Added
H
wn
Iéiman (VAHU), dan Structural Capital Value Added (STVA) (Zulki Zulkifli Noor,

1). Komponen VACA mengukur seberapa baik perusahaan mengelola dan

[\®]
[nsgo

ngemanfaatkan modal fisik dan finansial yang dimilikinya untuk menghasilkan laba.

u

Rg%usahaan yang efisien dalam penggunaan modalnya dapat meningkatkan
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©

pg:%duktivitas asetnya, yang ada pada akhirnya menghasilkan lebih banyak laba
=

dZipada yang mereka miliki saat ini (Nirino et al., 2022).

Modal manusia (VAHU) melibatkan pengetahuan, kreativitas, dan

w e)d

k&erampilan karyawan untuk berkontribusi langsung pada inovasi dan operasional

b

pgrusahaan. Berdasarkan teori RBV, karyawan yang memiliki kompetensi,
kg&hlian, dan pengalaman tinggi merupakan sumber daya unik yang sulit ditiru oleh
p%aing. Apabila perusahaan mampu mengelola modal ini secara efektif akan
négningkatkan inovasi, produktivitas, dan efisiensi biaya, yang kemudian akan
rr::emperbaiki kinerja keuangan. Sedangkan, struktur modal tertuju pada
pengelolaan system, proses, dan budaya perusahaan yang mendorong inovasi dan
operasional terlaksana dengan efisien. Struktur organisasi yang adaptif
memungkinkan perusahaan menjaga efisiensi operasional, mengurangi
ketergantungan terhadap entitas tertentu, dan mempertahankan keunggulan
kgmpetitif yang berpengaruh pada kinerja keuangan jangka panjang (Zulki Zulkifli
I\%or, 2021; Liu et al., 2022; Nawaz & Ohlrogge, 2023).

Disisi lain, penerapan ESG juga mencerminkan pemanfaatan sumber daya

rnal perusahaan dalam bentuk budaya organisasi yang beretika, sistem tata

(EoTwre[S|

ola yang baik, dan strategi operasional yang ramah lingkungan. Seluruh elemen

w
SIdATU

ebut termasuk kategori sumber daya tidak berwujud yang bernilai tinggi.

0&%

Aﬁabila perusahaan menerapkan prinsi ESG secara konsisten, maka hal ini akan
(=

ngnciptakan reputasi positif, loyalitas konsumen, dan kepercayaan investor. Faktor
=

f&tor tersebut adalah hal yang sulit ditiru pesaing yang merujuk pada peningkatan
j+¥]
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©
e%siensi biaya, penurunan risiko non-keuangan dan stabilitas keuangan yang
-~

n%émperkuat kinerja keuangan perusahaan (J. Xu & Liu, 2020).
g 2.1.3 Kinerja Keuangan

= Kinerja keuangan merupakan tolak ukur utama untuk menilai tingkat
kZ erhasilan organisasi dalam mencapai sasaran ekonominya. konsep ini
n:izenggambarkan kemampuan organisasi dalam memanfaatkan serta mengelola

s%uruh sumber daya yang dimiliki secara efisien guna memperoleh keuntungan
sgkaligus meningkatkan citra atau kepercayaan publik terhadap organisasi tersebut
(Zbdi, Li, & Camara-Turull, 2022; De Lucia et al., 2020; Naeem et al., 2022;
Sandberg et al., 2023).

Instrument analisis rasio keuangan berperan sebagai alat untuk menilai
sejauh mana perusahaan mampu mengelola keuangannya, dengan cara
membandingkan sejumlah informasi yang tersedia dalam laporan keuangan. Rasio
rggio ini memberikan informasi terkait dengan operasional, stabilitas keuangan, dan
p%ﬁtabilitaas perusahaan (Aydogmus et al., 2022).

1. Rasio Likuiditas
Rasio ini digunakan untuk mengukur kapasitas perusahaan untuk
melunasi kewajiban jangka pendek yang memiliki tenggat waktu kurang
dari satu tahun (Astuti et al., 2021; Fitriana, 2024).

2. Rasio Solvabilitas (Leverage)
Solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai tingkat

ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan operasional perusahaan

yang bersumber dari utang. Debt to Equity Ratio adalah rasio yang
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umumnya digunakan dalam menilai rasio keuangan perusahaan (Astuti
et al., 2021; Fitriana, 2024).
3. Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam memanfaatkan aset, ekuitas, maupun pendapatan seefisien
mungkin untuk menghasilkan laba (Astuti et al., 2021; Fitriana, 2024).
4. Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas berfungsi untuk mengevaluasi efisiensi perusahaan

nery ejsns Nin Y!jiw ejdio yeq @

dalam mengelola aset untuk menghasilkan pendapatan. Nilai perputaran
aset yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memaksimalkan aset untuk mendukung penjualan (Astuti et al., 2021;

Fitriana, 2024).
Di antara berbagai indikator penilaian kinerja keuangan perusahaan, ukuran
yape paling krusial adalah rasio profitabilitas. Pengukuran melalui rasio ini
diakukan dengan menelaah unsur unsur dalam laporan keuangan, khusus informasi

wn
y§1g tercantum pada laporan laba rugi serta laporan posisi keuangan (Astuti et al.,

2@1).
=
Sebagai bagian dari analisis rasio keuangan, profitabilitas berfungsi untuk

ngukur seberapa efisien perusahaan menghasilkan laba melalui aktivitas

AFrsIaAT

pehjualan, pemakaian aset, serta pengelolaan modalnya (Fitriana, 2024). Salah satu

[ngayo

rg¥io yang memiliki peranan penting adalah Return on Equity (ROE). ROE
=

n%nggambarkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menggunakan ekuitas
j+¥]

I

uftbuk memperoleh laba bersih. Nilai raiso yang tinggi mencerminkan bahwa
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©

p%rusahaan mampu menerapkan pengelolaan modal pemegang saham secara efektif
=

nf&lalui strategi keuangan yang tepat (Astuti et al., 2021).

1d

©  2.1.4 Environment, Social, Governance (ESG)

Salah satu perbedaan paling dasar antara etika bisnis tradisional dan teori

Arru

E§G terdapat pada sifat investasi yang berupa konsesional. Perusahaan dan investor
déﬁarapkan dapat secara sukarela mengorbankan Sebagian potensi keuntungan
d%ni mematuhi prinsip tanggung jawab sosial dan keberlanjutan. Konteks ESG
nfenjelaskan bahwa walaupun suatu bisnis legal dan menguntungkan, apabila tidak
s:suai dengan nilai ESG, maka investasi di sektor tersebut akan cendrung lebih
dihindari. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG bukan hanya tentang
transparansi, tetapi juga bentuk cerminan dari komitmen terhadap nilai yang dapat
mempengaruhi keputusan investasi. Berbagai pemangku kepentingan seperti
investor, otoritas negara, dan publik terlibat dalam konsep dan praktik ESG,
mgskipun terdapat variasi dalam cara mereka dalam memahami konsep tersebut
(g"bdi, Li, & Camara-Turull, 2022). Menurut Morrison (2021) ESG telah
bjgkembang dari berbagai teori sebelumnya yaitu Corporate Sosial Responsibilty
(ESR) dan Stakeholder Capitalism yang membahas terkait dengan tanggung jawab
sga'f:ial, yang kemudian bergabung menjadi 3 komponen yaitu aspek lingkungan (E),
=

q%s"ek social (S), dan aspek tata Kelola (G). Informasi keberlanjutan secara
n%nyeluruh telah di sajikan dalam ESG. Setiap dimensi terdapat indikator tersendiri

(=
uﬁuk mengukur kinerja keberlanjutan perusahaan (Durlista & Wahyudi, 2023).
=

Menurut Morrison (2021) pengungkapan aspek lingkungan mencerminkan

As

(¢)

nery wiseygrie

a perusahaan berinteraksi dengan sumber daya alam dan ekosistem. Menurut
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©

l\gnggu et al., (2023) pengungkapan aspek lingkungan adalah bagaimana cara
-~

pBrusahaan mengambil tindakan untuk melindungi dan meminimalisir kerusakan
©

e

aBm yang diakibatkan dari kegiatan perusahaan. Para pemegang kepentingan akan
n%ngevaluasi kemampuan perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan. Pada
a%ek lingkungan perhatian utama perusahaan tertuju pada perubahan iklim melalui
eféiisi gas rumah kaca, penerapan teknologi yang mendukung efisiensi energi dan
s%ategi daur ulang, serta system mitigasi risiko lingkungan dan kepatuhan
pg'usahaan terhadap regulasi (Morrison, 2021).

- Pengungkapan social adalah tanggung jawab social perusahaan terhadap
manusia (karyawan, komunitas, dan Masyarakat). Pengungkapan sosial ini
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap prinsip etika, keadilan, dan
kesejahteraan manusia dalam operasional bisnisnya. Tidak hanya sebagai wujud
kepatuhan kebijakan, aspek ini juga menjadi representasi nilai moral yang baik di
pgdangan investor. Semakin baik kualitas dan transparansi aspek sosial maka,

5]
samakin baik pula reputasi positif dimata stakeholder serta meningkatkan loyalitas
[l

S

kgyawan dan hubungan dengan komunitas lokal (Nugroho & Hersugondo, 2022).

Komponen terakhir dari ESG adalah tata kelola (governance), yaitu

bagaimana cara perusahaan dapat mengelola, mengawasi dan mengarahkan segala

SIATU() OT

sesuatu yang dijalankan oleh manajemen dan dewan direksi dalam mengatur

£

o

pausahaan. Perusahaan dengan visi arah kebijakan jangka panjang dan system
=

pﬁlgambilan keputusan juga menjadi bagian penting dalam peniaian tata kelola
=

(Minggu et al, 2023). Fokus utama dari komponen ini adalah pengungkapan
j+¥]

"t
struktur dan fungsi dewan komisaris dan direksi, kebijakan perusahaan terkait
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pensasi eksekutif, transparansi dalam praktik akuntansi, donasi politik dan

M%H@

gendalian terhadap potensi korupsi (Morrison, 2021).

Indonesia memiliki peraturan terkait keberlanjutan, yaitu terdapat dalam

BILU e1d R

JK No. 51 /POJK.03 / 2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan Bagi

n

L&mbaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik dengan tujuan untuk

N

n¥ndorong perusahaan dan Lembaga terkait untuk aktif berkontribusi pada

sn

p@mbangunan berkelanjutan, yang selaras dengan prinsip ekonomi, social dan
liggkungan hidup (OJK). Sedangkan, dalam praktik penyusunan sustainability
rez)ort, perusahaan dapat menggunakan berbagai pedoman pelaporan keberlanjutan.
Salah satu standar internasional yang banyak diadopsi oleh perusahaan di berbagai
negara adalah GRI Standards yang dikembangkan oleh Global Reporting Initiative
(GRI). Berbeda dengan POJK No. 51/POJK.03 / 2017 yang bersifat memaksa
sebagai dasar regulasi, GRI Standards bersifat sukarela dan digunakan sebagai
pgoman pengungkapan Dberbasis indikator dalam penyusunan laporan
kcaiiberlanjutan. GRI Standards menyediakan indikator yang transparan dan
t%_struktur untuk membantu perusahaan mengungkapkan dampak serta aktivitas
p%usahaan terkait aspek ekonomi sosial dan lingkungan sehingga memudahkan
p%nbandingan kinerja keberlanjutan antar perusahaan (Global Reporting Intiative,

wn
2821). Pada variabel independen Environment, Social, and Governance (ESG)

o
nﬁngacu kepada GRI Standards 2021.

=

ET 2.1.5 Intellectual Capital (IC)

%’ Menurut sudut pandang Resource Based Theory, modal intelektual
"t

dm'ersepsikan sebagai sumber daya yang bersifat unik, sulit ditiru, serta tidak
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©

na:fldah digantikan. Perusahaan yang memiliki kualitas modal intelektual yang kuat
=

ufumnya lebih mampu beradaptasi terhadap berbagai situasi dan menghadapi
©

t8htangan keberlanjutan sumber daya dalam jangka panjang (Suhadi, 2024).
=

Menurut Zulki Zulkifli Noor (2021) intellectual capital merupakan aset tak
-~

bec.rwujud berbasis pengetahuan yang dapat di ubah menjadi nilai ekonomi dan
=

kg?mggulan bagi perusahaan. Pengelolaan modal intelektual yang efektif
w
nggmungkinkan perusahaan meningkatkan cfisiensi operasional dan mendorong

A
igpvasi, sehingga nilai aset tak berwujud juga mengalami peningkatan (Garcia

C‘zstro et al., 2021; Liu et al., 2022). IC adalah sumber daya berbasis pengetahuan
yang bisa diarahkan kepada aktivitas strategis guna menghasilkan nilai tambah dan
keunggulan bersaing secara berkelanjutan. IC tidak hanya sebagai pelengkap fisik
tetapi juga menjadi penentu utama dalam membangun daya saing perusahaan (Gani,
2022).

Walaupun /ntellectual Capital merupakan aset tak berwujud yang memiliki

an strategis dalam meningkatkan daya saing perusahaan, proses pengukurannya

=
151 21315

sih menghadapi berbagai kendala dalam praktik akuntansi. Hingga saat ini,

EoTwE

um adaketentuan rinci dan eksplisit mengenai pengakuan dan pengukuran IC

u

=3
124

dasarkan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK). Akibat dari
k;ﬁnfiadaan standar pengukuran yang baku membuat informasi mengenai nilai IC
n%nj adi terbatas dan tidak mencerminkan kondisi actual perusahaan.

Menurut Pulic (2000) Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) adalah

yang digunakan dalam penelitian untuk mengukur kontribusi modal intelektual
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t%hadap kinerja keungan perusahaan. Modal intelektual mencakup modal fisik,

-~
sfnber daya manusia, dan struktur modal (Zulki Zulkifli Noor, 2021).
©

nely exsng NN J!iuw el

&5 uej[ng Jo AJISIdATU[) dTWR[S] 3}e)§

1Ie

a

1.

Value Added Capital Employed (VACA)

Modal fisik merupakan indikator untuk mengukur nilai tambah yang
dihasilkan oleh entitas bisnis dari modal yang digunakan. Apabila
perusahaan dapat menghasilkan nilai tambah yang baik dengan
menggunakan modal fisik yang dimilikinya maka semakin tinggi nilai
VACA yang didapatkan, merujuk pada efisiensi yang baik pada
penggunaan modal fisik tersebut (Zulki Zulkifli Noor, 2021; Gani,
2022).

Value Added Human Capital (VAHU)

Modal ini berfokus pada kemampuan, keterampilan dan pengalaman
yang dimiliki dan dapat digunakan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. (Zulki Zulkifli Noor, 2021; Gani, 2022).

Structural Capital Value Added (STVA)

Modal struktural meliputi seluruh infrastruktur yang memberikan
dukungan pada modal manusia, termasuk system informasi, prosedur
bisnis, dan aset fisik yang diperlukan untuk mendukung inovasi serta

produktivitas (Zulki Zulkifli Noor, 2021; Gani, 2022).

2.1.6 Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan karakteristik fundamental yang sering
dikan indikator dalam menilai kapaistas operasional serta Tingkat daya saing

usahaan (Brigham & Houston, 2019). Secara umum, ukuran perusahaan
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BH O

rupakan pencerminan dari skala aktivitas, volume aset, dan potensi sumberdaya

g dimiliki oleh perusahaan dalam aktivitas operasional perusahaan. Ukuran

1dP ¥

p®rusahaan memiliki keterkaitan dengan Tingkat pengungkapan laporan tahunan
=

y&f:lg berperan dalam meningkatkan transparansi serta mengurangi ketimpangan
e

iformasi antara manajemen dan stakeholder. Pengukuran untuk variabel moderasi
=

iﬁé’ menggunakan total aset yang dinyatakan dalam bentuk logaritma natural (In)
»

ufifuk mengurangi bias skala (Abdi, Li, & Camara-Turull, 2022).

5 Semakin besar entitas bisnis, semakin besar pula potensi kemungkinan

<
akses yang dimiliki perusahaan terhadap pendanaan, baik dari internal seperti laba

ditahan, maupun eskternal seperti pinjaman dari kreditur atau penerbitan surat
berharga. Perusahaan besar cendrung memiliki reputasi yang lebih kuat dimata
investror dan kreditur. Hal ini memberikan keunggulan dalam hal efisiensi
operasional, daya tawar menawar terhadap pelanggan dan pemasok, serta
kgmampuan untuk berinovasi dan ekspansi bisnis.

-

5]
2d.7 Kinerja Keuangan Dalam Persepktif Islam
.

wejs

Kinerja keuangan dalam islam bukan sekedar indikator Tingkat

k%)erhasilan ekonomi  perusahaan, melainkan juga sebagai wujud

u

pgtanggungj awaban moral, dan spiritual atas sumber daya yang dikelola. Aktivitas
H
wn

b%ﬁ'nis harus dijalankan dengan menjunjung nilai nilai Amanah, keadilan,
o

a@ntabilitas serta berorientasi keberlanjutan. Sebagaimana tercermin dalam surah
(=

Agtaubah ayat 105 berikut ini:
=

o 1) s W e A5L55 O3hiAls G30G J le cidl algli (K Ly K
g ot o

£ 5k
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©
Ag:!'-tinya: dan katakanlah: “Bekerjalah kamu, Maka Allah dan rasulnya serta orang-

orang mukmin akan melihat pekerjaanmu itu, dan kamu akan
dikembalikan kepada (Allah) yang mengetahui akan yang ghaib dan yang
nyata, lalu diberikannya kepada kepada kamu apa yang telah kamu
kerjakan.” (QS.At-Taubah 9: 105)

Ayat ini menjelaskan pentingnya bekerja dengan tanggung jawab dan

SNS NIN Atw ejdioy

iffegritas, karena setiap amal akan di nilai oleh Allah SWT. Sejalan dengan konsep

<]

aguntansi modern yang menuntut adanya transparansi, akuntabilitas, dan
t;ggungjawab dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Seorang manajer atau
bagian keuangan berperan sebagai khalifah yang mengampu amanah dari pemilik
modal, pemegang saham, serta masyarakat luas. Maka dari itu, setiap pengelola
dana dituntut untuk berhati-hati dan berorientasi pada kemaslahatan dimasa yang
akan datang. Seperti yang dijelaskan dalam surah al Hasyr ayat 18 yang berbunyi:
Wl cal el 1 sl e el Sa) ) ST Han BE S W oilas

tinya: ‘“Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan

hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya

untuk hari esok (akhirat). Bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya

Allah Mahateliti apa yang kamu kerjakan.” (QS. Al-Hasyr 59: 18)

Ayat ini mengajarkan bahwa keberhasilan finansial bukan hanya diukur dari

[nggo AJISIBATU() DTUWIR]S] 21%1S

, tetapi juga dari sejauh mana hasil keuangan tersebut dikelola dengan penuh

ggungjawab untuk masa depan perusahaan.

8
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2§ Penelitian Terdahulu
-~
o Tabel 2. 1 Penellitian Terdahulu
o
&o | Penulis dan | Judul Variabel Hasil
3 | Tahun
T | Mahmut Impact  of ESG | Dependen: Penelitian ini
= 5 profitabilitas o
i Aydogmus, performance on firm (ROA) menemukan bahwa nilai
> Glizhan Giilay, | value and total ESG dan dimensi
Korkmaz Ergun | profitabilit g sosialnya memiliki
g; & P Y ESG Score Y
» | (2022) hubungan yang kuat dan
o~ .
o B " positif dengan  kinerja
- perusahaan dan
= leverage profitabilitas
= perusahaan.
2 Paolo  Candio | The effect of ESG | Dependen: Secara umum terdapat
(2024) and CSR attitude on ol hubungan positif antara
performance
financial (ROA, ROE, | skor  ESG terhadap
performance in IR, Kinerja Keuangan,
Europe: A | Independen: namun pola
N, ESG Score J
quantitative re- pengaruhnya bervariasi
examination Control: ukuran | tergantung jenis skor
w0 peglea ESG yang dianalisis.
e leverage, beta,
- BVPS
%‘ Helene Environmental, Dependen: Menyatakan adanya
& Sandberg, Social, and et hubungan positif antara
5 Performance
=" | Alhamzah Governance Ratings | (ROE, ROA) rating ESG dan kinerja
c : o .
5 Alnoor, Victor | and Financial Independent: keuangan meskipun
g Tiberius (2023) | Performance: Rating ESG hasilnya belum terlalu
E_ Evidence from ' the kuat = karna  masih
-
E European Food tergolong modest.
-
W Industry
=
4 | Tao Fu, | An empirical | Dependen: Studi dalam jurnal ini
g Jiangjun Li lysi f  th Financial menemukan bahwa
W & anaysis— 9 ©| Performance
E (2023) impact of ESG on | (ROA) kinerja ESG
= financial berkontribusi secara
= performance:  the positif dan signifikan
22
=
]
i o
p+¥]
o
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©
E," moderating role of | Independen: terhadap performa
= . ESG
o digital Performance keuangan  perusahaan,
o transformation. dengan transformasi
& Moderasi: . .
= Digital digital berperan sebagai
= transformation | faktor penguat dalam
S hubungan tersebut.
—
E Wiwin Aminah, | Analysis of | Dependen: Hasil  penelitian  ini
¢n | Dhian Wahyuni | Leverage, Liquidity, IF’giicr)lrcrlrilnce menyatakan bahwa ESG
c
» and ESG Disclosure | (ROA) Disclosure tidak
=
o on Financial B berpengaruh  terhadap
? Performance (A | leverage, kinerja keuangan
< Study on Companies E%lgdgggcloszlz perusahaan.

in the Food and

Beverage Sub-Sector

Listed on the

Indonesia Stock

Exchange in 2017-

2021)
6 Nasruzzaman Does ESG | Dependen: Penelitian ini
o | Naeem, Serkan | performance affect Elel;;r)lrcrlrﬂnce menemukan bahwa
L
% Cankaya, Recep | the financial | (ROE) perusahaan di sektor
— . . .
@ Bildik (2022) performance of Indgn i lingkungan sensitif
g environmentally ESG memperoleh  manfaat
z sensitive industries? Y finansial yang signifikan
s, A comparison dari implementasi ESG
E between  emerging yang baik.
c:n,_' and developed
-
o markets
L)
g’ J. Xu & Feng | Nexus Between | Dependen: Pada  penelitian ini
= | Liu (2020) Intellectual Capital Financial Intellectual Capital
g Performance
w and Financial memiliki pengaruh
= _ Independen: . .
E. Performance:  An Intellectual positif terhadap berbagai
; Investigation of | Capital
0
wn
[
B
]
i o
p+¥]
o
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Corporate Finance

(Governance) dan faktor

©
E," Chinese aspek kinerja keuangan
: Manufacturing perusahaan.
"o Industry
g Lujing Liu, | Intellectual Capital | Dependen: Penelitian ini
= |Jiyue Zhang, | and Financial Financial membuktikan ~ bahwa
= Performance
~ | Jian Xu, Yiqun | Performance of Intellectual Capital
c , Independen:
> Wang (2022) Chinese Intellectual berperan secara
w Manufacturing Capital signifikan berperan
c
w SMEs secara signifikan dalam
=
o meningkatkan performa
? finansial usaha kecil dan
= menegah di  industry
manufaktur China
9 Nisar Ahmad, | Revisiting the impact | Dependen: Penelitian ini
Asma Mobarek, | of ESG on financial i mengindikasikan bahwa
Performance
Naheed performance of ESG beerkontribusi
. .| Independen: .
Nawazesh Roni | FTSE350 UK firms:. ESG Score terhadap  peningkatan
(2021) Static and dynamic kinerja keuangan, dan
. Moderasi:
panel data analysis. Ukuran efek tersebut
w Perusahaan dipengaruhi oleh besar
L
% kecilnya ukuran
= perusahaan sebagai
g variabel moderasi.
H'PGO Monika Barak, | Does  Intellectual | Dependen: Secara umum, MVAIC
= Rakesh Kumar | Capital impact the L, 4 menunjukkan pengaruh
= Performance
® Sharma (2024) | financial positif yang signifikan
o Independen: L.
5,_ performance of Db AN terhadap indikator
o Indian public sector | Capital kinerja keuangan
5:? banks? An empirical perusahaan seperti ROA
E analysis using GMM dan ROE.
i Sang Kim & | Understanding the | Dependen: Menemukan tata kelola
< , . .
& | Zhichuan Imp ac.t of ES.G Financial perusahaan
o Practices in | Performance
(=N
A
[y
wn
[
=
]
i o
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E,_E (Frank) Li Independen: social menunjukkan
: (2021) 150 seore dampak yang paling
© signifikan terhadap
: kinerja keuangan.
=t Sementara yang lain
i negatif
—
? Retnosari, Emi | The  Impact  of | Dependen: Pengungkapan
. . . Financial . S
o | Pui  Astutik, | Environmental, lingkungan memiliki
= Performance
» | Adella  Vania | Social, and pengaruh  positif dan
) . Independen: L
()
S Frimasika Governance ESG Disclosure signifikan terhadap
= (2025) Disclosure on kinerja keuangan.
= Financial Sedangkan
Performance in pengungkapan social
Indonesian  Mining dan tata Kelola tidak
Companies menunjukkan  dampak
yang signifikan terhadap
kinerja keuangan
13 | Yaghoub Abdi, | Exploring the impact | Dependen: Temuan penelitian ini
S . ... | Financial o
Xiaoni Li, | of sustainability Perfoffance mengindikasikan bahwa
Xavier Camara- | (ESG) disclosure on pengungkapan ESG
Independen: .

Turull (2022) firm  value  and ESG disclosure memberikan pengaruh
financial positif dan signifikan
performance (FP) in ¥$ e;;lsn terhadap nilai
airline industry: the | Perusahaan, perusahaan serta kinerja

. umur . .
moderating role of perusahaan keuangan. Di samping

size and age

itu, ukuran perusahaan

terbukti memperkuat
hubungan antara
pengungkapan ESG
dengan kinerja keuangan
maupun nilai
perusahaan.
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3',21 Wahyuni, Sri | The  Effect  Of | Dependen: Intellectual Capital

o~ Hermuningsih, | Financial Leverage, Financial terbukti memberikan

o Performance

© | Pristin  Prima | Capital  Structure, pengaruh negatif

® | Sari (2024) Intellectual Capital quepepden: terhadap kinerja

= Financial

= On Financual | Leverage, keuangan, yang

= Capital o

Performance mengindikasikan bahwa
= Structure,

> Company Size As A | Intellectual perusahaan masih belum

w Moderating Variabel ¢ 4 mampu mengoptimalkan

c

» Moderasi: pemanfaatan aset

=

[} I intelektualnya secara

= Perusahaan

£5 efektif.  Selain  itu,

)

c ukuran perusahaan
sebagai variabel
moderasi justru
memperlemah hubungan
antara modal intelektual
dan kinerja keuangan.

15 | Tasawar Clarifying the | Dependen: Penelitian menemukan

. . Financial .
Nawaz, Oliver | impact of corporate Performance bahwa efisiensi

o | Ohlrogge governance and | (ROE dan | Intellectual Capital

L

5- (2022) Intellectual Capital RO (VAIC), memiliki

o on financial | Independen: hubungan positif yang

& . Intellectual o

E. performance. A Capital (VAIC), signifikan dengan

0 longitudinal study of | Corporate kinerja keuangan

c

s, Deutsche Bank Govel@r-e Deutsche Bank.

E (1957-2019)

'Efﬁ Ilyas Alfian | Impact of"| Dependen: Penelitian ini

= . - Financial .

o Suhadi (2024) Intellectual Capital menunjukkan bahwa IC

=N Performance

C’:D on Financial | (ROA) memiliki kontribusi

E‘ Performance  with Independen: positif terhadap kinerja

w0 Company Size | Intellectual keuangan  perusahaan.

ﬁ Moderation Capital dan Sebaliknya, ukuran

= Ukuran

e Perusahaan perusahaan berpengaruh

>

wn

[

=

]
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E,_E Moderasi: negatif, serta tidak

= Ukuran .

. Perusahaan mampu memoderasi
"o hubungan antara IC dan

2 kinerja keuangan.
Zé Kerangka Pemikiran

-~

C  Berdasarkan justigikasi teoritis yang telah dipaparkan dalam kajian literatur,

=
begikut variabel model untuk memeahami konsep konsep tersebut:

c

i Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran

©

2 Hi

: ESG [ Hl |

C \ . .

Financial
i Performance
Intellectual | ™2
Capital
H3 H4

Ukuran Perusahaan

2.4 Perumusan Hipotesis

;E’ 2.4.1 Pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan

% Upaya meningkatkan kepercayaan, nilai dan memperkuat citra positif di
n%,ta pemangku kepentingan secara berkelanjutan dapat dilakukan dengan
ngngimplementasikan ESG secara konsisten (Candio, 2024). Menurut Aydogmus

al. (2022) kinerja ESG dapat memberikan kelebihan positif dengan peningkatan

a
ISTIAT

1

r‘@utasi, efisiensi operasional dan kepercayaan investor dan kreditur. Penelitian
-

Aﬁdi, Li, & Camara-Turull (2022) menunjukkan hasil hubungan antara

-

Y
pBngungkapan ESG dengan kinerja keuangan adalah positif, mengindikasikan
9]

<
ifestasi terhadap keberlanjutan dapat menghasilkan keuntungan lebih besar.
oy

Egrdasarkan perspektif teori stakeholder, perusahaan yang mengimplementasikan

nery wis



‘nery eysng NN uizi edue) undede ynjuaq weep 1ul sin} eAley yninjas neje ueibeqas yeAueqiadwaw uep ueyjwnwnbuaw Buele|iq 'z

AV VISNS NIN
o7}
A )

‘nery ex)sng NN Jelem BueA uebunuaday ueyibniaw epn uednnbuad ‘q

‘yejesew njens uenelun neje YUy uesiinuad ‘uelode| ueunsnAuad ‘yeiw | efiey uesinuad ‘uenjeuad ‘ueyipipuad uebunuadey ynjun eAuey uednnbuad e

ita

-

=

:Jaguins ueyjngaAusw uep ueywnjuesuaw eduey U siny eAIBY yninjas neje ueibeqgas diynbusw Buelieq ‘L

Buepun-Buepun 16unpuijig eydi yeH

31

©

E%G yang efektif memungkinkan perusahaan memperoleh kepercayaan dan
=
dkungan dari pada stakeholder, sehingga memperkuat posisi keuangan secara
©

e

b¥kelanjutan (Freeman & McVea, 2001; Barman, 2018). Deskripsi ini
=

n%ngindikasikan hipotesis sebagai berikut:

-~

HI: ESG disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

N

¥ 2.4.2 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan

Komponen modal Intellectual Capital mencaakup modal fisik, modal

Y eysn

ngmusia, dan modal structural, yang mana seluruh dari komponen ini berkontribusi
te‘::rhadap efisiensi dan inovasi perusahaan (Nawaz & Ohlrogge, 2023). Teori
Resource Based View (RBV) menekankna bahwa Intellectual Capital merupakan
aset strategis yang sulit ditiru oleh pesaing, sehingga mampu mengukung
keunggulan kompetitif dan pencapaian kinerja keuangan berkelanjutan (Barney et
al., 2001). Implementasi IC memberikan pengaruh positif terhadp ROA dan ROE
pggusahaan (J. Xu & Wang, 2018; X. L. Xu et al, 2021). Deskripsi ini
5]

nmngindikasikan hipotesis sebagai berikut:
[l

: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.

urgs

2.4.3 Pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan dengan Ukuran

o1

JATU

" Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki kapasitas yang lebih

0 3181

tiffegi dalam mengalookasikan sumber daya untuk mendukung inisiatif ESG, yang

n

bgrdampak positif terhadap kinerja keuangan (Ahmad et al., 2021). Penelitian Abdi
=

eg) al. (2022), menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki peran moderasi
j+¥]

"t
yE'f&g signifikan dalam memperkuat hubungan antara ESG dan performa keuangan.
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©

%rdasarkan Teori stakeholder, semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi
-~

pRla tekanan dan ekspektasi dari para stakeholder untuk menjalankan tanggung
ke

j&8vab social dan lingkungan secara transparan dan berkelanjutan. Perusahaan besar
=

bﬁsanya memiliki visibilitas public yang lebih luas, sehingga kepatuhan terhadap
-~
p%ktik ESG menjadi intrumen penting dalam menjaga kepercayaan investor,

=
kghsumen, dan regulator. Sehingga ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh

p%sitif implementasi ESG terhadap kinerja keuangan melalui peningkatan reputasi
ségu'ta dukungan dari para stakeholder (Freeman & McVea, 2001; Abdi, Li, &
C‘zmara-Turull, 2022). Deskripsi ini mengindikasikan hipotesis sebagai berikut:
H3: ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara ESG dan Kinerja
Keuangan.

2.4.4 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan dengan

Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Penelitian Suhadi (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan

1e18

nEmal kan peran moderasi dalam hubungan antara modal intelektual dan kinerja
kg—uangan. Ini sejalan dengan perspektif RBV, yang menyatakan bahwa bisnis
b%ukuran besar biasanya memiliki keunggulan kompetitif karena memiliki akses
yéﬁg lebih besar ke sumber daya, yang memungkinkan mereka untuk
-
nge'ngoptimalkan pemanfaatan modal intelektual dalam meningkatkan kinerja
kgzlangan (Barney et al., 2001). Deskripsi ini mengindikasikan hipotesis sebagai
b%ikut:
=

I:ﬂ: Ukuran Perusahaan memoderasi hubungan antara Intellectual Capital

e

"t
dm Kinerja Keuangan.
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©
5 BAB III
-~
o
o METODE PENELITIAN
o
3?_ Desain Penelitian

Metodologi penelitian ini menggunakan teknik kuantitatif. Proses yang

n X!

al@n dilakukan dalam penelitian ini meliputi mempelajari populasi atau sampel
w

t&tentu, mengumpulkan dan menganalisis data dengan instrument penelitian serta
-~

n%nguji hipotesis (Sekaran & Bougie, 2016). penelitian ini bertujuan untuk
ngnguji hipotesis bahwa variabel independen dan dependen memiliki pengaruh
positif atau negatif yang kemudian di moderasi oleh variabel moderasi.
3.2 Jenis dan Sumber Data

Secara tidak langsung, jenis data sekunder diperoleh melalui perantara
berupa dokumen pendukung, catatan perusahaan, atau catatan historis yang
diperoleh dari arsip digunakan dalam penelitian ini. Informasi ini diambil dari
l%oran keuangan, dan web resmi perusahaan.

o
33 Metode Pengumpulan Data

Proses penting dalam riset adalah pengumpulan data yang berguna untuk

N dTure

mastikan informasi yang dikumpulkan akurat (Sekaran & Bougie, 2016).

g

ikut proses pengumpulan data yang dibutuhkan penelliti:
a. Penelitian kepustakaan (library research)
Penelitian archival meliputi penelitian penelitian terdahulu yang

berkaitan dengan fenomena yang diteliti.

33
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©
el .
o  b. Metode Dokumentasi
-~
o Akses informasi yang dibutuhkan dalam Peneliti hanya perlu
©
= mendokumentasikan informasi yang dibutuhkan. Data sekunder untuk
=
= penelitian ini diperoleh dari berbagai sumber dan website www.idx.co.id
=
= untuk menelusuri laporan keuangan perusahaan sektor consumer non-
=
g’ cylical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024.
o
33 Populasi
A . A :
o  Populasi, menurut Sekaran & Bougie (2016), adalah kelompok dari
=

individu, peristiwa, atau objek yang akan digunakan dan diteliti sebagai dasar untuk
penarikan kesimpulan. Semua objek yang memiliki kriteria tertentu yang telah
ditetapkan oleh peneliti untuk diteliti dan kemudian membuat kesimpulan dianggap
sebagai populasi dalam wilayah generalisasi (Sugiyono, 2023). Perusahaan sektor
consumer non-cylical yang tercatat di BEI pada tahun 2022 hingga 2024 adalah

pgpulasi penelitian ini.

}

5]
3% Sampel
.

Pada penelitian kuantitatif, sampel dianggap sebagai repersentasi dari

IEJ'_[I!I'E'[S

ulasi secara keseluruhan karena merupakan bagian dari populasi yang

5111 ﬁ

menuhi kriteria tertentu. Keterbatasan waktu, tenaga, dan biaya, menyebabkan

gIS.Ia

iggunaan sampel dilakukan apabila populasi terlalu besar, sehingga peneliti tidak

&’U

at meneliti semua elemen. Maka dari itu, sampel yang diambil harus

o
[ngjo

rgpresentatif agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan terhadap poulasi secara
=

k%eluruhan (Sugiyono, 2023).
j+¥]
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©
nj,: Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan
o
k_gteria tertentu, diantaranya:
g 1. Perusahaan yang termasuk dalam kategori sektor consumer non-cylical,
2 dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2022-2024.
g 2. Perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan dan laporan keuangan
g’ lengkap dengan GRI Standard
% 3. Perusahaan dengan jumlah total laba positif
? Tabel 3. 1 Prosedur Pengambilan Sampel
Eriteria sampel Jumlah

Perusahaan sektor consumer non-cylical terdaftar di BEI | 130

periode 2022-2024

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan atau | (106)
laporan keberlanjutan tahun 2022-2024 lengkap dengan

gRl Standard 2021

0

Berusahaan dengan jumlah total laba negatif (1)
[l
wn
fumlah sample sesuai kriteria 23

@mlah sampel akhir (jumlah sample x rentang tahun | 23 % 3 tahun = 69

=1
Eenelitian)
H

S&'mber: data IDX 2024

Perusahaan yang terdata dalam rentang tahun penelitian sebanyak 130

%I“S jo

pgrusahaan. Berdasarkan proses seleksi yang dilakukan, terdapat 23 perusahaan

g memenuhi kriteria untuk digunakan sebagai sampel penelitian. Rentang tahun
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©
p%da penelitian ini adalah 3 tahun yang berarti jumlah sample keseluruhan adalah
-~
69.sample.
©
©  Tabel 3. 2 Data Sampel Perusahaan Sektor Consumer Non-Cylical
=
= Kode
~ Nama Perusahaan
C | No | Perusahaan
=
w 1 AALI Astra Agro Lestari Tbk
=
»
= 2 ANIJT Austindo Nusantara Jaya Tbk.
A
= 3 BISI Bisi International Tbk
=
4 BWPT Eagle High Plantations Tbk
5 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk
8 CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbk
w |9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
=
1 10 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk.
wn
g 11 | EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk
;-
c |12 FAPA Fap Agri Tbk
=]
= |13 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
H
wn
E 14 | ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk
o
3 15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
s
g 16 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
7))
S |17 LSIP London Sumatra Indonesia Tbk
"t
; 18 SGRO Sampoerna Agro Tbk
@
B
o
&
e
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©

n:l,: 19 SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk

o

g. 20 | SKLT Sekar Laut Tbk

g 21 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

2 22 STAA Sumber Tani Agung Resources Tbk
g 23 UNVR Unilever indonesia tbk.

gj Sumber: Data Olahan (2025)

w

3% Variabel Penelitian

g' Variabel adalah setiap hal yang memiliki kemampuan untuk mempengaruhi

atau dipengaruhi memiliki nilai yang berbeda (Sekaran & Bougie, 2016). Berikut
variabel yang terdapat dalam penelitian ini:

a. Variabel Dependen: Kinerja Keuangan, diukur dengan ROE (Return on

Equity)
b. Variabel independen: skor ESG (X1) dan Intellectual Capital (X2)
@ c. Variabel Moderasi: Ukuran perusahaan sebagai moderator antara variabel
5]
:.: independen dan dependen.
&

3% Konsep Operasionalisasi Variabel Penelitian

J

3?.1 Kinerja Keuangan

T

Kinerja keuangan menjelaskan sebarapa baik sebuah organisasi bisnis

mengelola modalnya untuk menghasilkan laba bersih. Studi ini membandingkan

JISIdA

(0]

-
lzg)a bersih perusahaan dengan ekuitas pemegang saham dengan menggunakan
p@ksi Return on Equity (ROE) (Aydogmus et al., 2022). ROE adalah salah satu

7))
itglikator yang paling penting karena dari sumber daya yang dimilikinya,
"t

!
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©

p%rusahaan dapat menghasilkan laba yang menunjukkan seberapa baik

A

kEmampuannya (Fitriana, 2024).

Penggunaan ROE dalam penelitian ini dipilih karena rasio ini dapat

w e)d

n%nggambarkan tingkat efektivitas perusahaan dalam mengelola dana yang berasal

n

dati modal untuk menghasilkan keuntungan. ROE dinilai relevan dengan ESG
=
d‘?‘:ﬁclosure dan Intellectual Capital karena kedua variabel tersebut berkaitan dengan
w
sfpategi perusahaan dalam meningkatkan = profitabilitas. Dibandingkan rasio

A
pgpfitabilitas lainnya, ROE lebih berfokus pada peningkatan profitabilitas dan
o
kesejahteraan stakeholder sehingga lebih representatif dalam mencerminkan

keberhasilan perusahaan.

Laba Bersih

Ekuitas Perusahaan

ROE =

3.6.1 Environment, Social, Governance (ESG)
Dalam penelitian ini untuk mengukur skor pengungkapan ESG perusahaan,
sé?lap indikator diberikan skor 1 apabila indikator terungkapkan dan 0 apabila tidak

o
terungkapkan. Bobot didasarkan pada materialitas sectoral yang relevan antara

.

t+¥]
riﬁ_gko esg dan industri consumer non-cyclical. Global Reporting Initiative (GRI)
]

Sﬁndam’s 2021 merupakan pedoman internasional yang digunakan dalam

AT

n®laporkan dan mengungkapkan dampak lingkungan, ekonomi, dan social secara

®
ﬁ"ﬁz{alic. Laporan keberlanjutan yang disusun berdasarkan standar ini menyajikan
irgbrmasi kontribusi positif maupun negatif perusahaan terhadap aspek
kgberlanjutan. Total pengungkapan ESG berdasarkan GRI Standards terdiri atas 84
i‘f;ikator yang terbagi kedalam tiga aspek. Aspek Environment terdiri 7 sub topik

o

nery wisey j

gan 31 indikator. Aspek Social terdiri 18 sub topik dengan 40 indikator.
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©

S‘:g!:dangkan aspek Governance terdiri 1 sub topik dengan 13 indikator (Global
=

R@porting Intiative, 2021; Retnosari et al., 2025).

Total Indikator Keberlanjutan perusahaan (ESG)
Total Indikator GRI Standards (84 indikator)

ESG disclosure =

3%.2 Intellectual Capital

Alllw eyd

Model Value Added Intellectual Coeficient (VAIC) adalah suatu pendekatan

s NIN

g digunakan untuk mengukur efektivitas dan efisiensi penggunaan [ntellectual

ital dan modal yang digunakan dalam menciptakan nilai tambah bagi

ke

pgrusahaan. Metode ini mengevaluasi kemampuan organisasi untuk mengelola
sumber daya intelektual dan fisiknya secara efektif untuk mencapai kinerja
keuangan yang optimal, dengan tiga komponen utama, yaitu Value Added Capital

Employed, Value Added Human Capital, Structural Capital Value Added (Suhadi,

2024).
VAIC = VACA + VAHU + STVA
wn .
g Hitung Value Added (VA): VA = Out (pendapatan perusahaan) — In (beban
o
ogrerasional). Value added bisa juga dihitung sebagai berikut (Suhadi, 2024):

VA=OP+EC+D+A

Keterangan:

VA: Vallue Added

OP: Laba Operasi (Operating Profit)
EC: Beban karyawan (Employee Cost)
D: Penyusutan (Depreciation)

A: Penyusutan Aset tidak berwujud (Amortization)
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Output merupakan segala bentuk penambahan nilai yang didapatkan

DACH O

sahaan dari penawaran barang ataupun jasa perusahaan. Sedangkan input,

21 dR

atfalah seluruh biaya yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan output. Mulai

1wl

dati biaya bahan baku, sewa, listrik, gaji karyawan (Suhadi, 2024).

8

Value Added Capital Employed (VACA): indikator yang digunakan untuk
mengukur besarnya nilai tambah (VA) yang dapat dihasilkan oleh setiap satuan

unit dari Capital Employee yang dimiliki perusahaan (Suhadi, 2024).

VACA =24
CE

nery eysns NM ¥

CE :jumlah dana yang tersedia (total dari ekuitas ditambah laba bersih)

)

Value Added Human Capital (VAHU): indikator yang digunakan untuk
menilai besarnya nilai tambah (VA) yang dapat dihasilkan dari dana yang

diberikan atau dialokasikan perusahaan kepada karyawan (Suhadi, 2024).

VAHU = 2
HC

HC : Biaya tenaga kerja (Gaji dan tunjangan karyawan termasuk)
Structural Capital Value Added (STVA): indikator yang digunakan untuk

mengukur sejauh mana kontribusi system, prosedur, dan struktur organisasi

dalam mendorong terciptanya nilai ekonomi berkelanjutan (Suhadi, 2024).
SC
STVA = —
va

SC : Modal structural dihitung sebagai berikut sc = va — hc
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3.0.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dipandang sebagai indikator skala aktivitas, besaran

dio y

&1

aStt, serta kapasitas sumber daya yang dimiliki dalam aktivitas operasional. Pada

1wl

teks penelitian ini, sebagai variabel moderasi, ukuran perusahaan dapat

memengaruhi kekuatan hubungan antara variabel independent dan dependen, baik

NEN %8

né@ningkat maupun menurun. Ukuran perusahaan dihitung melalui penerapan

»
l@aritma natural terhadap total aset perusahaan (Abdi, Li, & Camara-Turull, 2022;

o
Sghadi, 2024).

=

Size = Ln Total Asset
Total aset perusahaan digunakan sebagai pengukuran untuk menunjukkan

kapasitas sumber daya yang dimilliki perusahaan dalam menjalankan operasional
(Abdi, Li, & Camara-Turull, 2022). Umumnya, perusahaan besar memiliki akses
pendanaan lebih luas, kemampuan alokasi sumber daya yang lebih baik, serta
rgputasi yang baik untuk mendukung implementasi ESG ataupun Intellectual

=
Gapital.

Tabel 3. 3 Pengukuran Variabel dan Definisi Operasional

.

=

t+¥]

:

No | Variabel Definisi Rumus

E Operasional

& | XI: ESG|ESG Menggunakan  variabel ~dummy  dengan
= | Disclosure | Disclosure memberikan skor 1 untuk setiap indikator yang
= merupakan diungkapkan dan skor O untuk setiap indikator
‘; bentuk yang tidak diungkapkan. Skor akhir dihitung
- pengungkapan | berdasarkan proporsi jumlah indikator yang
L,:D informasi yang | digunakan terhadap total indikator.

E menunjukkan | ESG Disclosure =

= Tingkat Jumlah indikator yang diungkapkan

o pelaksanaan Total Indikator Standar GRI (84 indikator)
0 Fanggung

- jawab (Retnosari et al., 2025)

A perusahaan
_&

wn

[

=

]

i o

p+¥]

o
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pada dimensi
lingkungan

(Environment),
social (Social),

dan tata Kelola

(Sandberg et al., 2023)

©
si
©
=
o
©
©
§_ (Governance)
= (Retnosari et
= al., 2025)
Z | x2 Model  Value | Model VAIC
Z | Intellectual | Added VAIC = VACA + VAHU + STVA
g’ Capital Intellectual Rincian:
» Coefficient 1. Value Added (VA) =
S (VAIC) adalah Out (pendapatan perusahaan) — In (beban
>3 metode  yang operasional)
& dipakai untuk
c mengukur Atau
Tingkat VA=O0OP+EC+D+A
efektivitas dan OP: Laba Operasi (Operating Profit)
efisiensi EC: Beban karyawan (Employee Cost)
penggunaan D: Penyusutan (Depreciation)
Intellectual A: Penyusutan Aset tidak berwujud
Capital  serta (Amortization)
modal dalam
menghasilkan | 2. Value Added Capital Employed (VACA)
nilai ~ tambah VACA = 24
. ce
bagi Ce: jumlah dana yang tersedia (total dari
® perusdiigan ekuitas ditambah laba bersih)
) (Suhadi, 2024).
& 3. Value Added Human Capital (VAHU)
- e
= VAHU = e
E_ HC: Biaya tenaga kerja (Gaji dan tunjangan
'é karyawan termasuk)
=)
< 4. Structure Capital Value Added (STVA)
5 SC
. STVA = —
=t va
‘; SC: Modal structural dihitung sebagai
=~ berikut sc = va — hc
g
= (Suhadi, 2024)
8 |Y: Kinerja | Tingkat Return On Equity
J;? Keuangan | kemampuan
?‘ perusahan ROE = .Laba Bersih
'.:; dalam Ekuitas Perusahaan
ES mengelola
=
£
&
o
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sumber daya
secara efisien
guna
menciptakan
profitabilitas
serta
memperkuat
citra  positif
perusahaan
(Fitriana,
2024)

Moderasi: | Ukuran Size = Ln Total Asset
Ukuran perusahaan
Perusahaan | merupakan
pencerminan
dari skala
aktivitas,
volume  aset,

dan ~ potensi

(Abdi, Li, & Camara-Turull, 2022)

neiy eysns NIN Y!iw eldio yey @

sumberdaya
yang dimiliki
oleh
perusahaan
dalam aktivitas
operasional
perusahaan.
W (Abdi, L1, &
g Camara-
) Turull, 2022)
3'@ Metode Analisis Data
t+¥]
E- Analisis data adalah teknik yang digunakan untuk mengolah informasi yang
(e
d&kumpulkan. Tujuan dari proses ini adalah untuk memberikan interpretasi hasil
<
m
pgngolahan sehingga dapat menjawab pertanyaan dan masalah penelitian.
[
-
-
Penelitian ini menggunakan teknik regresi berganda melalui Eviews 12. Sebelum
-
W
réresi dilakukan, data penelitian harus diuji dengan asumsi klasik: normalitas,
-~
Y
heteroskedastisitas dan multikolinearitas.
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38 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang memberikan informasi secara

1d190

d®kriptif dari sekumpulan data. Data dikumpulkan sebagai informasi ke dalam

wl

bantuk tabel, grafik maupun diagram sebagai frekuensi yang merujuk pada jumlah
-~

isdividu yang menjadi sampel dalam penelitian. Frekuensi yang telah didapatkan
=

kg?nudian dihitung ukuran tendensi sentral yang digunakan untuk memberikan
w
g@mbaran umum yang paling mewakili dari sekumpulan data. (Sekaran & Bougie,

A
2816).
=
3.9 Uji Asumsi Klasik
Tujuan uji asumsi klasik adalah untuk memastikan reliabilitas dan validitas
hasil analisis statistik (Iba & Wardhana, 2024)
3.9.1 Uji Normalitas
Uji normalitas mengacu pada pernyataan bahwa data yang dianalisis
mgmiliki pola distribusi yang sangat mendekati distribusi normal (Iba & Wardhana,

2?&24). Hal ini dapat diverifikasi dengan menggunakan analisis statistik
n%lnggunakan kriteria probabilitas Jarque-Bera. Uji ini menentukan apakah data
n@ngikuti distribusi normal. Tingkat signifikansi (o) sebesar 5% digunakan dalam
péﬁgujian ini. Nilai sig. lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa data memiliki

H
wn
d&tribusi normal, sedangkan nilai sig. di bawah 0,05 menunjukkan bahwa data

o
tig)ak memiliki distribusi normal (Savitri et al., 2021).
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329.2 Uji Multikolinearitas
=
©  Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah ada korelasi kuat
©
aftara variabel independent yang dapat mempengaruhi hasil regresi. Pada
=

pgf:lelitian ini, Variance Inflation factor (VIF), akan menilai besar varians dari
=
eSHimasi koefisien regresi yang disebabkan oleh multikolinearitas. Multikolinearitas

=

dﬁéﬁyatakan terjadi apabila angka VIF lebih dari 10 (Savitri et al., 2021).
w
329.3 Uji Heteroskedastisitas

A
o Ul heteroskedastisitas bertujuan untuk memastikan sebaran varians erorr

o
pada model harus tetap konsisten di sepanjang nilai variabel independen. Apabila

varians erorr berubah menjadi lebih besar atau kecil di kondisi tertentu, maka
kondisi ini disebut heterokedastisitas yang menyebabkan hasil analisis menjadi
tidak akurat atau bahkan menyesatkan. Uji yang digunakan untuk memastikan hal
ini adalah uji glejser. Uji ini digunakan dengan cara melihat apakah ada hubungan
agtara sisa hasil perhitungan (residual) dengan variabel bebas (Iba & Wardhana,
2324). Jika hubungan itu mendaaptkan nilai signifikansi (Sig.) lebih dari 0,05,

%nungkinan tidak terdapat indikasi heroskedastisitas. Tetapi, jika nilai signifikansi
(é.g.) adalah kurang dari 0,05, dapat dinyatakan terjadi heroskedastisitas.

=)

350 Analisis Regresi Data Panel
H

Pada penelitian ini, model regresi data panel dipilih karena dapat

jo 318

mgnggabungkan dua jenis data sekaligus, yaitu data antar perusahaan (Cross
(=
Sé'ction) dan data antar waktu (Time Series). Uji Chow digunakan untuk

m%nentukan model manakah yang cocok digunakan diantara pendekatan fixed

Ie

e%et, common effect atau random effect (Savitri et al., 2021).
o

nery wis
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Common Effect Model
Model ini menyatakan bahwa seluruh perusahaan dan waktu bersifat
homogen, sehingga tidak mempertimbangkan perbedaan antar
entitas ataupun waktu.
Berikut model persamaan regresinya:

Yit = SO +p1X1it +---+BpXpit tuit
Keterngan:

Yit: Kinerja Keuangan (ROE)
F0: Konstanta
P11, B2,.... Pp: koefisien regresi yang menunjukkan pengaruh
masing masing variabel independen terhadap ROE
X1it: ESG Disclosure score
X2it: Intellectual Capital (VAIC)
X3it: Ukuran perusahaan (total aset perusahaan)

Fixed Effect Model

Pada model ini mengasumsikan terdapat perbedaan karakteristik
antara perusahaan dengan memberikan nilai intersep yang berbeda
di setiap masing masing entitas. Model ini mengasumsikan setiap
karakter perusahaan itu bersifat tetap dan dapat mempengaruhi
variabel independen dan dependen.
Berikut model persamaan regresinya:

Yit = B0i +B1X1it +--+BpXpit +uit
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Keterangan:

Yit: Kinerja Keuangan (ROE)

B0: Konstanta

B1l, B2,.... Pp: koefisien regresi yang menunjukkan pengaruh
masing masing variabel independen terhadap ROE

X1it: ESG Disclosure score

X2it: Intellectual Capital (VAIC)

X3it: Ukuran perusahaan (total aset perusahaan)

Namun dapat juga ditulis dengan bentuk variabel dummy untuk
mengganti konstanta dengan dummy variabel, seperti berikut ini:
Yit = 0 +a2D2i +a3D3i +---~+aNDNi +f1X1it +--+LpXpit +uit
Keterangan:

BO: Intercept umum (baseline) untuk perusahaan yang menjadi
referensi.

B1, B2,.... Pp: koefisien regresi yang menunjukkan pengaruh
masing masing variabel independen terhadap ROE.

uit: error untuk pengamatan perusahaan ke I pada tahun ke t.

D2i, D3i....., DNi: dummy variabel untuk perusahaan ke 2 hingga
seterusnya

a2, a3,...., aN : tambahan intersep untuk masing masing perusahaan.
Random Effect Model

Model ini menganggap perbedaan antar perrusahaan bersifat acak

dan hanya perlu dimasukkan ke dalam komponen error, kemudian
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diestimasi dengan menggunakan metode Generalized Least Squares
(GLS).
Berikut model persamaan regresinya:
Yit = BOi +B1X1it +---+fpXpit +uit Dimana: f0i = 0 +&i
Keterangan:
Yit: nilai kinerja keuangan (ROE) pada tahun ke-t
POi: intersep untuk setiap perusahaan ke-I, tapi tidak ditaksir
langsung melainkan dianggap acak. Untuk mendapatkannya dapat
menggunkan rumus sebagai berikut: (f0+¢€1)
Xlit, X2it, .....,, Xpit: variabel independen
uit: error biasa pada perusahaan I tahun t
Model nya dapat pula dituliskan sebagai berikut:
Yit = B0 +B1X1it +---+BpXpit +(ei +uit) atau Yit = FO +B1X1it
+---+fpXpit +wit dimana : wit = &l +uit
Keterangan:
Yit: nilai kinerja keuangan (ROE).
B0: konstanta.
B1, B2,.... Pp: koefisien regresi yang menunjukkan pengaruh
masing masing variabel independen terhadap ROE.
Xlit, X2it, .....,, Xpit: variabel independen.
Wit: error yang terdiri dari:
a. Error acak spesifik perusahaan (£i)

b. Error biasa antar waktu (uit)
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©
nj,: Serangkaian uji perbandingan model dilkakukan untuk menentukan
-~
pEhdekatan mana yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini dianataranya:
©
2 1. Uji Chow
=
= a. Hipotesis nol (HO) menunjukkan model Common Effect
-~
= lebih baik.
=
2 b. Hipotesis aternatif (H1) menunjukkan model Fixed
o
S Effect lebih baik.
A . } . |
=) c. Jika nilai p-value < 0,05, maka HO ditolak dan model
(=
Fixed Effect digunakan.
2. Uji Hausman
a. Hipotesis nol (HO) menunujukkan model Random Effect
lebih baik.
b. Hipotesis alternatif (H1) menunjukkan model Fixed
»n Effect lebih baik.
5]
& c. Jika nilai p-value < 0,05, maka HO ditolah dan model
.
wn
g Fixed Effect lebih layak digunakan karena terdapat
;: korelasi antara error dan variabel independen.
=
341 Uji Hipotesis
H
wn
E Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan guna mengidentifikasi

a menganalisis pengaruh ESG dan Intelectual Capital terhadap kinerja

[nﬁo

kguangan, dengan ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi (Savitri
=

eal., 2021).
<%}
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©
351.1 Uji t (parsial)
=
©  digunakan untuk menguji pengaruh setiap variabel X terhadap variabel Y.
©
p®hgujian parsial dilakukan dengan Tingkat signifikansi 5%, dengan Kkriteria
=
sgbagal berikut:
-~
= a. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka HO diterima, yang
=
g’ mengindikasikan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara
w
S variabel independen dengan variabel dependen.
A
5 b. Jika nilai signifikansi t > 0,05, maka HO diterima, artinya tidak ada
o

pengaruh yang signifikan antara variabel independen dengan
variabel dependen.
3.11.2 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan model
regresi dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Nilai R? berada di
rgptang 0-1, dengan nilai yang lebih tinggi pada rentang ini menunjukkan bahwa
s%nakin banyak variansi variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel
iléTependen (Sugiyono, 2023).

3212 Uji Moderasi

Uji variabel moderasi menentukan apakan intervensi dapat memperkuat

u memperlemah hubungan antara variabel independen dan dependen. Untuk

ﬁtsxam

an penelitian ini, model analisis Moderated Regression Analysis (MRA) akan

mgyo

unakan, yang merupakan bagian dari regresi linear berganda dengan unsur

ol
S ugl

&\

eraksi tambahan. Unsur interaksi adalah perkalian dua atau lebih variabel

nery wiseyEpie

ependen (Rahadi & Farid, 2021). Berikut model persamaannya:
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PA(X1 xZ): interaksi dengan pengukuran nilai absolut perkalian antara X1
B5(X2xZ): interaksi dengan pengukuran nilai absolut perkalian antara X2
e: error yang disebabkan dari selisih antara hasil actual dengan prediksi.
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PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka

impulan yang dapat diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Pengungkapan ESG tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini disebabkan karena pengungkapan ESG yang
dilakukan perusahaan masih cenderung bersifat formalitas dan belum
optimal, sehingga belum mampu meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan.

Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini disebabkan karena penglolaan Intellectual Capital
yang baik mampu meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan.
Ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh pengungkapan
ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena
ukuran perusahaan belum mampu memperkuat implementasi ESG
dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Ukuran perusahaan memoderasi negatif pengaruh Intellectual Capital
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena
perusahaan besar cendrung memiliki kompleksitas operasional yang
lebih tinggi, sehungga pemanfaatan Intellectual Capital menjadi kurang

optimal dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
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5. Koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel dalam penelitian

Saran

mampu menjelaskan kinerja keuangan sebesar 60%, sedangkan 40%

sisanya dipengaruhi oleh factor lain di luar model penelitian.

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, maka

n yang dapat diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagi perusahaan sektor consumer non-cyclical diharapkan tidak hanya
berfokus pada pengungkapan ESG sebagai bentuk kepatuhan terhadap
regulasi, tetapi juga meningkatkan kualitas implementasi ESG yang
terintegrasi dengan strategi bisnis perusahaan. Mengingat hasil
penelitian menunjukkan pengungkapan ESG belum mampu
memberikan dampak langsung terhadap peningkatan kinerja keuangan
perusahaan.

Perusahaan lebih disarankan untuk mengoptimalkan pengelolaan
Intellectual Capital, khususnya pada pengembangan sumbe rdaya
manusia, sistem operasional, serta inovasi berbasis pengetahuan. Hasil
penelitian membuktikan bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga pengelolaan modal
intelektual yang efektif dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif
dan peningkatan profitabilitas perusahaan, terutama bagi perusahaan
dengan skala aset yang besar.

Bagi pihak eksternal khususnya investor, hasil penelitian ini diharapkan

dapat menjadai bahan pertimbangan dalam pengambilan Keputusan
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investasi. Investor disarankan tidak hanya menilai perusahaan
berdasarkan Tingkat pengungkapan ESG semata, tetapi juga
memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola Intellectual
Capital, karena terbukti lebih berkontribusi terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Bagi pemangku kepentingan lainnya, seperti regulator dan analis pasar,
penelitian ini memberikan gambaran bahwa ukuran perusahaan
memiliki peran penting dalam memperkuat pemanfaatan modal
intelektual. Kebijakan dan penilaian kinerja perusahaan perlu
mempertimbangkan karakteristik internal perusahaan, khususnya
kapasitas sumber daya dan skala operasional.

Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan
penelitian in1  dengan memperluas periode pengamatan dan
menambahkan indikator kinerja keuangan lainnya agar mendapatkan
gambaran yang lebith komprehensif. Selain itu, peneliti selanjutnya
dapat mempertimbangkan penggunaan variabel tambahan atau
pendekatan penelitian yang berbeda guna memperkaya kajian mengenai

faktor faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini disusun dengan ruang lingkup dan pendekatan tertentu

ingga memiliki beberapa Batasan penelitian, diantaranya:
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Periode pengamatan penelitian berada pada rentang tahun 2022-2024,
sehingga hasil penelitian merepresentasikan kondisi perusahaan sektor
consumer non-cyclical dalam rentang waktu tersebut.

Kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan
Return on Equity (ROE), sehingga analisis difokuskan pada
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menggunakan
equitas yang ada terutama berkaitan dengan laba bagi pemegang saham.
Pengukuran pengungkapan ESG dalam penelitian ini mengacu pada
data sekunder yang tersedia secara public, sehingga analisis disesuaikan
dengan informasi yang dipublikasaikan oleh masing masing perusahaan.
Model penelitian difokuskan pada variabel yang diteliti sesuai dengan
tujuan penelitian, sehingga faktor faktor lain diluar model tidak dibahas

dalam penelitian ini.
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©
I L3
© Lampiran
=
I_%mpiran 1: Sampel Perusahaan yang digunakan
Q| Kode
= Nama Perusahaan
Nm: | Perusahaan
-~
1= | AALI Astra Agro Lestari Tbk
=
2 g’ ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk.
%
8 § BISI Bisi International Tbk
X
4 & | BWPT Eagle High Plantations Tbk
=
< CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk
8 CMRY Cisarua Mountain Dairy Tbk
9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk
10® | DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk.
b
11& EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk
wn
125 | FAPA Fap Agri Tbk
;-
135 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
145 ICBP Indofood Cbp Sukses Makmur Tbk
wn
o
159 | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk
o
e
16C=D JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk
17§ LSIP London Sumatra Indonesia Tbk
N
188 SGRO Sampoerna Agro Tbk
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©
19§ SIMP Salim Ivomas Pratama Tbk

-~
202. | SKLT Sekar Laut Tbk

©
21: SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.
222 STAA Sumber Tani Agung Resources Tbk
23; UNVR Unilever indonesia tbk.

)

=

w

Igmpiran 2: Indikator GRI Standard untuk ESG

GRI 302 Energi

& kategori indeks

2 Environtment

1 301-1: Material yang digunakan
berdasarkan berat atau volume

2 GRI 301: Material 301-2: Material input dari daur ulang
yang digunakan

3 301-3: Produk Pemerolehan ulang
dan material kemasannya

4 302-1: Konsumsi energi dalam

organisasi

302-2: Konsumsi energi di luar
organisasi

302-3: Insensitas energi

302-4: Pengurangan konsumsi energi

302-5: Pengurangan pada energi
yang dibutuhkan untuk produk dan
jasa

GRI 303 Air dan Efluen

303-1: Interaksi dengan air sebagai
sumber daya bersama

303-2: Manajemen dampak yang
berkaitan dengan pembuangan air

303-3: Pengambilan air

303-4: Pembuangan air

303-5: Konsumsi air
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GRI 304 Keanekaragaman Hayati

304-1: Lokasi operasi yang dimiliki,
disewa, dikelola, atau berdekatan
dengan, kawasan lindung dan
kawasan dengan nilai
keanekaragaman hayati tinggi di luar
kawasan lindung

304-2: Dampak signifikan dari
aktivitas, produk, dan jasa pada
keanekaragaman hayati

304-3: Habitat yang dilindungi atau
direstorasi

304-4: Spesies Daftar Merah IUCN
dan spesies daftar konservasi
nasional dengan habitat dalam
wilayah yang terkena efek operasi

GRI 305 Emisi

305-1: Emisi GRK (Cakupan 1)
langsung

305-2: Emisi energi GRK (Cakupan
2) tidak langsung

305-3: Emisi GRK (Cakupan 3)
tidak langsung lainnya

305-4: Intensitas emisi GRK

305-5: Pengurangan emisi GRK

305-6: Emisi zat perusak 0zon
(ODS)

305-7: Nitrogen oksida (NOXx),
belerang oksida (SOx), dan emisi
udara signifikan lainnya

GRI 306 Limbah

306-1: Timbulan limbah dan dampak
signifikan terkait limbah

306-2: Manajemen dampak
signifikan terkait limbah

306-3: Timbulan limbah

306-4: Limbah yang dialihkan dari
pembuangan akhir

306-5: Limbah yang dikirmkan ke
pembuangan akhir
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GRI 308 Penilaian Lingkungan
Pemasok

308-1: Seleksi pemasok baru dengan
menggunakan Kriteria lingkungan

308-2: Dampak lingkungan negatif
dalam rantai pasokan dan tindakan
yang telah diambil

Socia

wNeIY@)Ysng NI AlIueeldiogeH @

GRI 401 Kepegawaian

401-1: Perekrutan karyawan baru
dan pergantian karyawan

401-2: Tunjangan yang diberikan
kepada karyawan purnawaktu yang
tidak diberikan kepada karyawan
pada kurun waktu tertentu atau paruh
waktu

401-3: Cuti melahirkan

GRI 402 Hubungan Tenaga kerja

402-1: Periode pemberitahuan

4 Karyawan minimun terkait perubahan
operasional

5 403-1:Sistem manajemen kesehatan
dan keselamatan kerja

6 403-2: Pengidentifikasian bahaya,

GRI 403 Kesehatan dan Keselamatan
Kerja

penilaian risiko, dan investigasi
insiden

403-3: Layanan kesehatan kerja

403-4: Partisipasi, konsultasi, dan
komunikasi pekerja tentang
kesehatan dan keselamatan kerja

403-5: Pelatihan pekerja mengenai
kesehatan dan keselamatan kerja

403-6: Peningkatan kualitas
kesehatan pekerja

403-7Pencegahan dan mitigasi
dampak dampak kesehatan dan
keselamatan kerja yang secara
langsung terkait hubungan bisnis

403-8: Pekerja yang tercakup dalam
sistem manajemen kesehatan dan
keselamatan kerja

403-9: Kecelakaan kerja

403-10: Penyakit akibat kerja
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GRI 404 Pelatihan dan Pendidikan

404-1: Rata rata jam pelatihan per
tahun per karyawan

404-2: Program untuk meningkatkan
keterampilan karyawan dan program
bantuan peralihan

404-3: Persentase karyawan yang
menerima tinjauan rutin terhadap
Kinerja dan pengembangan karier

GRI 405 Keanekaragaman dan
Peluang Setara

405-1: Keanekaragaman badan tata
kelola dan karyawan

405-2: Rasio gaji pokok dan
remunerisasi perempuan
dibandingkan laki laki

N NERH BMSNS NEN JITWwEIdId XeH O

GRI 406 Nondiskriminasi

406-1: Insiden diskriminasi dan
tindakan perbaikan yang dilakukan

GRI 407 Kebebasan Berserikan

407: Operasi dan peasok di mana hak

21 perundinaan Kolektif atas kebebasan berserikat dan
erundingan 1ole perundingan kolektif mungkin
berisiko
) 408-1: Opeasi dan pemasok yang
22 GRI 408 Pekerja anak

berisiko signifikan terhadap insiden
pekerja anak

GRI 409 Kerja Paksa atau Wajib
Kerja

409-1: Operasi dan pemasok yang
berisiko signifikan terhadap insiden
kerja paksa atau wajib kerja

GRI 410 Praktik Keamanan

410-1: Petugas keamanan yang
dilatih mengenai kebijakan atau
prosedur hak asasi manusia

GRI 411 Hak Masyarakat Adat

411-1: Insiden pelanggaran yang
melibatkan hak hak masyarakat adat

GRI 412: Penilaian Hak Asasi
manusia

412-1: Operasi operasi yang telah
melewati tinjauan hak asasi manusia
atau penilaian dampak

412-2: Pelatihan karyawan mengenai
kebijakan atau prosedur hak asasi
manusia
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perjanjian dan kontrak investasi
signifikan yang memasukkan klausul
klausul hak asasi manusia atau yang
telah melalui penyaringan hak asasi
manusia

GRI 413 Masyarakat Setempat

413-1: Operasi dengan keterlibatan
masyarakat setempat, penilaian
dampak, dan program
pengembangan

413-2: Operasi yang secara aktual
dan yang berpotensi memiliki
dampak negatif signifikan terhadap
masyarakat setempat

wnely eysng NIMmY!I eldyd yeH @

414-1: Seleksi pemasok baru dengan
menggunakan kriteria sosial

GRI 414 Penilaian Sosial Pemasok

414-2: Dampak sosial negatif dalam

32 rantai pasokan dan tindakan yang
telah diambil

33 | GRI 415 Kebijakan Publik 415-1: Kontribusi politik

i 416-1: Penilaian dampak kesehatan

dan keselamatan dari berbagai
kategori produk dan jasa

GRI 416 Kesehatan dan Keselamatan
Pelanggan

416-2: Insiden ketidakpatuhan
sehubungan dengan dampak
kesehatan dan keselamatan dari
produk dan jasa

417-1: Persyaratan untuk pelabelan
dan informasi produk dan jasa

GRI 417 Pemasaran dan Pelabelan

417-2: Insiden ketidakpatuhan terkait
informasi dan pelabelan produk dan
jasa

417-3: Insiden ketidakpatuhan terkait
komunikasi pemasaran

GRI 418 Privasi Pelanggan

418-1: Pengaduan yang berdasar
mengenai pelanggaran terhadap
privasi pelanggan dan hilangnya data
pelanggan

Governa

nce

GRI 2 Tata Kelola

2-9: Struktur dan komposisi tata

kelola
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§ E S -g‘ ? 2-10: Pencalonan dan pemilihan
eaegd g | badan tata kelola tertinggi
ST § 5 | 2-11: Ketua badan tata kelola
% 2@ 5 o tertinggi
8 35% 3
252§ . 2-12: Peran badan tata kelola
a S g8 = tertinggi dalam mengawasi
EES e |T manajemen dampak
= —
® 3o 3 =
Sg 28
33 cg i 2-13: Delegasi tanggung jawab untuk
22 c mengelola dampak keberlanjutan
= o S 7]
@5 5 %‘ 2-14: Peran badan tata kelola
2 % 3 o tertinggi dalam pelaporan
S g < g keberlanjutan
8 E o 2-15: Konflik kepentingan
< w
%‘ rel=s 8 2-16: Komunikasi masalah penting
= % 5 9 2-17: Pengetahuan kolektif badan
w3 D tata kelola tertinggi
= 3
% T 10 2-18: Evaluasi kinerja badan tata
T2 kelola tertinggi
- SE 2-19: Kebijakan remunerasi
A 12 2-20: Proses untuk menentukan
2 : remunerasi
0 Q.
=9
g. g 13 2-21: Rasio kompensasi total
= w tahunan
- - jrey
§ ‘§. % 2-27: Kepatuhan terhadap hukum
Sz ol dan peraturan
0w Q 725
=t = p—
= o
g g 8
g % I@mpiran 3: Daftar eliminasi kriteria sampel perusahaan
) =1
NO = KODE FS SR A KET
g o BA
£ 1 | Sumbé, Alfaria Trijaya Tbk. AMRT |ada |ada |ada |TL [|TL |TL + | Gagal
—
8 2 Segar¥umala Indonesia Thk BUAH |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
3 = g
3 3 | Duta Matidaya Thk DAYA |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
2! Diam@hd Food Indonesia Tk DMND |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
& 5 | Ensev@l Putera Megatrading Thk | EPMT |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
56| DFI F?gtail Nusantara HERO |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
_§ 7 | Kurnigitra Duta Sentosa Tok | KMDS |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
o 8 | Leyang:International Thk LAPD |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
£ 9 | Midi &Rama Indonesia Thk MIDI |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
-
3
w
ol
W
=
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D O®@| Multipelar Thk MLPL |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
@ .‘318 atalf@ri Putra Prima Thk MPPA |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
© 18| Frimagakrawala Abadi Thk PCAR |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
4 g
. S1@| Supragoga Lestari Thk RANC |ada |ada |ada |TL |TL |TL - i
2 S| fillengium Pharmacon N
o148 | ternational Thk SDPC |ada |ada |ada |TL |TL |TL Gagal
= § BVicaksana Overseas .

. 515 Fhternational Thk WICO |ada |ada [ada |[TL |TL |TL Gagal
= §1@. @stra Agro Lestari Thk AALI |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
B 21F| dkasheoWira International Tok | ADES |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
8 = w g
S Q1] Asia Spjahtera Mina Thk AGAR |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
2 =1&]| FKS Fgod Sejahtera Thk AISA |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal

LI
£ 2®| Tri Bayan Tirta Thk ALTO |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
2 2£| AgungVienjangan Mas Thk AMMS | tidak | tidak |ada |TL |TL |TL + | Gagal
& 22 Andira Agro Thk ANDI |ada |ada fada |TL' |TL |TL - | Gagal
5 ®F1 Austindo Nusantara Jaya Thk. ANJT |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
= 2 3| Cilacap Samudera Fishing _
w ©28| Industry Thk ASHA |ada |ada |ada |TL |TL |TL Gagal
7 O2%| Janu Putra Sejahtera Tbk. AYAM |tidak | ada |ada |tidak | TL |TL + | Gagal
% EZ@ Estika Tata Tiara Thk BEEF |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
F QZE Jobubu Jarum Minahasa Thk BEER |tidak |ada |ada |tidak | TL | TL + | Gagal
&2& | BISI INTERNATIONAL Thk BISI ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
52%- Formosa Ingredient Faktory Tbk | BOBA |ada |ada |ada | TL | TL |TL + | Gagal
33| Bumi Teknokultura Unggul Thk | BTEK |ada |ada |ada |TL |TL |TL - | Gagal
FE| Budi %ﬁlrch & Sweetener Thk BUDI |ada |ada |ada |tidak |ada |[ada + | Gagal
93| Eagle &ligh Plantations Tbk BWPT |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
E = Campipa Ice Cream Industry N
33| Tk 5 CAMP |ada |ada |ada |ada |ada |ada Lolos
%35 Citra Borneo Utama Thk CBUT |ada |ada |ada |TL |TL |TL + | Gagal
§3§ WilmdLCahaya Indonesia Tk | CEKA |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
36 | SarigyPa Primatirta Thk CLEO |ada |ada |ada |ada |ada |ada | + | [Lolos
| Q37 Cisartg Mountain Dairy Tbk CMRY |ada |ada |ada |ada |ada |ada + | Lolos
2 Waha@ Interfood Nusantara
@38 | Thk o COCO |ada |ada |ada | TL | TL |{TL - | Gagal
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E' 2024 3.712.926.000.000 | 30.273.959.000.000 | 0.1226
ﬁ 2022 1.206.835.000.000 8.034.426.000.000 | 0.1502
EDSNG 2023 839.809.000.000 8.715.909.000.000 |  0.0964
=8 2024 1.142.493.000.000 9.723.485.000.000 | 0.1175
gﬁ 2022 847.532.822.398 112.647.230.630 | 0.1192
n:;IEF’I\/IT 2023 688.498.562.591 248.620.019.771 |  0.0950
= 2024 741.773.914.585 531.893.648.657 |  0.0985
& 2022 709.143.944.186 3.711.093.419.808 | 0.1911
E,FAPA 2023 153.570.962.880 3.867.454.617.429 |  0.0397
; 2024 542.473.400.017 3.666.532.343.829 |  0.1480
:gg‘G‘OOD 2022 425.208.267.424 2.848.755.782.556 |  0.1493
8
2
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T
® 2023 580.412.724.554 3.433.755.441.728 |  0.1690
i 2024 624.470.577.279 3.633.365.819.826 |  0.1719
5 2022 4.587.367.000.000 | 36.518.511.000.000 |  0.1256
oICBP 2023 6.990.572.000.000 | 40.750.169.000.000 | 0.1715
3 2024 7.079.369.000.000 | 45.217.376.000.000 |  0.1566
- 2022 6.359.094.000.000 | 53.843.836.000.000 | 0.1181
ZINDF 2023 8.147.019.000.000 | 59.193.013.000.000 | 0.1376
= 2024 8.641.612.000.000 | 65.113.504.000.000 | 0.1327
; 2022 1.419.855.000.000 | 12.748.045.000.000 | 0.1114
gJPFA 2023 929.716.000.000 |  13.226.291.000.000 |  0.0703
= 2024 3.018.892.000.000 | 15.476.838.000.000 |  0.1951
; 2022 1.036.448.000.000 | 10.935.562.000.000 | 0.0948
SLsIP 2023 761.995.000.000 | 11.348.618.000.000 | 0.0671
< 2024 1.476.909.000.000 |  12.559.186.000.000 | 0.1176
2022 1.049.826.000.000 5.100.895.000.000 |  0.2058
SGRO 2023 483.712.000.000 5.230.443.000.000 |  0.0925
2024 748.560.000.000 5.764.412.000.000 |  0.1299
2022 1.198.367.000.000 | 16.832.316.000.000 |  0.0712
SIMP 2023 736.417.000.000 | 17.336.832.000.000 | 0.0425
2024 1.549.914.000.000 | 18.724.382.000.000 |  0.0828
2022 75.154.155.539 586.721.339.522 | 0.1281
SKLT 2023 77.849.644.887 615.708.877.106 | 0.1264
2024 109.707.478.296 703.537.523.148 |  0.1559
2022 1.837.375.968.000 2.006.272.163.000 | 0.9158
SMS 2023 521.065.768.000 1.750.607.310.000 |  0.2976
2024 87.2645.284.000 2.628.478.572.000 | 0.3320
2022 1.127.191.000.000 4.283.368.000.000 | 0.2632
TAA 2023 688.340.000.000 4.470.153.000.000 |  0.1540
2024 1.282.223.000.000 5.468.706.000.000 | 0.2345
2022 5.364.761.000.000 3.997.256.000.000 | 1.3421
NVR 2023 4.800.940.000.000 3.381.238.000.000 | - 1.4199
2024 3.368.693.000.000 2.149.267.000.000 |  1.5674
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I%mpiran 6 Ukuran Perusahaan
: Ln Total
o Kode Tahun Total Aset Aset
e 1 AALI 2022 29,249,340,000,000 31.00688
3 2 AALI 2023 28,846,243,000,000 30.993
— 3 AALI 2024 28,793,225,000,000 30.99116
f 4 | ANJT 2022 566,663,664 20.15528
; 5| ANJT 2023 580,675,031 20.1797
ﬁ 6 ANJT 2024 573,204,269 20.16675
c 7| BISI | 202 3,410,481,000,000 | 28.85787
i 8 BISI 2023 3,901,820,000,000 28.99246
i 9 BISI 2024 3,634,529,000,000 28.9215
g: 10 | BWPT 2022 12,223,568,000,000 30.13439
c 11 | BWPT 2023 10,183,510,000,000 29.95179
12 | BWPT 2024 9,794,380,000,000 29.91283
13 | CAMP 2022 1,074,777,460,412 27.70313
14 | CAMP 2023 1,088,726,193,209 27.71603
15| CAMP 2024 1,083,173,624,832 27.71092
16 | CEKA 2022 1,718,287,453,575 28.17235
17| CEKA 2023 1,893,560,797,758 28.26948
18 | CEKA 2024 2,385,281,736,923 28.50034
19| CLEO 2022 1,790,304,606,780 28.21341
20 | CLEO 2023 2,296,227,711,688 28.46229
_g';e 21 | CLEO 2024 2,663,387,006,912 28.61062
s 22 | CMRY 2022 6,223,251,000,000 29.45931
E 23 | CMRY 2023 7,046,857,000,000 29.5836
E 24 | CMRY 2024 8,191,571,000,000 29.73413
E' 25 CPIN 2022 39,847,545,000,000 31.31608
9 26 CPIN 2023 40,970,800,000,000 31.34388
5‘ 27 CPIN 2024 42,791,000,000,000 31.38735
g 28 | DSNG 2022 15,357,229,000,000 30.36261
:"j- 29 | DSNG 2023 16,178,278,000,000 30.41469
; 30 | DSNG 2024 17,412,416,000,000 30.4882
8 31| EPMT 2022 10,402,356,853,033 29.97305
E__. 32 | EPMT 2023 10,955,849,005,936 30.02489
g 33| EPMT 2024 11,487,396,544,564 30.07227
3’ 34 FAPA 2022 8,624,008,934,687 29.78557
E 35 FAPA 2023 8,634,035,445,735 29.78673
E 36 FAPA 2024 8,816,684,323,376 29.80767
?? 37 | GOOD 2022 7,327,371,934,290 29.62264
e
&
j+¥}
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Q 38 | GOOD 2023 7,427,707,902,688 29.63624
f 39 | GOOD 2024 8,431,726,766,692 29.76302
-g' 40 ICBP 2022 115,305,536,000,000 32.37861
> 4 ICBP 2023 119,267,076,000,000 32.41239
3 42 ICBP 2024 126,040,905,000,000 32.46763
= 43 INDF 2022 180,433,300,000,000 32.82638
: 44 | INDF 2023 186,587,957,000,000 32.85992
E 45 | INDF 2024 201,713,313,000,000 32.93787
; 46 | JPFA 2022 32,690,887,000,000 31.11812
c 47 | JPFA 2023 34,109,431,000,000 31.1606
= 48 | JPFA 2024 34,666,283,000,000 31.17679
:J., 49 LSIP 2022 12,417,013,000,000 30.15009
:T‘:' 50 LSIP 2023 12,514,203,000,000 30.15789
= 51 LSIP 2024 13,841,956,000,000 30.25873
52 | SGRO 2022 10,243,238,000,000 29.95764
53 | SGRO 2023 10,067,533,000,000 29.94034
54 | SGRO 2024 10,702,351,000,000 30.00148
55 | SIMP 2022 36,113,081,000,000 31.21768
56 | SIMP 2023 35,012,351,000,000 31.18672
57 | SIMP 2024 37,247,829,000,000 31.24861
58 | SKLT 2022 1,033,289,474,829 27.66377
59 | SKLT 2023 1,282,739,303,035 27.88002
60 | SKLT 2024 1,522,025,167,907 28.05106
61 | SSMS 2022 11,136,909,800,000 30.04129
62 | SSMS 2023 11,810,444,633,000 30.10001
63 | SSMS 2024 11,764,842,337,000 30.09614
64 | STAA 2022 7,012,183,000,000 29.57867
65 | STAA 2023 6,681,163,000,000 29.53031
66 | STAA 2024 8,083,501,000,000 29.72085
67 | UNVR 2022 18,318,114,000,000 30.53891
68 | UNVR 2023 16,664,086,000,000 30.44428
69 | UNVR 2024 16,046,195,000,000 30.40649
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l_a;npiran 7 Tabulasi Data Keseluruhan

-

Iﬁode Tahun | ESG IC ROE Size ESG x Size | IC x Size
'§ALI 2022 0.6786 | 87.1122 | 0.0796 | 31.0069 21.5173 | 2701.0771
SAALI | 2023 | 0.7262 | 89.9851 | 0.0480 | 30.9930 22.6383 | 2788.9091
%ALI 2024 | 0.7262 | 80.8875 | 0.0507 | 30.9912 22.6370 | 2506.7966
%NJT 2022 0.7500 | 30.6082 | 0.0515 | 20.1553 15.2175 | 616.9171
@ANJT | 2023 | 0.7619 | 24.7916 | 0.0062 | 20.1797 15.4839 | 500.2868
ENJT 2024 | 0.8095 | 26.6330 | 0.0247 | 20.1668 16.4583 | 537.1004
UBISI 2022 0.2857 | 20.7037 | 0.1715 | 28.8579 8.4233 | 597.4638
UCBISI 2023 | 0.3929 | 16.7938 | 0.1729 | 28.9925 11.6691 | 486.8941
@ISI 2024 | 0.4286 | 11.3946 | 0.0527 | 28.9215 12.7017 | 329.5480
BWPT | 2022 0.4286 | 33.9871 | 0.0086 | 30.1344 13.1523 | 1024.1795
®WPT | 2023 | 0.6905 | 31.2496 | 0.0811 | 29.9518 21.1417 | 935.9823
%WPT 2024 | 0.7619 | 35.1313 | 0.1070 | 29.9128 22.9470 | 1050.8773
CAMP | 2022 0.4405 | 10.0218 | 0.1288 | 27.7031 12.0696 | 277.6364
CAMP | 2023 | 0.3452 9.4901 | 0.1338 | 27.7160 9.7573 | 263.0280
CAMP | 2024 | 0.3214 8.7793 | 0.1039 | 27.7109 9.0792 | 243.2835
CEKA | 2022 0.5952 | 115.7862 | 0.1424 | 28.1723 16.8358 | 3261.9692
CEKA | 2023 | 0.5714 | 110.2267 | 0.0935 | 28.2695 16.1966 | 3116.0513
CEKA | 2024 | 0.7381 | 136.6012 | 0.1702 | 28.5003 21.1566 | 3893.1803
CLEO | 2022 0.4762 7.4287 | 0.1592 | 28.2134 13.3588 | 209.5894
CLEO | 2023 | 0.5119 6.9955 | 0.2090 | 28.4623 14.5260 | 199.1074
GLEO | 2024 | 0.5357 7.3142 | 0.2482 | 28.6106 15.2999 | 209.2633
§MRY 2022 0.7381 | 17.3150 | 0.2017 | 29.4593 21.8623 | 510.0888
_Q_MRY 2023 | 0.7857 | 16.9566 | 0.2090 | 29.5836 23.4138 | 501.6386
§MRY 2024 | 0.7857 | 15.8066 | 0.2250 | 29.7341 23.5418 | 469.9952
:.!:_PIN 2022 0.3571 | 37.4276 | 0.1113 | 31.3161 11.4444 | 1172.0854
7 PIN | 2023 | 0.3929 | 37.4279 | 0.0858 | 31.3439 12.6128 | 1173.1350
éPIN 2024 | 0.3929 | 42.3025 | 0.1226 | 31.3873 12.6357 | 1327.7623
E)SNG 2022 0.7262 | 35.5065 | 0.1502 | 30.3626 22.1779 | 1078.0712
@SNG 2023 | 0.6548 | 29.7520 | 0.0964 | 30.4147 19.9918 | 904.8984
BSNG | 2024 | 0.7143 | .33.1365 | 0.1175 | 30.4882 21.9002 | 1010.2721
EBPMT | 2022 0.5714 | 38.2586 | 0.1192 | 29.9731 17.1358 | 1146.7277
ﬁMT 2023 | 0.6190 | 37.6833 | 0.0950 | 30.0249 18.6361 | 1131.4381
EPMT 2024 | 0.6548 | 39.9323 | 0.0985 | 30.0723 19.7664 | 1200.8535
BAPA | 2022 0.8571 | 144.9746 | 0.1911 | 29.7856 25.7673 | 4318.1501
"E’-\PA 2023 | 0.7976 | 58.5236 | 0.0397 | 29.7867 23.9406 | 1743.2269
EAPA 2024 | 0.6310 | 61.4372 | 0.1480 | 29.8077 18.8421 | 1831.2984
;OOD
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2022 0.5833 | 14.8579 | 0.1493 | 29.6226 17.2767 | 440.1313
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%OOD 2023 0.6905 | 14.3735 | 0.1690 | 29.6362 20.5610 | 425.9766
_§OOD 2024 0.8095 | 13.4217 | 0.1719 | 29.7630 24.2848 | 399.4703
—CBP | 2022 0.6786 | 29.3529 | 0.1256 | 32.3786 22.0601 | 950.4061
alCBP | 2023 0.6905 | 24.7422 | 0.1715 | 32.4124 22.4814 | 801.9546
3CBP | 2024 0.7143 | 27.6450 | 0.1566 | 32.4676 23.3177 | 897.5671
INDF | 2022 0.7143 | 22.9986 | 0.1181 | 32.8264 23.5754 | 754.9614
,TNDF 2023 0.7143 | 20.7709 | 0.1376 | 32.8599 23.5995 | 682.5300
\:E\IDF 2024 0.7262 | 22.0492 | 0.1327 | 32.9379 24.0602 | 726.2532
(,‘J‘.PFA 2022 0.5714 | 23.1408 | 0.1114 | 31.1181 17.7692 | 720.0980
SPFA | 2023 0.6786 | 22.6787 | 0.0703 | 31.1606 21.2210 | 706.6829
;;‘PFA 2024 0.6190 | 14.3606 | 0.1951 | 31.1768 19.3272 | 447.7162
:Jl,SIP 2022 0.5714 | 39.2438 | 0.0948 | 30.1501 17.2370 | 1183.2045
iSIP 2023 0.6190 | 32.2424 | 0.0671 | 30.1579 18.7945 | 972.3623
SsIP | 2024 0.6310 | 27.0746 | 0.1176 | 30.2587 19.2176 | 819.2421
SGRO | 2022 0.8214 | 34.1841 | 0.2058 | 29.9576 24.8039 | 1024.0742
SGRO | 2023 0.8095 | 33.8877 | 0.0925 | 29.9403 24.4243 | 1014.6099
SGRO | 2024 0.8095 | 31.1186 | 0.1299 | 30.0015 244741 | 933.6031
SIMP | 2022 0.4643 | 34.5285 | 0.0712 | 31.2177 14.4960 | 1077.9003
SIMP | 2023 0.5833 | 31.8073 | 0.0425 | 31.1867 18.2941 | 991.9654
SIMP | 2024 0.5833 | 31.0147 | 0.0828 | 31.2486 18.3211 | 969.1677
SKLT | 2022 0.1429 | 11.2195| 0.1281 | 27.6638 4.0380 | 310.3732
SKLT | 2023 0.1429 | 11.5113 | 0.1264 | 27.8800 4.0696 | 320.9347
SKLT | 2024 0.1429 | 12.5400 | 0.1559 | 28.0511 4.0946 | 351.7607
ESMS 2022 0.8929 | 38.2057 | 0.9158 | 30.0413 27.0908 | 1147.7470
®SMS | 2023 0.9048 | 31.1950 | 0.2976 | 30.1000 27.5110 | 938.9684
ESMS 2024 0.9048 | 29.6732 | 0.3320 | 30.0961 27.5075 | 893.0483
gTAA 2022 0.6310 | 59.0052 | 0.2632 | 29.5787 18.7025 | 1745.2966
&TAA | 2023 0.6310 | 37.9056 | 0.1540 | 29.5303 18.6770 | 1119.3630
ETAA 2024 0.6310 | 33.1273 | 0.2345 | 29.7208 18.8001 | 984.5713
BNVR | 2022 0.6310 | 30.2675 | 1.3421 | 30.5389 19.2965 | 924.3372
EﬂNVR 2023 0.7738 | 22.6690 | 1.4199 | 30.4443 23.7130 | 690.1417
‘E'NVR 2024 0.8095 | 19.1367 | 1.5674 | 30.4065 24.8072 | 581.8787
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n:l,: Lampiran 8 Analisis Statistik Deskriptif
-~
o Y X1 X2 z
=
Blean 0.200068 0.627230 35.22191 29.61874
edian 0.128800 0.657300 30.26750 29.97310
Maximum 1.567400 0.914000 144.9746 32.93790
Minimum 0.006200 0.146000 6.995500 20.15530
Std. Dev. 0.290946 0.179866 28.68638 2.398344
Skewness 3.705403 -0.873315 2.193707 -2.537123
keurtosis 16.00065 3.432123 7.760169 11.10663
g%quue—Bera 643.8188 9.307656 120.4873 262.9630
Probability 0.000000 0.009525 0.000000 0.000000
-~
Q
Sum 13.80470 43.27890 2430.312 2043.693
m Sq. Dev. 5.756179 2.199922 55957.77 391.1397
(o)
Observations 69 69 69 69
Lampiran 9 Uji Normalitas
10
Series: Residuals
Sample 169
8 I Observations 6%
Mean -2.23e-17
& Median  -2.22e-16
‘ l- Maximum 0.123810
4 Minimum -0.114698
Std. Dew. 0.049061
II Skewness 0.225222
2 ‘I Kurtosis 2. BOT790
... IIP Jarque-_E_era 3.539555
0 o 003 005 010 Probability  0.70B378
Lampiran 10 Uji Multikolinearitas
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
0.006923 147.0656 NA
0.001689 14.43009 1.110881
5.82E-08 2.672471 1.112309
7.43E-06 138.8683 1.004211
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Lampiran 11 Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.059987 Prob. F(3,57) 0.3733
Obs*R-squared 3.223293 Prob. Chi-Square(3) 0.3585
Scaled explained SS 1.787151 Prob. Chi-Square(3) 0.6177
Lampiran 12 Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.834487 (20,38) 0.0000
Cross-section Chi-square 77.188655 20 0.0000
Lampiran 13 Uji Haustman
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 7.706934 2 0.0212
Lampiran 14 Outlier data
@ISPERIOD("61") 0.790336 0.055411 14.26324 0.0000
@ISPERIOD("62") 0.169812 0.055674 3.050092 0.0035
@ISPERIOD("63") 0.203694 0.055716 3.655504 0.0006
@ISPERIOD("64") 0.140757 0.054284 2.592574 0.0121
@ISPERIOD("66") 0.108316 0.054015 2.005287 0.0498
@ISPERIOD("67") 1.218663 0.0533939 22.59347 0.0000
@ISPERIOD("68") 1.289697 0.054688 23.58262 0.0000
@ISPERIOD("69") 1.434984 0.055081 26.05245 0.0000
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Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/06/26 Time: 08:58
Sample: 2022 2024

Periods included: 3
Cross-sections included: 21

Lampiran 15 Uji parsial (t)

Total panel (unbalanced) observations: 61

nery ejsns Nin Y!jiw ejdio yeq @

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.045354 0.050965 0.889%01 0.3791
X1 0.059622 0.087777 0.679248 0.5011
X2 0.001141 0.000505 2.260150 0.0296
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.723525 Mean dependent var 0.121839
Adjusted R-squared 0.563460 S.D. dependent var 0.054266
S.E. of regression 0.035854 Akaike info criterion -3.537892
Sum squared resid 0.048850 Schwarz criterion -2.741989
Log likelihood 130.9057 Hannan-Quinn criter. -3.225971
F-statistic 4.520201 Durbin-Watson stat 2.896334
Prob(F-statistic) 0.000024

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/04/26 Time: 19:25

Lampiran 16 Koefisien Determinasi

Sample: 2022 2024
Periods included: 3
Cross-sections included: 21
Total panel (unbalanced) observations: 61
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.203766 1.913929 -1.673920 0.1031
X1 0.609042 1.291357 0.471629 0.6401
X2 0.050046 0.021888 2.286430 0.0284
z 0.110056 0.064887 1.696112 0.0987
(@) X1z -0.018928 0.042988 -0.440307 0.6624
a- X2z -0.001643 0.000735 -2.235027 0.0319
n Effects Specification
H . . .
U!'_ Cross-section fixed (dummy variables)
5 R-squared 0.766740 Mean dependent var 0.121839
ot Adjusted R-squared 0.600125 S.D. dependent var 0.054266
N S.E. of regression 0.034316  Akaike info criterion -3.609498
c Sum squared resid 0.041215 Schwarz criterion -2.709781
Log likelihood 136.0897 Hannan-Quinn criter. -3.256891
= F-statistic 4.601875 Durbin-Watson stat 2.928842
[
< Prob(F-statistic) 0.000022
]
H
wn
[
—
-
=
L)

uR-squared
Edjusted R-squared
85 E. of regression
um sguared resid
< og likelihood
HE-statistic
"Prob(F-statistic)

nery wisey|

0.766740 Mean dependent var
0.600125 S.D. dependent var
0.034316 Akaike info criterion
0.041215 Schwarz criterion
136.0887 Hannan-Quinn criter.
4601875 Durbin-Watson stat
0.000022

0.121839
0.054266
-3.609498
-2.709781
-3.256891
2.928842
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