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ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of ESG on Company Value, analyze the influence of Intellectual
Capital on Company Value, analyze the influence of Business Complexity on Firm Value, analyze the
moderating influence of Business Complexity on the relationship between ESG and Firm Value, and
analyze the moderating influence of Business Complexity on the relationship between Intellectual Capital
and Company Value. The approach used in this research is quantitative research using Moderated
Regression Analysis (MRA) using eviews 12 software. The results of the research show that the coefficient
of determination for this research is 18.29%, which means that the independent variable is only able to
explain the dependent variable by 18 .29% while the remaining 81.61% is influenced by other factors
outside this model.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuanuntuk menganalisis pengaruh antara ESG terhadap Firm Value, menganalisis
pengaruh antara Intellectual Capital terhadap Firm Value, menganalisis pengaruh antara Business
Complexity terhadap Firm Value, menganalisis pengaruh moderasi Business Complexity terhadap hubungan
antara ESG dan Firm Value, dan menganalisis pengaruh moderasi Business Complexity terhadap hubungan
antara Intellectual Capital dan Firm Value. Pendekaatan yang digunakan pada penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif dengan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan bantuan
software eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Koefisien determinasi penelitian ini menunjukan
pada angka 18,29% yang berarti bahwa variabel bebas hanya mampu menjelaskan variabel terikat dengan
18,29% sedangkan sisanya sebesar 81,61% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model ini.

Kata Kunci : ESG, Intellectual Capital, Firm Value, Business Complexity

Manajemen melaksanakan berbagai

PENDAHULUAN upaya dengan berbagai kebijakan untuk

Tujuan utama suatu perusahaan meningkatkan nilai perusahaan yang
menurut theory of firm adalah untuk tercermin pada harga sahamnya, dimana
memaksimalkan kekayaannya atau nilai tujuan utamanya ialah peningkatan
perusahaan (Salvatore, 2005). Sehingga kemakmuran  pemilik dan  para
apabila suatu perusahaan dianggap pemegang saham  (Brigham dan
memiliki nilai maka perusahaan itu Houston, 2018). Saat ini, perusahaan
berharga atau dalam artian memiliki dipandang sebagai organisasi yang
prospek masa depan. Tingginya nilai beroperasi dalam masyarakat dan
perusahaan dapat memberikan memiliki ~ tanggung jawab  untuk
kemakmuran secara maksimum kepada memastikan keadilan sosial ekonomi
pemilik perusahaan atau stakeholder. dan, pada saat yang sama, memberikan
Nilai perusahaan merupakan salah satu manfaat kepada para pemangku
yang menyebabkan perusahaan tumbuh kepentingan sesuai dengan perspektif
secara berkelanjutan (sustainable). teori pemangku kepentingan (Harun,

Hussainey, Mohd Kharuddin, &
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Farooque, 2020). Beberapa tahun
terakhir topik tentang keberlanjutan
telah menjadi bahan diskusi bagi para
akademisi, manajer, praktisi, pemangku
kepentingan, dan pelanggan perusahaan
kontemporer. Jumlah dokumen yang
diterbitkan di Scopus dan WoS pada
Gambar 1 berikut:

LI M R R MR MU VS R RV

Gambar 1. Jumlah dokumen yang
diterbitkan di Scopus dan Wos
Sumber: (Jain dan Tripathi, 2023)

Terlihat pada Gambar 1 terjadi
lonjakan yang signifikan. Hal ini
disebabkan oleh pandemi Covid-19.
Pandemi telah mempercepat kebutuhan
akan  Environmental, Social, dan
Governance (ESG), lalu investor mulai
lebih fokus pada faktor non-finansial
yang dapat berdampak pada
keberlanjutan jangka panjang
perusahaan. Selain itu, isu keberlanjutan
juga semakin  diperhatikan  oleh
pemerintah dan lembaga regulator
(Escrig-Olmedo, Mufioz-Torres, &
Fernandez-Izquierdo, 2013; Hill,
Ainscough, Shank, & Manullang, 2007).
Fungsi organisasi bisnis Kkini telah
berubah dengan munculnya ekspektasi
baru dan norma-norma peraturan.
Begitupula era globalisasi dan integrasi
vertikal juga yang telah meningkatkan
fokus pada keberlanjutan. Keberlanjutan
berasal dari sistem ekologi dan
lingkungan, dan dianggap sebagai
kemampuan untuk melanjutkan atau
beradaptasi dengan lingkungan yang
berubah (Seuring dan Miiller, 2008).
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Isu tentang peduli lingkungan
hidup juga telah dibahas dalam
Perserikatan  Bangsa-Bangsa (PBB)
sehingga menciptakan Hari Lingkungan
Hidup Sedunia untuk melindungi dan
mengatasi kesehatan lingkungan yang
dapat berpengaruh terhadap berbagai
aspek kehidupan salah satunya adalah
dalam pembangunan ekonomi (Husain,
2019). Permasalahan yang lumrah
muncul dalam kegiatan ekonomi dan
bisnis adalah penyalahgunaan sumber
daya guna mencapai keuntungan yang
tinggi. Tentu hal ini akan
mengakibatkan pengaruh yang buruk
bagi lingkungan. Memahami pelaporan
keberlanjutan dapat membantu
perusahaan untuk lebih terlibat dalam
pelaporan keberlanjutan di masa depan.
Para pembuat kebijakan mengawasi
pemantauan  dan  mengidentifikasi
cakupan perusahaan (Ahmad et al.,
2021). Pentingnya pelaporan
keberlanjutan semakin meningkat secara
global, termasuk Indonesia menetapkan
pelaporan keberlanjutan sebagai laporan
wajib pada periode pelaporan tahun 2020
(Junius, Adisurjo, Rijanto, & Adelina,
2020).

Aspek ESG pertama kali diusulkan
oleh UN Global Compact untuk
mengedepankan pentingnya aspek-aspek
tersebut dalam analisis keuangan
(Otoritas Jasa Keuangan, 2016). ESG
mengacu pada pendekatan komprehensif
terhadap faktor keberlanjutan dalam
analisis dan pengambilan keputusan
investor dan perusahaan di industri. Hal
ini karena kombinasi dari aspek-aspek
tersebut akan menghasilkan hasil yang
baik memperkuat praktik manajemen
untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(‘Yawika dan Handayani, 2019). Penting
bagi stakeholder eksternal  untuk
menggali informasi tentang perusahaan

yang memperhatikan dampak
lingkungan dan sosial berkelanjutan
pada bisnis mereka dengan
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menggunakan sustainable investing.
Menurut United Nations Environment
Programme Finance Initiative (2021),
Sustainable investing adalah strategi
investasi yang  mempertimbangkan
faktor faktor lingkungan
(Environmental), sosial (Social ), serta
tata kelola (Governance) atau aspek
ESG, dan faktor-faktor lain seperti
stabilitas yang  bertujuan  untuk
menciptakan nilai jangka panjang. Para
skateholder dapat menggunakan aspek
ESG sebagai acuan untuk memasukkan
pertimbangan  keberlanjutan  dalam
memberikan nilai perusahaan.

Para stakeholder eksternal sangat

penting untuk menggali informasi
tentang perusahaan yang memperhatikan
dampak  lingkungan  dan  sosial
berkelanjutan pada bisnis mereka
dengan  menggunakan  sustainable
investing. Menurut United Nations
Environment  Programme  Finance

Initiative (2021), Sustainable investing

adalah  strategi  investasi  yang
mempertimbangkan ~ faktor  faktor
lingkungan  (Environmental), sosial

(Social), serta tata kelola (Governance)
atau aspek ESG, dan faktor-faktor lain
seperti stabilitas yang bertujuan untuk
menciptakan nilai jangka panjang. Para
skateholder dapat menggunakan aspek
ESG sebagai acuan untuk memasukkan
pertimbangan  keberlanjutan  dalam
memberikan nilai perusahaan. Dilihat
dari sudut pandang teori stakeholder
yang menyatakan kegiatan ESG sejalan
dengan kepentingan stakeholder dan
dapat meningkatkan Kkinerja perusahaan
dan  nilai  perusahaan.  Menurut
Stakeholder theory, suatu perusahaan
akan lebih sukses jika telah mengelola
hubungannya dan seluruh pemangku
kepentingan dengan baik. Perusahaan
dengan profil ESG yang lebih kuat dapat
merealisasikan pertumbuhan yang lebih
tinggi dibandingkan perusahaan dengan
profil ESG yang relatif lebih lemah (Yu
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dan Xiao, 2022). Selain itu, kinerja ESG
yang optimal akan  memperkuat
legitimasi  publik  yang  akhirnya
mampu meningkatkan nilai perusahaan.
(Rahelliamelinda dan Handoko, 2024).
Penelitian sebelumnya mengenai
pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan
telah banyak dilakukan dan memiliki
hasil yang Dberbeda-beda. Seperti
penelitian ~ yang  dilakukan  oleh
Mohamad (2020); Wong et al. (2021);
Behl et al., (2022); Aydogmus et al.
(2022), Yu dan Xiao, (2022);
menemukan hasil yang sama yaitu
adanya pengaruh positif ESG terhadap
nilai perusahaan. Namun hasil yang
berbeda yang ditemukan oleh Xaviera et
al. (2023) perusahaan yang berusaha
menggunakan sumber dayanya dalam
melakukan kinerja ESG, diasumsikan
tidak menggunakan sumber dayanya
pada penggunaan biaya-biaya yang lebih
produktif sehingga akan berdampak
negatif terhadap kekayaan perusahaan
dan laba pemegang saham. Adapun hasil
yang diperoleh Jeanice dan Kim (2023);
Rastogi et al. (2024) menemukan tidak
adanya pengaruh signifikan terhadap
ESG terhadap nilai perusahaan. Shaikh
(2022); Feng dan Wu (2023)
menemukan memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan yang bernilai tinggi
akan memiliki visi misi keberlanjutan
sehingga akan mengoptimalkan
sumberdaya yang  dimiliki  oleh
perusahaan. Salah satu sumberdaya yang
dimiliki perusahaan adalah intellectual
capital. Menurut Lev dan Zambon
(2003), intellectual  capital (IC)
merupakan sumber daya non moneter
atau aset tidak berwujud dan
memberikan beberapa contoh, seperti
inovasi, pelatihan karyawan,
pengetahuan, penelitian dan
pengembangan, serta kepuasan
pelanggan. Teori Resource-Based View
(RBV) berpendapat bahwa sumber daya
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strategis perusahaan dapat menciptakan
nilai dan mempertahankan keunggulan
kompetitif perusahaan (Barney, 1991).
Penelitian terkait pengaruh antara
Intellectual Capital terhadap nilai
perusahaan sudah diteliti oleh beberapa
peneliti sebelumnya seperti Nguyen dan
Doan (2020); Soewarno et al. (2020);
Lukman dan Tanuwijaya (2021); Putri
(2023) menyatakan bahwa modal
intelektual berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Meningkatnya modal
intelektual berarti perusahaan
mempunyai keunggulan kompetitif yang
tidak dimiliki oleh perusahaan lain,
sehingga meningkatkan daya saing di
pasar dan meningkatkan keuntungan
sehingga meningkatkan nilai
perusahaan. Namun hasil yang berbeda
ditemukan oleh Bayu et al. (2020), yang
menemukan bahwa Intellectual Capital
tidak berperngaruh terhadap firm value.

Perusahaan yang memiliki nilai
tinggi cenderung akan melakukan
perluasan usaha dengan mendirikan anak
perusahaan (subsidiary), ketika
perusahaan mengalami perkembangan
dan peningkatan signifikan dalam
kegiatan operasi bisnisnya (Rukmana et
al., 2017). Semakin banyaknya anak
perusahaan kompleksitas bisnis semakin
tinggi, yang dimana cenderung memiliki
laporan ESG yang lebih kompleks pula.
Maka kompleksitas  bisnis  dapat
mendorong pengaruh ESG terhadap nilai
perusahaan,  dikarenakan  semakin
banyaknya anak perusahaan pada
perusahaan induk memiliki arti bahwa
kegiatan perusahaan mengenai ESG
harusnya lebih kompleks dan banyak.
Kompleksitas  bisnis  juga  dapat
menimbulkan cakupan pengungkapan
yang semakin luas dan menuntut
manajer untuk mengungkapkan
informasi secara akurat dan menyeluruh
termasuk modal intelektual. Hossain dan
Hammami (2009) membuktikan bahwa
kompleksitas bisnis berpengaruh
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signifikan dalam menjelaskan
pengungkapan sukarela. Seiring dengan
terus berlangsungnya transformasi bisnis
modern yang didorong oleh faktor-faktor
seperti kemajuan teknologi, globalisasi,
dan perubahan dinamika pasar, konsep

kompleksitas  bisnis telah  muncul
sebagai penentu penting nilai
perusahaan. Interaksi rumit antara

berbagai faktor organisasi, teknologi,

dan lingkungan telah menciptakan
lingkungan operasi yang semakin
kompleks bagi bisnis, yang

menimbulkan tantangan dan peluang
dalam upaya mereka untuk mencapai
pertumbuhan dan profitabilitas yang
berkelanjutan (Blake, 2016)

Perusahaan dengan operasi yang

luas dan diversifikasi  cenderung
menghadapi tantangan yang lebih
kompleks dalam mengelola ESG.

Integrasi kebijakan ESG dalam berbagai
unit bisnis yang beragam memerlukan
pendekatan yang lebih terkoordinasi dan
sumber daya yang lebih besar. Hal ini
dapat mempengaruhi efektivitas
pelaksanaan  inisiatif ESG  dan
berdampak terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan yang kompleks juga akan
beroperasi di  berbagai  yurisdiksi
sehingga harus mematuhi beragam
peraturan lingkungan, sosial, dan tata
kelola. Kompleksitas regulasi ini dapat
menjadi tantangan tambahan dalam
mengimplementasikan kebijakan ESG
secara konsisten di seluruh operasi
global, maka hal tersebut dapat
mempengaruhi nilai perusahaan (Wu, Li,
Du, & Li, 2022). Selain itu, perusahaan
dengan  kompleksitas tinggi  akan
mengoptimalkan intellectual capital
yang dimilikinya sehingga dapat lebih
inovatif dan adaptif terhadap perubahan.
Perusahaan yang kompleks tersebut
memiliki  probabilitas untuk lebih
mampu mengembangkan solusi inovatif
pada tantangan perkembangan industri
dan persaingan yang ketat sehingga
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dapat memiliki keunggulan kompetitif
yang akan meningkatkan reputasi dan
nilai perusahaan. Sebaliknya,
perusahaan yang kurang kompleks
memiliki kemungkinan kurang fleksibel
dan lambat dalam merespons perubahan
yang diperlukan untuk reputasi dan nilai
perusahaan mereka (Wu et al., 2022).

Banyak penelitian yang telah
dilakukan  mengenai ESG  dan
Intellectual Capital, Business

Complexity. Namun, belum banyak
penelitian terdahulu yang menggunakan
Business Complexity sebagai variable
yang memoderasi hubungan ESG,
Intellectual Capital dengan Nilai
Perusahaan. Berdasarkan latar belakang
yang telah dipaparkan, penulis tertarik
untuk  mengangkat, meneliti, dan
membahas permasalahan di atas
menggunakan data terbaru periode 2013-
2022 pada perusahaan yang terdaftar di

Bursa Effect Indonesia dan
mengeluarkan  sustainability  report.
Penelitian ini memiliki keterbaruan

dalam periode sampel yang digunakan
dan memperkaya wawasan terkait
Business Complexity sebagai moderasi
pada hubungan ESG dan IC terhadap
Firm Value. Maka penulis mengusulkan

proposal  tesis  berjudul  “ESG,
Intellectual Capital, dan Firm Value :
Pengaruh Moderasi Business
Complexity”.

METODE PENELITIAN

Pendekaatan yang digunakan pada
penelitian  ini  adalah  penelitian
kuantitatif dengan menggunakan
Moderated Regression Analysis (MRA)
menggunakan bantuan software eviews
12. Penelitian menggunakan data
secondary dari laporan keuangan annual
perusahaan yang terdapat di BEI. Selain
itu, Sumber data terdukung oleh berbagai
karya ilmiah, jurnal, dan penelitian
terdahulu. Data sekunder diperlukan
adalah laporan keuangan dan laporan

7539

tahunan perusahaan yang melaporkan
ESG tahun 2019-2023. Laporan
keuangan Perusahaan harus dapat
menyediakan data-data yang dibutuhkan
untuk variabel research. Menurut
Ghozali (2021) populasi merupakan
wilayah umum dari objek dan subjek
yang memiliki karakteristik tertentu.
Adapun, populasi pada penelitian ini
yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI.
Ada pula jumlah populasi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan di BEI tahun 2019-2023
berjumlah 920 perusahaan. Sampel
merupakan sejumlah unit yang dimiliki
oleh populasi. Penelitian ini terdapat 31
perusahaan BEI tahun 2019-2023 yang
memiliki  ESG. Pemilihan sampel
dilakukan dengan teknik purposive
sampling. Penelitian ini diperuntukkan
untuk melihat apakah terdapat sebab
akibat faktor-faktor yang mempengaruhi
firm value dengan business complexity
sebagai pemoderasi. Pengolahan data
menggunakan software Eviews.

HASIL DAN PEMBAHASAN

PENELITIAN

Statistik Deskriptif VVariabel

Penelitian

Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif
TobinsQ ESG IC BC

Mean 1.740625 0.541198 5.784219  0.289047

Median 1.320000 0.510000 4.995000  0.193500

Maximu

m 5.810000 0.990000 16.44000  1.000000

Minimu

m 0.230000 0.150000 1.290000  0.004000

Std. Dev.
Observat
ions 192 192 192

Sumber : Output Eviews 12, 2024
Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat
bahwa data yang digunakan adalah
sebanyak 192 observasi yang diteliti
pada perusahaan yang mempublikasikan
sustainability report di Bursa Efek
Indonesia tahun periode 2018 — 2023.
Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah TobinsQ, ESG, IC,
dan BC. Berdasarkan hasil analisis

1.122646 0.196506 2.472390  0.276974

192
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statistik ~ deskriptif ~ Eviews 12
menunjukkan bahwa seluruh variabel
dalam penelitian ini memiliki mean >
standar deviasi. Artinya bahwa seluruh
data variabel memiliki distribusi data
yang stabil dan variasi yang relatif kecil.

Pemilihan Model Regresi Data Panel
Uji Chow
Tabel 2. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F~ 37.589848 (31,157) 0.0000
Cross-section 409.127231 31 0.0000
Chi-square
Sumber : Output Eviews 12, 2024.
Tabel 2 menunjukkan jika

probabilitas Chi-square sebesar 0,0000.
Dimana nilai probabilitas Chi-square <
0,05 (0,0000 < 0,05), sehingga dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak dan
model yang dipilih yaitu Fixed Effect
Model. Dikarenakan Fixed Effect Model
yang terpilih, maka dilanjutkan dengan
uji Hausman.

Uji Hausman

Tabel 3. Hasil Uji Hausman
Chi-Sq.
Test Summary Statistic_Chi-Sq. d.f. _ Prob.
Cross-section random 59-909420 3 1.4608

Sumber : Output Eviews 12, 2024.

Tabel 3  menunjukkan jika
probabilitas  cross-section  random
sebesar  1,4608. Dimana  nilai

probabilitas cross-section random > 0,05
(1,4608 > 0,05), sehingga dapat
disimpulkan bahwa Ho diterima dan
model yang dipilih yaitu Random Effect

Model. Karena Ho diterima maka
dilanjutkan ke pengujian Lagrange
Multiplier.

Uji Lagrange Multiplier
Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier
Test Hypothesis

Cross-
Breusch- section Time Both
Pagan 217.7713 0.319228 218.0906
(0.0000) (0.5721) (0.0000)

Sumber : Output Eviews 12, 2024.
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Berdasarkan Tabel 4, uji lagrange
multiplier menghasilkan nilai
probabilitas Breusch — Pagan sebesar
0.0000. Oleh karena nilai probabilitas
Breusch — Pagan sebesar 0.0000 < 0.05
maka menunjukkan hasil bahwa model
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah model Random Effect Model
(REM). Dari hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa model yang tepat
untuk regresi data panel model adalah
Random Effect Model, yang artinya Ho
diterima dan H; ditolak.

Pengujian Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Series:Standardized Residuals
Sample 2018 2022
Observations 265

50 7

2.93e-18
-0.014006
0.488139
-0.428347
0.138134
0121177
3.631765

Mean
Median
35 | F Maximum
I Minimum
20 | Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

| | Jarque-Bera 5.055570

0 0250 -0.125 0.000 0.125 0.250 Probability 0.079836

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas

Sumber: output Eviews 12.
Berdasarkan histogram uji
normalitas pada gambar 2 menunjukkan
nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar
0,079836 hasil ini artinya Jarque-Bera >
0,05. Sehingga dapat dapat diartikan
bahwa data pada penelitian ini

berdistribusi dengan normal.

Derajat Multikolinearitas
Tabel 5. Hasil Perhitungan Derajat
Multikolinearitas

ESG IC BC
1 0.12655 -0.00240
0.12655 1 -0.14552
-0.00240 -0.14552 1

Sumber: Data diolah, 2024

Berdasarkan tabel 5 dapat dilihat
jika nilai koefisien korelasi antara ESG
dan IC yaitu 0,12655; ESG dan BC yaitu
-0,00240; IC dan BC yaitu -0,14552.
Hasil pengujian multikolinearitas ini
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dapat  diartikan  bahwa  variabel
independen tidak terjadi masalah
multikolinearitas dalam model regresi.
Hal ini dikarenakan hubungan antar
variabel independen nilai koefisien
korelasinya < 0,90.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABS_RES
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Variable Coefficient Std. Error _ t-Statistic Prob.
C -0.040660 0.191666 -0.212141 0.8322
ESG 0.505009  0.182026  2.774375 0.1061
IC 0.023611 0.014111 1.673199 0.0960
BC 1.892332  0.303854  0.227756 0.3228

Sumber: output eviews 12, 2024.

Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat
bahwa nilai probabilitas seluruh variabel
lebih dari 0,05 dimana nilai probabilitas
ESG sebesar 0,1061, nilai probabilitas
IC sebesar 0,0960, nilai probabilitas BC
sebesar 0,3228 yang artinya bahwa
variabel ESG, IC dan BC terbebas dari
masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi

Root MSE 0.413566  R-squared 0.195794

Mean dependent var 0.308726  Adjusted R-squared 0.182961

S.D. dependent var 0.462376 _S.E. of regression 0.417943

Sum squared resid 32.83911 F-statistic 15.25698

Durbin-Watson stat 1.673039  Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: output eviews 12, 2024.

Berdasarkan hasil uji autokorelasi
menunjukkan nilai DW sebesar 1,6730,
diketahui bahwa dU sebesar 1,651; dI
sebesar 1,598; dan 4-dl sebesar 2,402.
Maka nilai dU < Dw < 4 — dl adalah
1,651 < 1,6730 < 2,402 yang artinya
model dalam penelitian ini tidak
mengalami autokorelasi.

Pengujian Kelayakan Model
Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien
Determinasi

Root MSE 0.413566 R-squared 0.195794
Mean 0.308726 Adjusted R- 0.182961
dependent var squared

Sumber: Data diolah, 2024
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Berdasarkan tabel 8 hasil koefisien
determinasi dapat dilihat bahwa nilai R-
squared sebesar 0,182961, menunjukkan
bahwa variabel ESG,IC,dan BC dapat
menjelaskan  variabel Y  sebesar
18,2961% sedangkan sisanya sebesar
81,7039% dijelaskan oleh variabel lain
diluar model regresi penelitian ini

Uji Kesesuaian Model (Uji F)
Tabel 9. Hasil Uji F

Sum squared resid 32.83911 F-statistic 15.25698

Durbin-Watson stat 1.673039  Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output Eviews 12, 2024

Berdasarkan Tabel 9 hasil Uji F
dapat dilihat bahwa nilai probabilitas F-
statistik sebesar 0,0000, dimana 0,0000
< 0,05 maka dapat disimpulkan jika
model regresi sesuai atau layak
digunakan dan secara bersama-sama
variabel ESG, IC, dan BC memiliki
pengaruh terhadap Y.

Uji Parsial (Uji-T)
Tabel 10. Hasil Uji Data Panel
Random-Effect

Dependent Variable: TobinsQ

Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic __ Prob.
C 1.139837  0.229472  4.967229  0.0000
ESG 0.564350  0.259060 2.178455 0.0306
IC 0.051064  0.020085 2.542367 0.0118

Sumber : Output Eviews 12, 2024,

Uji Parsial atau Uji Nilai-t dengan
menggunakan model uji data panel
random effect dapat digunakan untuk
mengetahui secara empiris pengaruh
variabel-variabel  independen  yang
diteliti terhadap variabel dependen
secara parsial. Berdasarkan hasil analisis
secara empiris, bentuk perumusan
regresi untuk model regresi linier
sebelum moderasi :

TobinsQit = 1.139837it +
0.564350ESGit + 0.0510641Cit

Hasil Uji-t pada tabel di atas
didapatkan hasil untuk hipotesis 1
hingga hipotesis 2 berikut uraian tabel 10

1. ESG
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Berdasarkan hasil dari tabel 10 ESG
memiliki nilai  koefisien regresi
sebesar 0.564350 dengan nilai positif
atau searah dengan signifikansi
0.0306 < a 0.05. Hasil tersebut
menunjukan bahwa variabel ESG
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (H1
terdukung).
2. Intellectual Capital

Berdasarkan hasil dari tabel 10
Intellectual Capital memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0.051064
dengan nilai positif atau searah
dengan signifikansi 0.0118 < a 0.05.
Hasil tersebut menunjukan bahwa

variabel Intellectual Capital
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (H2

terdukung).
Tabel 11. Hasil Uji Parsial (Uji-t)

Dependent Variable: TobinsQ

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.489264  0.232551 2.103894 0.0367
ESG 0.463005  0.209779 2.207110 0.0285
IC 0.049241  0.016251 3.030115 0.0028
BC 2.476971  0.367548 6.739175 0.0000

Sumber : Output Eviews 12, 2024.

TobinsQit = 0.489264it +

0.463005ESGit + 0.0492411Cit +

2.476971BCit

Hasil Uji-t pada tabel di atas

didapatkan hasil untuk hipotesis 1

berikut uraian tabel 11 :

3. Business Complexity

Berdasarkan hasil dari tabel 11 Business
Complexity memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 2.476971 dengan nilai
positif ~ atau  searah dengan
signifikansi 0.0000 < o 0.05. Hasil
tersebut menunjukan bahwa variabel
Business Complexity berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan (H3 terdukung).

Uji Hipotesis Model Regresi
Moderasi (MRA)
Tabel 12. Hasil Uji Parsial (Uji-t)

Dependent Variable: TobinsQ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
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C 0.411770 0.261052 1.577348  0.1164

ESG 0.684911 0.278953 2.455295  0.0150

IC 0.041726 0.022239 1.876256  0.0622

BC 2.799393 0.687036 4.074592  0.0001

ESG*BC -0.971298 0.814261 1.192858  0.2344

IC*BC 0.037829 0.079654 0.474921

Sumber : Output Eviews 12, 2024.
TobinsQit = 0.684911it + 0.684911ESGit
+ 0.0417261Ci¢ + 2.799393BCit -
0.971298ESG*BCit + 0.0378291C*BCit
Berdasarkan hasil analisis regresi
pada tabel di atas, maka dapat ditentukan
persamaan garis regresi moderasi untuk
hipotesis 4 dan 5 yaitu : Berdasarkan
hasil dari tabel 12 didapatkan hasil
interaksi variabel business complexcity
dan ESG memiliki nilai koefisien regresi
sebesar -0.971298 dengan nilai negatif
atau tidak searah dengan signifikansi
0.2344 < o 0.05. Hasil tersebut
menunjukan bahwa variabel business
complexcity tidak mampu memoderasi
pengaruh  ESG  terhadap  Nilai
Perusahaan (H4 tidak terdukung).
Selain itu, Berdasarkan hasil dari tabel
12 didapatkan hasil interaksi variabel
Business Complexity dan IC memiliki
nilai koefisien regresi sebesar 0.037829
dengan nilai positif atau tidak searah
dengan signifikansi 0.6354 < a 0.05.

0.6354

Hasil tersebut menunjukan bahwa
variabel business complexity tidak
mampu memoderasi  pengaruh IC

terhadap Nilai Perusahaan (H5 tidak
terdukung).

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh ESG terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil dari penelitian ini
menunjukan bahwa H1 terdukung. Hal
ini menunjukan bahwa ESG
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang terdaftar
di BEIl periode 2018-2023. Hasil
penelitian ini sejalan dengan stakeholder
theory, diaman ESG berfungsi sebagai
akomodasi dampak aktivitas perusahaan
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terhadap berbagai kategori pemangku

kepentingannya  seperti  pemegang
saham, karyawan, pelanggan,
komunitas, pemerintah, dan lingkungan
(Elkington, 2013). Hasil ini juga

menangkap seberapa baik perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di BEI pada
periode  2018- 2023  mencoba
menyeimbangkan antara kepentingan
dan kebutuhan pemangku kepentingan,
serta  seberapa  baik  perusahaan
menghindari berfokus pada keuntungan
jangka pendek bagi pemegang saham.

Pada pendekatan stakeholder,
perusahaan memiliki tanggung jawab
terhadap dampak lingkungan tidak
hanya kepada pemegang saham, tetapi
juga  komunitas  di  sekitarnya,
pemerintah, bahkan generasi mendatang.
Inisiatif lainnya mencakup pengurangan
jejak karbon, pengelolaan limbah yang
tepat, pengelolaan sumber daya alam
yang Dberkelanjutan, serta komitmen
terhadap program lingkungan. Dengan
cara ini, perusahaan menunjukkan
bahwa ia tidak hanya peduli pada
keuntungan finansial tetapi juga pada
kesehatan dan keberlanjutan lingkungan
yang dirasakan oleh para pemangku
kepentingan lainnya (Chipalkatti, Le, &
Rishi, 2021).

Selain itu, elemen ESG yang
berfokus pada aspek sosial mencakup
bagaimana perusahaan memperlakukan
karyawan, berperan dalam komunitas,
atau memperhatikan hak asasi manusia.
Perusahaan yang peduli terhadap orang-
orangnya akan menyediakan kondisi
kerja yang aman, menghormati
keberagaman, memberikan upah yang

adil, dan mendorong kesejahteraan
sosial. Mereka juga akan terlibat dalam
inisiatif ~ di masyarakat  terkait
pendidikan, kesehatan, atau
pembangunan komunitas yang
menunjukkan  kontribusi  terhadap

kesejahteraan sosial yang lebih luas
(Zhang dan Liu, 2022).
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Tata kelola perusahaan yang baik
melalui pendekatan pemangku
kepentingan berarti transparansi, praktik
bisnis yang dijalankan secara etis, dan
bertanggung jawab. Hal ini mencakup
kebijakan anti-korupsi, struktur
kepemimpinan yang beragam, dan
prinsip kepatuhan terhadap regulasi yang
telah  ditetapkan.  Pendekatan ini
memastikan bahwa keputusan dan
kebijakan yang ditetapkan tidak hanya
untuk kepentingan manajemen atau
pemegang saham mayoritas, tetapi juga
untuk memperhatikan semua pemangku
kepentingan yang terkait. Melalui
pendekatan ini, implementasi ESG yang
berorientasi pada pemangku kepentingan
membantu  perusahaan mendapatkan
dukungan  luas dari  komunitas,
pemerintah, dan investor yang tertarik
pada dampak keberlanjutan. Dengan
demikian, implementasi ESG yang
berorientasi pada pemangku kepentingan
tidak hanya meningkatkan reputasi
perusahaan tetapi juga memperkuat

hubungan jangka panjang dengan
pemangku kepentingan, yang pada
akhirnya berkontribusi  pada nilai

perusahaan dan keberlanjutan jangka
panjang (Zumente dan Bistrova, 2021).

Di Indonesia, ESG mengalami
perkembangan pesat antara tahun 2018-
2023 seiring meningkatnya kesadaran
pemerintah, perusahaan, dan masyarakat
terhadap isu-isu keberlanjutan dan
tanggung jawab sosial. Tren ESG di
Indonesia juga didorong oleh investor
yang semakin mempertimbangkan aspek
keberlanjutan dalam keputusan
investasi. Dukungan regulasi seperti
penerapan OJK terhadap laporan
keberlanjutan ~ juga  meningkatkan
kepatuhan perusahaan terhadap prinsip-
prinsip ESG (Yudhanto dan Simamora,
2023).
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Gambar 3. Rata-Rata ESG pada
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2018-2023.
Sumber : idx.co.id (data diolah,2024)

Berdasarkan grafik di atas dapat
dilihat bahwa nilai ESG pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek indonesia pada periode 2018-
2023 memiliki rata-rata yang meningkat
setiap tahunnya. Hal ini menunjukan
meningkatnya kebijakan perusahaan
dalam pelaporan ESG vyang lebih
lengkap. Melalui stakeholder
engagement yang efektif, perusahaan
dapat meningkatkan reputasi dan daya
tarik bagi investor. Stakeholders yang
puas biasanya akan menjadi loyal dan
dukungan mereka dapat berkontribusi
signifikan terhadap peningkatan nilai
perusahaan secara jangka panjang (Setya
Permana dan Tjahjadi, 2020). Hasil
peneltian ini sejalan dengan hasil
penelitian oleh Mohamad (2020); Wong
et al. (2021); Aydogmus et al. (2022),
Yu dan Xiao, (2022); menemukan hasil
yang sama yaitu adanya pengaruh positif
ESG terhadap nilai perusahaan. Namun
hasil yang berbeda yang ditemukan oleh
Xaviera et al. (2023) Shaikh (2022);
Feng dan Wu (2023) menemukan
memiliki ~ pengaruh  negatif  dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal ini disebabkan oleh biaya
tinggi dan perubahan operasional yang
diperlukan untuk memenuhi standar
ESG dapat mengurangi keuntungan
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jangka pendek dan menurunkan minat
investor, sehingga berdampak negatif
pada nilai perusahaan (Behl et al., 2022).
Adapun hasil yang diperoleh Jeanice dan
Kim (2023); Rastogi et al. (2024)
menemukan tidak adanya pengaruh
signifikan terhadap ESG terhadap nilai
perusahaan. Alasan utamanya adalah
bahwa pasar sering kali menilai kinerja
finansial ~ perusahaan  berdasarkan
laporan keuangan tradisional, sementara
aspek ESG lebih dianggap sebagai
komponen tambahan yang tidak
langsung terkait dengan profitabilitas.
Selain itu, meskipun ESG dapat
meningkatkan citra perusahaan dan
mengurangi risiko jangka panjang,
dampak positif tersebut sering kali tidak
terlinat dalam nilai perusahaan dalam
jangka pendek karena biaya
implementasi ESG yang cukup tinggi.
Penelitian dari “Journal of Business
Ethics” menyebutkan bahwa perusahaan
yang berinvestasi pada ESG terkadang
menghadapi tekanan keuangan jangka
pendek, yang dapat menurunkan nilai
pasar mereka, terutama ketika investor
tidak melihat hasil langsung yang
terukur (Eccles, loannou, & Serafeim,
2014).

Pengaruh Intellectual Capital
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil ~ dari  penelitian  ini
menunjukan bahwa H2 terdukung. Hal
ini  menunjukan bahwa Intellectual
Capital  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di BEI periode 2018-2023.

Pengaruh positif intellectual capital
terhadap nilai  perusahaan  dapat
dijelaskan melalui perspektif resource-
based view. Intellectual capital
mencakup aset tidak berwujud yang
dimiliki perusahaan, seperti

pengetahuan, pengalaman, merek, dan
hubungan dengan pelanggan. Terdapat
tiga komponen utama dalam intellectual
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capital: human capital (kapasitas dan
keterampilan  karyawan), structural
capital (sistem dan proses dalam
perusahaan), dan relational capital
(hubungan dengan pihak eksternal).
Berdasarkan  teori  sumber daya,
perusahaan yang memiliki intellectual
capital yang kuat dapat menciptakan
keunggulan kompetitif, karena aset tidak
berwujud ini sulit ditiru oleh pesaing.
Hal ini  memungkinkan perusahaan
untuk menawarkan produk atau layanan
yang lebih baik, meningkatkan loyalitas
pelanggan, dan memperkuat posisinya di
pasar. Selain itu, intellectual capital
mendorong inovasi dan kreativitas, di
mana karyawan dengan pengetahuan
tinggi dapat menciptakan ide-ide baru
dan solusi inovatif yang berkontribusi
pada pengembangan produk dan layanan
(Cahyono dan Ardianto, 2024). Efisiensi
operasional juga meningkat berkat
sistem dan proses yang baik (structural
capital), yang  mengarah  pada
pengurangan biaya dan peningkatan
produktivitas, sehingga meningkatkan
profitabilitas dan nilai perusahaan (Liu,
Li, & Lin, 2023).

Hubungan yang kuat dengan
stakeholder, berkat relational capital,
dapat meningkatkan reputasi perusahaan
di mata pelanggan dan mitra bisnis, serta
meningkatkan kepercayaan dan
loyalitas.  Banyak investor  Kini
mempertimbangkan intellectual capital
dalam penilaian mereka terhadap nilai
perusahaan,  sehingga  perusahaan
dengan intellectual capital yang tinggi
sering dianggap lebih berharga dan
memiliki potensi pertumbuhan yang
lebih besar di masa depan. Dengan
demikian,  pengelolaan intellectual
capital yang efektif dapat menghasilkan
nilai tambah bagi perusahaan dan
berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan secara keseluruhan (Ni,
Cheng, & Huang, 2021). Relational
capital, yang meliputi hubungan dan
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jaringan dengan pihak eksternal seperti
pelanggan, pemasok, dan mitra bisnis,
memberikan dampak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hubungan yang baik
dan berkelanjutan mampu meningkatkan
loyalitas pelanggan melalui kepercayaan
yang tinggi, mengamankan pasokan dan
kemitraan strategis, serta memperluas
jangkauan pasar melalui rekomendasi
dan brand trust. Hubungan yang solid ini
memperkuat ~ reputasi  perusahaan,
menjadikannya lebih bernilai di mata
pasar dan investor (Chen et al., 2021).
Secara keseluruhan, intellectual
capital memberikan kontribusi besar
bagi perusahaan dengan menambabh nilai

pasar melalui inovasi dan efisiensi,
meningkatkan  profitabilitas melalui
produktivitas  yang  tinggi, serta
menciptakan keunggulan kompetitif

melalui produk dan layanan unik yang
sulit ditiru pesaing. Dengan membangun
dan mempertahankan intellectual capital
yang  kuat, perusahaan  mampu
meningkatkan nilai pasar, menarik minat
investor, dan menciptakan nilai jangka
panjang, memperkokoh posisinya di
pasar (Mollah dan Rouf, 2022).

Kondisi intellectual capital di
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) antara tahun 2018
hingga 2023 menunjukkan peningkatan
signifikan dalam pengelolaan dan
dampaknya terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian yang dilakukan selama
periode ini mengungkapkan adanya
hubungan positif yang kuat antara modal
intelektual dan Kinerja perusahaan,
termasuk  nilai  perusahaan  yang
tercermin dalam harga saham dan
profitabilitas. Komponen utama dari
modal intelektual seperti human capital,
structural capital, dan relational capital
memiliki peran yang sangat penting
dalam meningkatkan efisiensi
operasional dan daya saing perusahaan
di pasar yang semakin kompetitif.
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Gambar 4. Rata-Rata IC pada
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia Periode 2018-2023.
Sumber : idx.co.id (data diolah)

Berdasarkan grafik di atas dapat
dilihat bahwa intellectual capital pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa efek
pada periode 2018-2023 mengalami
fluktuasi. Pada tahun 2018, nilai rata-rata
intellectual capital  tercatat sebesar
10,935, menjadi angka awal yang tinggi
dalam periode yang diamati. Namun, di
tahun berikutnya, yaitu 2019, nilai
intellectual capital mengalami
penurunan signifikan menjadi 9,259.
Tren penurunan ini berlanjut pada tahun
2020, dengan nilai rata-rata intellectual
capital turun lebih lanjut ke 8,240,
menunjukkan  penurunan  terbesar
sepanjang periode. Pada tahun 2021,
nilai intellectual capital mulai pulih dan
meningkat tipis menjadi 9,261. Lonjakan
yang paling mencolok terjadi pada tahun
2022, di mana rata-rata intellectual
capital mencapai 11,442, mencatatkan
angka tertinggi sepanjang periode ini.
Secara keseluruhan, data ini
menunjukkan pola fluktuatif pada nilai
intellectual capital dari tahun ke tahun,
dengan penurunan awal yang diikuti oleh
peningkatan signifikan pada tahun
terakhir.

Seiring dengan itu, perusahaan-
perusahaan di  Indonesia semakin
menyadari  pentingnya transparansi
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dalam pengungkapan modal intelektual,
yang berkaitan erat dengan praktik tata
kelola perusahaan yang baik (corporate
governance). Keterbukaan informasi ini
dapat  meningkatkan  kepercayaan
investor dan, pada gilirannya,
berdampak positif terhadap nilai pasar
perusahaan (Nurazizah, Irawan, Juanda,
& Uli, 2024). Hasil peneltian ini sejalan
dengan hasil penelitian oleh Nguyen dan
Doan (2020); Soewarno et al. (2020);
Lukman dan Tanuwijaya (2021); Putri
(2023) menyatakan bahwa modal
intelektual berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Namun, Bayu et al.
(2020), yang menemukan bahwa
Intellectual Capital tidak berperngaruh
terhadap firm value. Hal ini dapat
disebabkan oleh pengukuran aset tak
berwujud seperti pengetahuan karyawan,
inovasi, dan hubungan pelanggan sulit
dilakukan secara akurat, sehingga
investor kesulitan menilai kontribusinya
terhadap kinerja perusahaan (Stewart,
1997). Selain itu, manfaat dari
intellectual capital biasanya bersifat
jangka panjang dan tidak segera
tercermin dalam laporan keuangan,
membuat pasar lebih fokus pada
indikator keuangan yang langsung
terlihat. Selain itu, kurangnya standar
pengukuran  yang umum  untuk
intellectual capital menambah tantangan
dalam menilai dampaknya terhadap nilai
perusahaan (Edvinsson dan Malone,
1997).

Pengaruh Business Complexity
terhadap Nilai Perusahaan

Hasil ~ dari  penelitian  ini
menunjukan bahwa H3 terdukung. Hal
ini  menunjukan  bahwa  Business

Complexity berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di BEI periode 2018-2023.
Kompleksitas dalam suatu perusahaan
dapat berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dalam beberapa cara.
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Pertama, strategi yang kompleks sering
kali menciptakan peluang untuk inovasi,
di mana perusahaan mampu
mengembangkan produk atau layanan
yang unik dan sulit ditiru, sehingga
memperoleh  keunggulan  kompetitif
yang meningkatkan nilai pasar. Kedua,
diversifikasi dalam lini produk atau
segmen pasar menunjukkan
kompleksitas operasional yang dapat
mengurangi risiko dan meningkatkan
stabilitas pendapatan (Chen et al., 2021).

Selain itu, struktur organisasi yang
kompleks memungkinkan perusahaan
untuk lebih fleksibel dan responsif
terhadap perubahan pasar, meningkatkan
daya saing. Pengelolaan risiko yang
lebih baik juga dapat dicapai melalui
kompleksitas, di mana identifikasi dan
manajemen  risiko secara holistik
melindungi aset dan pendapatan (Wan,
Hoskisson, Short, & Yiu, 2011).
perusahaan yang kompleks sering
memiliki akses ke jaringan yang lebih
luas dan sumber daya yang beragam,
meningkatkan  peluang  kolaborasi,
pengembangan produk baru, dan
penetrasi pasar. kompleksitas bisnis
dapat meningkatkan efisiensi
operasional, khususnya melalui
optimalisasi rantai pasokan. Perusahaan
yang mampu mengelola rantai pasokan
yang kompleks dapat mengurangi biaya
dan meningkatkan kualitas produk,
menawarkan  harga  yang lebih
kompetitif. Selain itu, akses ke pasar
baru dan pengembangan sumber daya
manusia yang lebih baik juga menjadi
faktor kunci dalam menciptakan nilai
perusahaan. Reputasi yang baik dan daya
saing yang lebih tinggi akan mengarah
pada kepercayaan dan loyalitas
pelanggan yang lebih besar, serta
menarik mitra bisnis dan investor.
Dengan demikian, meskipun
kompleksitas  bisnis  menghadirkan
tantangan, perusahaan yang mampu
mengelolanya dapat menemukan banyak
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peluang untuk pertumbuhan dan
peningkatan nilai di mata pemangku
kepentingan (Guler dan Guillen, 2010).

Business Complexity sebagai moderasi
pengaruh ESG Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil ~ penelitian  menunjukan
bahwa variabel business complexcity
tidak mampu memoderasi pengaruh
ESG terhadap Nilai Perusahaan (H4
tidak terdukung). Kompleksitas bisnis
mungkin tidak dapat memoderasi
pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan
karena berbagai alasan yang berkaitan
dengan sifat dasar dari faktor ESG dan
kompleksitas itu sendiri. Kompleksitas
bisnis mencakup banyak variabel seperti
diversifikasi produk, geografis, regulasi,
dan operasional (Guler dan Guillen,
2010). Faktor-faktor ESG umumnya
lebih  spesifik dan terfokus pada
tanggung jawab sosial, lingkungan, dan
tata kelola, yang sifatnya mendasar dan
universal (Albitar, Hussainey, Kolade, &
Gerged, 2020).

Dalam hal ini, kompleksitas bisnis
cenderung menjadi hambatan bagi
penerapan ESG secara konsisten.
Contohnya, semakin kompleks sebuah
perusahaan, semakin sulit pula bagi
mereka untuk mengimplementasikan
strategi ESG yang terintegrasi secara
menyeluruh. ESG biasanya
membutuhkan pendekatan yang
sistematis dan konsisten dalam semua
lini bisnis, sedangkan kompleksitas
bisnis justru memperbesar tantangan
dalam menyelaraskan seluruh unit bisnis
dengan prinsip ESG. Selain itu,
meskipun kompleksitas bisnis dapat
mencerminkan skala dan cakupan
perusahaan, nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh ESG lebih berkaitan
dengan persepsi investor terhadap
komitmen perusahaan dalam tanggung
jawab sosial dan keberlanjutan, daripada
dengan kerumitan operasionalnya (Wu
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et al., 2022).. Oleh karena itu, meskipun
sebuah perusahaan mungkin memiliki
kompleksitas tinggi, hal tersebut tidak
selalu memengaruhi bagaimana ESG
berdampak pada nilai perusahaan di
mata para pemangku kepentingan atau
investor.

Pengaruh Moderasi Kompleksitas
pada Intellectual Capital Terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil menunjukan bahwa variabel
business complexcity tidak mampu
memoderasi pengaruh IC terhadap Nilai
Perusahaan (H5 tidak terdukung).
Kompleksitas tidak cukup kuat untuk
memoderasi pengaruh modal intelektual
terhadap nilai perusahaan. Modal
intelektual yang mencakup aset-aset tak
berwujud seperti pengetahuan karyawan,
hubungan dengan pelanggan, dan sistem
inovasi perusahaan berfokus langsung
pada penciptaan nilai bagi perusahaan
tanpa terlalu terpengaruh oleh kerumitan
operasional atau struktur bisnis (Tsai dan
Mutuc, 2020). Sebaliknya, kompleksitas
yang berlebihan dalam bisnis justru
dapat menjadi hambatan  dalam
pengelolaan modal intelektual. Ketika
bisnis semakin rumit, adaptasi dan
inovasi yang merupakan inti dari modal
intelektual cenderung melambat,
menghalangi pengelolaan aset
intelektual yang optimal (Vicente-Saez
dan Martinez-Fuentes, 2018).

Pada dasarnya, nilai perusahaan
lebih dipengaruhi oleh seberapa efektif
perusahaan mengelola dan
memanfaatkan modal intelektualnya.
Meskipun operasional bisnis mungkin
kompleks, selama pengelolaan modal
intelektual dilakukan dengan baik, nilai
perusahaan tetap dapat meningkat.
Namun, kompleksitas bisnis lebih
berdampak pada faktor-faktor lain,
seperti biaya operasional atau risiko
manajemen yang efeknya terhadap nilai
perusahaan melalui modal intelektual
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cenderung bersifat tidak langsung dan
sulit diukur (Barney, 1991). Jadi, modal
intelektual memegang peran lebih besar
dalam menciptakan nilai perusahaan

secara langsung, sementara
kompleksitas  bisnis  tidak  cukup
signifikan untuk menguatkan atau

melemahkan pengaruh tersebut.

PENUTUP
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk
menguji  variabel independen yang

terdiri dari ESG dan Intellectual Capital
dengan Business Complexity sebagai
variabel moderasi. Koefisien
determinasi penelitian ini menunjukan
pada angka 18,29% yang berarti bahwa

variabel bebas  hanya  mampu
menjelaskan variabel terikat dengan
18,29% sedangkan sisanya sebesar
81,61% dipengaruhi oleh faktor lain di
luar model ini. Rata-rata Nilai
Perusahaan pada perusahaan Yyang
terdaftar di BEI tahun 2018-2023
berfluktuasi. Bersamaan dengan
variabel-variabel independen dalam

penelitian seperti ESG dan Intellectual
Capital dengan Business Complexity
sebagai variabel moderasi mengalami
perubahan nilai rata-rata dari tahun
ketahun. Kesimpulan dari penelitian ini
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2023
menunjukkan bahwa Environmental
Social and  Governance (ESG),
Intellectual Capital, dan Kompleksitas
Bisnis memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh positif ESG mendukung Teori

Pemangku Kepentingan, yang
menekankan bahwa perusahaan
sebaiknya mempertimbangkan
kepentingan lingkungan, masyarakat,

dan karyawan, bukan hanya keuntungan

pemegang saham, untuk meningkatkan

kinerja finansialnya (Freeman, 1984).
Intellectual Capital, yang
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mencakup modal manusia, struktural,
dan relasional, terbukti sebagai sumber
daya strategis yang mendukung
keunggulan kompetitif sesuai dengan
pendekatan  Resource-Based  View,
karena sulit ditiru oleh pesaing dan
berkontribusi terhadap nilai perusahaan
(Edvinsson dan  Malone, 1997).
Kompleksitas  Bisnis, yang juga
dipahami sebagai kapabilitas unik dalam
teori Resource-Based View, menjadi
sumber daya penting yang, jika dikelola
dengan baik, mampu meningkatkan nilai
perusahaan (Barney, 1991). Penelitian
ini juga menemukan bahwa
Kompleksitas Bisnis tidak berperan
sebagai moderator pada hubungan antara
ESG maupun Intellectual Capital
terhadap nilai  perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa dampak ESG
dan Intellectual Capital terhadap nilai
perusahaan bersifat langsung dan tidak
dipengaruhi  oleh  struktur  atau
diversifikasi  bisnis.  Temuan ini
memberikan panduan bagi perusahaan
yang terdaftar di  BEl untuk
memprioritaskan penerapan ESG dan
pengembangan Intellectual  Capital
sebagai  strategi  langsung  dalam
peningkatan nilai perusahaan, tanpa
bergantung pada kompleksitas struktur
bisnisnya (Bontis, 2001; Clarkson, 1995;
Kamath, 2007).
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