
COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting  

Volume 8 Nomor 5, Tahun 2025          

e-ISSN : 2597-5234  

1450 

THE EFFECT OF ESG DISCLOSURE ON COMPANY VALUE WITH 

INTELLECTUAL CAPITAL AS A MODERATION VARIABLE 

 

PENGARUH ESG DISCLOSURE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

DENGAN INTELLECTUAL CAPITAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 
Siti Patimah Lokman1

, Elvira Luthan2 

Magister Akuntansi Universitas Andalas1,2 

sitipatimahlokman@gmail.com1, elviraluthan@eb.unand.ac.id2  

 
ABSTRACT 

This research aims to examine the effect of Environmental Social Governance (ESG) disclosure on 

company value with intellectual capital as a moderating variable in non-financial sector companies in 

Indonesia during the 2020-2024 period. Data from 205 observations from 41 companies was selected using 

purposive sampling based on complete ESG data criteria from Refinitiv Eikon. The company value variable 

is measured using Tobins Q, while intellectual capital is proxied by the Value Added Intellectual Coefficient 

(VAIC). Panel data regression analysis is used to test the causal relationship between ESG disclosure, 

intellectual capital, and company value with firm size, leverage, and company age as control variables. 

The research results show that ESG disclosure is not significant to company value. Intellectual capital has 

also been proven to significantly strengthen the relationship between ESG disclosure and company value. 

These findings provide an important empirical contribution to the accounting literature and provide a basis 

for companies to increase value with quality ESG reporting strategies and effective intellectual asset 

management. The practical implications of this research are recommendations for management, investors 

and regulators to prioritize the quality of sustainability reporting as well as human resource development 

and internal innovation. 

Keywords: ESG disclosure, intellectual capital, Tobins Q, firm value. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh pengungkapan Environmental Social Governance (ESG) 

terhadap nilai perusahaan dengan intellectual capital sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor non-

keuangan di Indonesia selama periode 2020-2024. Data sebanyak 205 observasi dari 41 perusahaan dipilih 

menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria data ESG yang lengkap dari Refinitiv Eikon. 

Variabel nilai perusahaan diukur menggunakan Tobins Q, sedangkan intellectual capital diproksi dengan 

Value Added Intellectual Coefficient (VAIC). Analisis regresi data panel digunakan untuk menguji 

hubungan kausal antara ESG disclosure, intellectual capital, dan nilai perusahaan dengan firm size, 

leverage, dan umur perusahaan sebagai variabel kontrol. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG 

disclosure tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Intellectual capital juga terbukti memperkuat 

hubungan antara ESG disclosure dan nilai perusahaan secara signifikan. Temuan ini memberikan kontribusi 

empiris penting dalam literatur akuntansi dan menjadi dasar bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai 

dengan strategi pelaporan ESG yang berkualitas dan pengelolaan aset intelektual yang efektif. Implikasi 

praktis penelitian ini berupa rekomendasi bagi manajemen, investor, dan regulator agar lebih 

memprioritaskan kualitas pelaporan keberlanjutan serta pengembangan sumber daya manusia dan inovasi 

internal. 

Kata Kunci: ESG Disclosure, Intellectual Capital, Tobins Q, Firm Value. 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan tolok 

ukur utama yang mencerminkan persepsi 

pasar terhadap prospek kinerja 

perusahaan di masa depan (Brigham & 

Houston, 2021). Penilaian ini menjadi 

perhatian utama bagi para pemangku 

kepentingan, terutama investor, 

pemerintah, dan manajemen karena 

mencerminkan efektivitas strategi bisnis 

yang dijalankan (Damodaran, 2020). 

Setiap keputusan strategis yang diambil 

manajemen secara langsung tercermin 

pada nilai perusahaan sebagai sinyal 

efisiensi dan potensi pertumbuhan. Oleh 

karena itu, memahami determinan yang 

memengaruhi nilai perusahaan menjadi 

krusial dalam menghadapi kompetisi 
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global yang semakin ketat. 

Fluktuasi nilai perusahaan di 

Indonesia selama 2020–2024 

menunjukkan dinamika yang tinggi 

sebagaimana tercermin melalui indikator 

Tobin’s Q (Indonesia Stock Exchange, 

2025). Sektor teknologi informasi 

menunjukkan pertumbuhan paling 

menonjol, dengan nilai mencapai 4,30 

pada tahun 2024, sementara sektor real 

estat dan material mengalami stagnasi. 

Kondisi ini mengindikasikan adanya 

ketimpangan dalam daya saing antar 

sektor serta sensitivitas tinggi terhadap 

perubahan ekonomi makro dan 

kebijakan regulasi. Akibatnya, 

perusahaan dituntut untuk beradaptasi 

terhadap tekanan pasar dan 

meningkatkan strategi nilai jangka 

panjang. 

Nilai perusahaan tidak hanya 

ditentukan oleh faktor keuangan, tetapi 

juga oleh tingkat transparansi dan 

kepercayaan yang berhasil dibangun 

perusahaan di mata investor (Verrecchia, 

2001). Tingginya asimetri informasi 

antara manajemen dan investor 

menjadikan keterbukaan informasi 

elemen krusial dalam menjaga stabilitas 

harga saham (Healy & Palepu, 2001). 

Pemerintah Indonesia melalui Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) telah 

mengeluarkan POJK No. 17 dan 42 

Tahun 2020 sebagai upaya memperkuat 

prinsip keterbukaan data material 

perusahaan. Transparansi menjadi 

instrumen penting untuk memitigasi 

risiko informasi dan memperkuat 

reputasi perusahaan di pasar modal. 

Dalam beberapa tahun terakhir, 

pengungkapan Environmental, Social, 

and Governance (ESG) menjadi tren 

global yang berperan signifikan terhadap 

persepsi nilai perusahaan (Wong et al., 

2021). Penerapan ESG berfungsi tidak 

hanya untuk memenuhi tanggung jawab 

sosial, tetapi juga sebagai strategi 

reputasi dalam meningkatkan 

kepercayaan investor (Eccles et al., 

2014). Perusahaan dengan skor ESG 

tinggi terbukti memiliki peluang lebih 

besar untuk memperoleh apresiasi pasar 

dan akses modal yang lebih baik (Friede 

et al., 2015). Namun, di Indonesia, 

implementasi ESG masih menghadapi 

kendala akibat kurangnya regulasi 

pengungkapan yang baku dan 

keterbatasan pemahaman internal 

perusahaan (Refinitiv Eikon, 2025). 

Perkembangan terbaru 

menunjukkan bahwa hingga 2024, 

sebanyak 94% emiten Bursa Efek 

Indonesia telah menerbitkan laporan 

keberlanjutan (Indonesia Stock 

Exchange, 2025). Jumlah emiten non-

keuangan yang memperoleh skor ESG 

meningkat dari 40 perusahaan pada 2020 

menjadi 70 pada 2024, mencerminkan 

kemajuan positif dalam kesadaran 

pelaporan keberlanjutan. Tren ini 

memperlihatkan adanya transisi menuju 

pasar keuangan yang lebih responsif 

terhadap isu sosial dan lingkungan. 

Praktik ini juga memperkuat persepsi 

bahwa pelaporan ESG kini menjadi 

bagian dari strategi bisnis yang 

berorientasi pada keberlanjutan jangka 

panjang. 

Meskipun kewajiban pelaporan 

ESG telah diatur dalam POJK No. 

51/POJK.03/2017, standar pelaporan di 

Indonesia masih bervariasi (OJK, 2017). 

Belum adanya format pelaporan yang 

terstandar berdasarkan indikator Global 

Reporting Initiative (GRI) mempersulit 

perbandingan antarperusahaan (Kolk, 

2008). Hal ini berdampak pada kualitas 

data yang disajikan, di mana banyak 

perusahaan yang masih melakukan 

pelaporan secara simbolis untuk 

memenuhi kewajiban. Akibatnya, 

keandalan informasi ESG masih 

dipertanyakan oleh investor global yang 

mendambakan konsistensi dan 

kredibilitas data. 

Fenomena greenwashing menjadi 
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salah satu tantangan besar dalam 

efektivitas pelaporan ESG (Ali et al., 

2025). Beberapa perusahaan hanya 

menampilkan citra keberlanjutan tanpa 

implementasi nyata dalam praktik 

operasional. Kondisi ini menurunkan 

kepercayaan investor terhadap validitas 

data dan berdampak negatif pada 

reputasi perusahaan. Karena itu, 

efektivitas pelaporan ESG bergantung 

pada motivasi perusahaan dalam 

menanamkan nilai keberlanjutan sebagai 

bagian integral dari strategi bisnis, bukan 

sekadar pemenuhan regulasi (Han et al., 

2022). 

Beberapa studi seperti Riaz dan 

Ousama (2023) menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG yang transparan 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai pasar perusahaan. 

Informasi ESG yang terbuka dinilai 

mampu meningkatkan kepercayaan 

pemangku kepentingan dan mengurangi 

asimetri informasi (Wong et al., 2021). 

Namun, penelitian lain menemukan hasil 

berbeda, di mana aktivitas ESG 

terkadang dianggap sebagai investasi 

yang berlebihan dan tidak efisien (Kim 

& Kim, 2024). Perbedaan hasil ini 

menandakan bahwa hubungan antara 

ESG dan nilai perusahaan bersifat 

kompleks serta kontekstual terhadap 

industri dan negara. 

Faktor internal seperti intellectual 

capital (IC) juga dapat memengaruhi 

seberapa kuat ESG berkontribusi 

terhadap peningkatan nilai perusahaan 

(Mahardhika et al., 2024). IC mencakup 

aset tak berwujud seperti modal 

manusia, modal struktural, dan modal 

relasional yang memperkuat 

kemampuan inovasi dan efisiensi 

organisasi (Edvinsson & Malone, 1997). 

Pengelolaan IC yang optimal terbukti 

dapat meningkatkan kemampuan 

perusahaan untuk mengintegrasikan 

strategi ESG secara efektif (Bontis, 

2002). Oleh sebab itu, IC berpotensi 

menjadi variabel moderasi yang 

memperkuat hubungan positif antara 

pengungkapan ESG dan nilai 

perusahaan. 

Dalam konteks tersebut, 

penelitian ini menjadi relevan karena 

mengeksplorasi peran intellectual 

capital sebagai moderator antara 

pengungkapan ESG dan nilai 

perusahaan di Indonesia, suatu hal yang 

masih jarang dikaji. Sebagian besar 

studi terdahulu hanya memfokuskan 

hubungan langsung antara ESG 

disclosure dan firm value tanpa 

meninjau pengaruh IC sebagai faktor 

penguat (Negara et al., 2024). 

Penelitian ini diharapkan dapat mengisi 

kesenjangan literatur dan memberikan 

kontribusi empiris baru bagi 

pengembangan teori akuntansi dan 

manajemen strategis. Pada akhirnya, 

temuan penelitian ini dapat menjadi 

acuan bagi manajemen dan regulator 

dalam merancang strategi keberlanjutan 

yang efektif dan komprehensif di era 

ekonomi berbasis pengetahuan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Tinjauan literatur ini diawali 

dengan pembahasan tentang Signaling 

Theory, yang pertama kali dikenalkan 

oleh Spence (1973) sebagai mekanisme 

komunikasi informasi antara pihak yang 

memiliki keunggulan informasi 

(perusahaan) dan pihak yang kekurangan 

informasi (investor) untuk mengurangi 

asimetri informasi. Dalam konteks ESG 

disclosure, teori ini menjelaskan bahwa 

pengungkapan ESG berfungsi sebagai 

sinyal positif yang mengindikasikan 

komitmen perusahaan pada praktik 

berkelanjutan, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan (Luo et al., 2023; Santoso & 

Priyono, 2025). Selanjutnya, intellectual 

capital berperan sebagai variabel 

moderasi yang memperkuat sinyal 

tersebut dengan membuktikan 
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kapabilitas perusahaan dalam 

mengimplementasikan ESG secara 

konsisten (Mahardhika et al., 2024). 

Studi empiris menunjukkan perusahaan 

besar dengan pengelolaan intellectual 

capital yang baik mampu menarik 

perhatian investor melalui sinyal ESG 

yang lebih kredibel (Wong et al., 2021). 

Selanjutnya, Stakeholder Theory 

yang diperkenalkan oleh Freeman 

(1984) menjelaskan bahwa perusahaan 

harus bertanggung jawab tidak hanya 

pada pemegang saham, tetapi kepada 

seluruh pemangku kepentingan termasuk 

masyarakat dan lingkungan. Dalam hal 

ini, ESG disclosure merupakan bentuk 

akuntabilitas perusahaan kepada 

stakeholder non-finansial, dan 

intellectual capital memperkuat 

hubungan tersebut melalui kapasitas 

perusahaan dalam mengelola ekspektasi 

beragam pihak terkait (Juca & Fishlow, 

2022; Negara et al., 2024). Perusahaan 

dengan intellectual capital kuat dapat 

mengonversi komitmen ESG menjadi 

tindakan nyata, meningkatkan kepuasan 

stakeholder, dan pada akhirnya 

menaikkan nilai perusahaan (Riaz & 

Ousama, 2023). Temuan ini 

menggambarkan bahwa skala 

perusahaan dan sumber daya organisasi 

menjadi faktor penting dalam mengelola 

kompleksitas relasi stakeholder secara 

efektif (Bontis, 2002). 

Nilai perusahaan adalah persepsi 

pasar terhadap kinerja dan prospek masa 

depan yang tercermin dalam harga 

saham atau kapitalisasi pasar 

(Damodaran, 2020). Pengukuran nilai 

perusahaan dapat menggunakan metrik 

seperti Tobin’s Q yang sensitif terhadap 

aset tidak berwujud, termasuk 

intellectual capital dan pengungkapan 

ESG (Indonesia Stock Exchange, 2025; 

Wong et al., 2021). Studi di Indonesia 

menunjukkan pengungkapan ESG yang 

baik dapat membantu stabilitas harga 

saham dan meningkatkan daya tarik 

investasi, meskipun tingkat literasi ESG 

investor masih perlu ditingkatkan 

(Refinitiv Eikon, 2025). Regulasi OJK 

tentang keuangan berkelanjutan juga 

mendorong integrasi ESG ke dalam 

praktik bisnis sebagai faktor penentu 

nilai jangka panjang (OJK, 2017). 

Pengungkapan ESG sendiri 

mencakup aspek lingkungan, sosial, dan 

tata kelola, yang menjadi parameter non-

finansial krusial dalam tata kelola 

modern (Eccles et al., 2014). Aspek 

lingkungan fokus pada pengelolaan 

sumber daya alam dan pengurangan 

emisi karbon, sosial pada perlindungan 

hak dan kesejahteraan karyawan serta 

masyarakat, dan governance pada 

transparansi kebijakan dan integritas 

manajemen (Kolk, 2008). 

Pengungkapan ESG yang akurat dan 

transparan dapat menurunkan biaya 

modal, meningkatkan kepercayaan 

investor, dan memperkuat nilai 

perusahaan melalui mitigasi risiko 

reputasi dan regulasi (Ali et al., 2025; 

Friede et al., 2015). Di tingkat global, 

penggunaan standar pelaporan seperti 

GRI dan SASB memperkuat konsistensi 

dan kredibilitas pengungkapan ESG 

(GRI, 2023; Indonesia Stock Exchange, 

2025). 

Ukuran perusahaan (firm size) 

berperan penting sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan ESG dan nilai 

perusahaan karena perusahaan besar 

memiliki sumber daya lebih memadai 

untuk implementasi dan pelaporan ESG 

(Brigham & Houston, 2021; Ariasinta et 

al., 2023). Besarnya firm size 

mempengaruhi kemampuan perusahaan 

dalam mengelola kompleksitas 

operasional dan eksposur penilaian oleh 

investor dan regulator (Mahardhika et 

al., 2024). Studi menunjukkan bahwa 

pengaruh positif ESG terhadap nilai 

perusahaan lebih kuat pada perusahaan 

besar yang mampu memanfaatkan 

intellectual capital secara optimal (Riaz 
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& Ousama, 2023). Ukuran perusahaan 

juga berdampak pada efektivitas 

pengungkapan ESG dan manajemen 

risiko secara menyeluruh (Septriana & 

Heryanto, 2024). 

Leverage atau tingkat utang 

perusahaan merupakan faktor risiko 

finansial yang juga mempengaruhi 

persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan (Wong et al., 2021). 

Leverage yang tinggi dapat 

meningkatkan risiko gagal bayar tetapi 

juga dapat meningkatkan profitabilitas 

jika dikelola dengan baik 

(Diamantopoulos & Schlegelmilch, 

2000). Dalam konteks ESG, leverage 

yang dikombinasikan dengan 

pengungkapan keberlanjutan dapat 

memberikan sinyal manajemen risiko 

keuangan dan ketahanan perusahaan 

(Desai, 2024). Oleh sebab itu, leverage 

dipertimbangkan sebagai variabel 

kontrol penting dalam studi hubungan 

ESG dan nilai perusahaan (Indonesia 

Stock Exchange, 2025). 

Umur perusahaan juga merupakan 

aspek yang menunjukkan kematangan 

dan legitimasi organisasi dalam pasar 

yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan (Healy & Palepu, 2001). 

Perusahaan dengan umur panjang 

cenderung memiliki akumulasi 

pengetahuan dan stabilitas operasional 

yang lebih baik untuk mengintegrasikan 

praktik keberlanjutan secara efektif 

(Mahardhika et al., 2024). Namun 

demikian, usia perusahaan yang terlalu 

tua bisa menimbulkan hambatan inovasi 

akibat birokrasi yang kaku (Bontis, 

2002). Data empiris menunjukkan 

bahwa umur perusahaan menjadi faktor 

penting ketika mengkaji kesiapan dalam 

mengelola ESG disclosure dan 

intellectual capital (Negara et al., 2024). 

Intellectual capital terdiri atas 

modal manusia (human capital), modal 

struktural (structural capital), dan modal 

relasional (relational capital), yang 

memberikan keunggulan kompetitif 

berbasis aset tak berwujud (Edvinsson & 

Malone, 1997). IC berkontribusi pada 

inovasi, efisiensi operasional, dan 

kemampuan adaptif perusahaan 

sehingga mendorong peningkatan nilai 

pasar dan reputasi (Mahardhika et al., 

2024; Ariasinta et al., 2023). Dalam 

kaitannya dengan ESG, IC memperkuat 

efektivitas pengungkapan dan 

implementasi kebijakan keberlanjutan 

dengan mengintegrasikan sumber daya 

pengetahuan, sistem, dan jaringan relasi 

(Riaz & Ousama, 2023). Beberapa 

indikator pengukuran IC seperti VAIC 

membantu mengestimasi seberapa besar 

kontribusi sumber daya intelektual 

terhadap nilai perusahaan (Bontis, 

2002). 

Penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh ESG disclosure dan 

intellectual capital terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan hasil yang 

beragam, yang sebagian besar 

dipengaruhi oleh konteks negara, 

industri, dan ukuran perusahaan (Wong 

et al., 2021; Negara et al., 2024). 

Beberapa studi menemukan efek positif 

signifikan ESG terhadap nilai pasar 

melalui peningkatan legitimasi dan 

kepercayaan investor (Juca & Fishlow, 

2022). Namun, ada juga studi yang 

melaporkan pengaruh tidak signifikan 

atau negatif akibat persepsi risiko atau 

biaya tinggi yang diasosiasikan dengan 

aktivitas ESG (Kim & Kim, 2024). Hal 

tersebut menegaskan pentingnya 

intellectual capital serta variabel 

moderasi lain untuk menjelaskan 

mekanisme hubungan ESG dan nilai 

perusahaan secara lebih komprehensif 

dan kontekstual. 

 

METODE PENELITIAN 

Metodologi penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan desain verifikatif deskriptif yang 

dirancang untuk menguji pengaruh ESG 
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disclosure terhadap nilai perusahaan 

serta peran intellectual capital sebagai 

variabel moderasi (Bougie & Sekaran, 

2019). Desain penelitian ini 

memungkinkan analisis hubungan 

kausal dan interaksi antar variabel utama 

menggunakan regresi moderasi guna 

memperoleh bukti empiris dari data 

numerik. Pendekatan ini sangat cocok 

untuk memverifikasi hipotesis yang 

telah dirumuskan serta menggambarkan 

karakteristik sampel secara 

komprehensif (Wibowo & Suryanto, 

2023). Analisis dilakukan dengan 

menguji signifikansi dalam konteks 

lingkungan bisnis di Indonesia yang 

memiliki karakteristik unik dan regulasi 

yang berkembang. 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah seluruh perusahaan publik sektor 

non-keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020–2024, dipilih karena sektor ini 

paling relevan terhadap isu ESG 

(Refinitiv Eikon, 2025). Sampel 

ditentukan menggunakan purposive 

sampling dengan kriteria meliputi 

kelengkapan data ESG, Tobin's Q, 

intellectual capital, dan variabel kontrol 

ukuran, leverage, serta umur perusahaan 

(Sugiyono, 2018). Teknik ini 

memastikan data yang diolah valid dan 

mewakili karakteristik pasar modal 

Indonesia yang memiliki dinamika 

regulasi dan perilaku investor tertentu. 

Pendekatan ini juga menyesuaikan tren 

dan perkembangan tema keberlanjutan 

terkini di pasar emerging market 

(Mahardhika et al., 2024). 

Pengumpulan data menggunakan 

sumber sekunder yang kredibel seperti 

laporan tahunan perusahaan, laporan 

keberlanjutan, database Bursa Efek 

Indonesia, Bloomberg Terminal, dan 

Refinitiv Eikon (Juca & Fishlow, 2022). 

Data ESG disclosure diukur melalui skor 

ESG dari Refinitiv Eikon, intellectual 

capital diukur menggunakan Value 

Added Intellectual Coefficient (VAIC) 

yang menggabungkan efisiensi modal 

manusia, struktural, dan modal yang 

digunakan (Pulic, 2008). Variabel nilai 

perusahaan diproksikan melalui Tobin’s 

Q yang merupakan indikator market-

based paling sensitif terhadap 

keberlanjutan dan aset tidak berwujud 

(Damodaran, 2020). Data kemudian 

diolah menggunakan software STATA 

versi 17 guna melakukan analisis 

statistik dan uji hipotesis secara 

menyeluruh. 

Operasionalisasi variabel terdiri 

dari variabel dependen (nilai perusahaan 

dengan Tobin's Q), variabel independen 

(ESG disclosure), dan variabel moderasi 

(intellectual capital diukur melalui 

VAIC). Selain itu, variabel kontrol 

meliputi ukuran perusahaan (log total 

aset), leverage (rasio utang terhadap 

ekuitas), dan umur perusahaan (tahun 

sejak pendirian) digunakan untuk 

menangani faktor eksternal yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan (Healy 

& Palepu, 2001; Ariasinta et al., 2023). 

VAIC dihitung melalui rumus 

terstandarisasi untuk mengukur 

kontribusi modal intelektual terhadap 

penciptaan nilai, yang meningkatkan 

reliabilitas dan validitas pengukuran 

(Bontis, 2002). Variabel-variabel ini 

dianalisis dengan model regresi data 

panel untuk menguji pengaruh langsung 

dan interaksi variabel. 

Analisis data menggunakan regresi 

data panel dengan software STATA 17 

yang mampu menggabungkan data time-

series dan cross-sectional secara efisien 

(Wong et al., 2021). Sebelum pengujian 

regresi dilakukan uji asumsi klasik 

seperti normalitas, heteroskedastisitas, 

multikolinearitas, dan autokorelasi untuk 

memastikan validitas model (Ghozali, 

2011). Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan uji t dan uji F, serta koefisien 

determinasi (R2) untuk mengukur 

kekuatan model dalam menjelaskan 
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variasi nilai perusahaan (Ghozali, 2011). 

Pendekatan ini sesuai dengan standar 

metodologi penelitian kuantitatif 

modern yang mengoptimalkan 

keakuratan dan kredibilitas hasil. 

 

Model 1 (Tanpa Interaksi): 

Dalam model penelitian ini akan 

menguji hipotesis 1 (H1), yang 

menunjukkan pengaruh langsung 

variabel independen (ESG Disclosure) 

dan variabel kontrol (SIZE, Laverage & 

Umur Perusahaan) terhadap variabel 

dependen (nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Tobins’Q). 

Persamaan  regresi untuk model ini dapat 

dituliskan dalam persamaan 1. 

Tobins’Qi,t = 𝛽0 + 𝛽1ESGDi,t + β2SIZEi.,t 

+ 𝛽3LEVi,t +  β4AGEi.,t + ei,t ....(1) 

 

Model 2 (Dengan Interaksi): 

Dalam model penelitian ini akan 

menguji hipotesis 2 (H2), yang 

menunjukkan pengaruh langsung 

variabel independen (ESG Disclosure) 

dengan interaksi intellectual capital 

sebagai variabel moderasi dan variabel 

kontrol (SIZE, Laverage & Umur 

Perusahaan) terhadap variabel dependen 

(nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan Tobins’Q). Persamaan regresi 

untuk model ini dapat dituliskan dalam 

persamaan 2. 

Tobins’Qi,t = 𝛽0 + 𝛽1ESGD,t + 

𝛽2VAICtmi,t + + 𝛽3ESGD VAICtm,t+ 

𝛽4SIZEi.,t + 𝛽5LEVi.,t + 𝛽6AGEi.,t  + 

ei,t ………...(3) 

Keterangan : 
Tobins’Qi,t = Nilai perusahaan i, pada 

periode t 

ESGDi,t = ESG disclosure perusahaan i, 

pada periode t 

VAICtmi,t = intellectual capital 

perusahaan i, pada periode t 

SIZEi,t  firm Size perusahaan i, pada 

periode t 

LEVi.,t = Leverage perusahaan i, pada 

periode t 

AGEi.,t = Umur Perusahaan 

perusahaan i, pada periode t 

𝛽0, = Konstanta 

𝛽1 - 𝛽8 = Koefisien Variabel 

ei,t = Errortfirm Size 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

PENELITIAN 

Pembahasan ini dimulai dengan 

deskripsi objek penelitian yang 

menggunakan purposive sampling 

terhadap 41 perusahaan non-keuangan di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020-2024, menghasilkan 205 observasi 

panel data (Pramesti et al., 2024). 

Pengambilan sampel yang ketat ini 

memperkuat relevansi hasil penelitian 

yang fokus pada hubungan ESG 

disclosure, intellectual capital, dan nilai 

perusahaan. Sektor keuangan 

dikecualikan karena perbedaan 

karakteristik pelaporan dan regulasi 

yang signifikan (Wong et al., 2021). Hal 

ini memberikan konteks yang tepat 

dalam mempelajari pengaruh non-

keuangan terhadap nilai perusahaan. 

Analisis statistik deskriptif 

menunjukkan rata-rata ESG disclosure 

sebesar 52,42 dengan variasi yang lebar 

antara 15,95 hingga 88,62, 

menggambarkan kesadaran dan 

komitmen keberlanjutan yang bervariasi 

antarperusahaan (Refinitiv Eikon, 2025). 

Intellectual capital diukur melalui VAIC 

memperoleh nilai rata-rata 5,82, dengan 

beberapa perusahaan sangat efisien 

dalam mengelola aset intelektual, namun 

rata-rata menunjukkan adanya 

kesenjangan yang luas di antara 

perusahaan (Bontis, 2002). Variasi nilai 

Tobin’s Q pada rata-rata 1,29 

menunjukkan pasar memberikan 

apresiasi lebih pada sebagian 

perusahaan, namun beberapa masih 

undervalued akibat faktor internal 

maupun eksternal (Damodaran, 2020). 

Ukuran perusahaan yang relatif 

homogen serta variasi leverage dan umur 

perusahaan turut memberikan gambaran 

heterogenitas konteks yang memadai 

untuk analisis regresi. 
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Pengujian asumsi klasik 

mengindikasikan bahwa data tidak 

berdistribusi normal berdasarkan uji 

Shapiro-Wilk, namun jumlah observasi 

sudah memenuhi syarat sebagai sampel 

cukup besar untuk mengabaikan 

ketidaknormalan (Ghozali, 2011). Uji 

multikolinearitas menunjukkan nilai VIF 

yang rendah pada semua variabel, 

menandakan tidak ada korelasi yang 

mengganggu antarprediktor (Healy & 

Palepu, 2001). Adanya masalah 

heteroskedastisitas pada model 

menuntut penggunaan robust standard 

error guna memperoleh hasil yang valid 

(Ghozali, 2011). Selain itu, uji 

autokorelasi model memperlihatkan 

tidak adanya indikasi korelasi residual 

antarperiode, sehingga model regresi 

panel dapat diinterpretasikan secara 

sahih. 

 
Hasil regresi Model 1 

menunjukkan ESG disclosure 

berpengaruh positif namun tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

dengan p-value 0,088 (Pramesti et al., 

2024). Variabel ukuran perusahaan 

justru berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, mungkin 

merefleksikan kompleksitas dan 

keterbatasan efisiensi skala besar (Riaz 

& Ousama, 2023). Leverage dan umur 

perusahaan tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan pada Model 1. Hasil ini 

menegaskan bahwa ESG disclosure 

dalam konteks Indonesia masih belum 

menjadi hal utama yang memengaruhi 

persepsi nilai pasar. 

Penambahan intellectual capital 

sebagai moderasi dalam Model 2 

mengungkapkan pengaruh signifikan 

dari interaksi ESG disclosure dan 

intellectual capital terhadap nilai 

perusahaan, dengan p-value 0,023 dan t-

hitung 2,29 (Mahardhika et al., 2024). 

Meskipun intellectual capital sendiri 

berpengaruh negatif signifikan, interaksi 

positif menunjukkan peranan penting 

intellectual capital dalam memperkuat 

sinyal keberlanjutan ESG ke investor 

(Spence, 1973). Ukuran perusahaan 

tetap menunjukkan pengaruh negatif 

signifikan, dan leverage serta umur 

perusahaan tetap tidak signifikan namun 

dengan kecenderungan negatif dan 

positif berturut-turut. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa intellectual 

capital berfungsi sebagai enabler 

keberhasilan ESG disclosure dalam 

meningkatkan firm value. 

Pembahasan hasil ini menyatu 

dengan konsep signaling theory, dimana 

sinyal keberlanjutan yang disampaikan 

melalui pengungkapan ESG direspon 

lebih positif oleh pasar bila didukung 

oleh kemampuan sumber daya 

intelektual perusahaan (Spence, 1973). 

Selain aspek ekonomi, teori stakeholder 

menekankan bahwa pengungkapan ESG 

dan pengelolaan intellectual capital 

meningkatkan legitimasi perusahaan di 

mata para pemangku kepentingan 

(Freeman et al., 2004). Perlakuan 

simultan terhadap aspek non-keuangan 

ini membentuk sinergi yang 

meningkatkan persepsi pasar tentang 

kelangsungan bisnis. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu memperkuat kapasitas 

intelektual mereka agar sinyal 
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keberlanjutan ESG tidak hanya berupa 

formalitas. 

Kurangnya signifikansi ESG 

disclosure secara langsung terhadap nilai 

perusahaan mengindikasikan bahwa 

pasar modal Indonesia masih didominasi 

oleh faktor keuangan tradisional dalam 

menentukan valuasi (Dewi & 

Muharsyah, 2026). Hal ini bisa 

disebabkan oleh rendahnya literasi dan 

perhatian investor terhadap isu 

keberlanjutan serta kualitas pelaporan 

ESG yang bervariasi (Cho et al., 2015). 

Pengungkapan ESG yang hanya bersifat 

simbolis belum mampu memengaruhi 

keputusan investasi secara signifikan. 

Oleh karena itu, peningkatan kualitas 

dan edukasi mengenai pengungkapan 

non-keuangan sangat diperlukan untuk 

memperbaiki pemahaman pasar. 

Intellectual capital sebagai 

variabel moderasi menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG yang efektif mesti 

didukung oleh modal intelektual yang 

kuat terutama dalam manajemen 

pengetahuan, inovasi, dan hubungan 

relasional (Bontis, 2002). Perusahaan 

dengan pengelolaan intellectual capital 

yang baik dapat menerjemahkan 

komitmen keberlanjutan menjadi 

akselerator pertumbuhan nilai pasar. Ini 

sesuai dengan hasil-hasil empiris di 

kawasan emerging markets yang 

menghubungkan IC dengan performa 

keuangan dan nilai perusahaan (Pramesti 

et al., 2024; Ren et al., 2024). Pentingnya 

IC juga tercermin dari kemampuannya 

dalam memperkuat sinyal ESG yang 

mampu menarik kepercayaan investor. 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan memberikan hasil negatif 

yang signifikan, menandakan bahwa 

perusahaan besar mungkin mengalami 

kendala birokrasi dan inefisiensi dalam 

memainkan peran ESG secara optimal 

(Wong et al., 2021). Temuan ini 

menunjukkan bahwa ukuran besar tidak 

selalu identik dengan peningkatan nilai 

pasar, terutama bila tidak diimbangi 

dengan manajemen keberlanjutan yang 

efisien. Studi lain juga menemukan hasil 

serupa terkait dampak ukuran pada nilai 

perusahaan di pasar berkembang (Riaz & 

Ousama, 2023). Strategi manajemen 

yang responsif dan fleksibel diperlukan 

untuk menghindari jebakan skala besar. 

Leverage menunjukkan pengaruh 

negatif namun tidak signifikan, serta 

kecenderungan mendekati signifikansi 

dalam Model 2, mengindikasikan bahwa 

risiko finansial dari utang cenderung 

menekan nilai perusahaan (Healy & 

Palepu, 2001). Hal ini relevan dengan 

penelitian yang menyatakan bahwa 

penggunaan utang yang berlebihan 

meningkatkan risiko keuangan dan 

persepsi negatif pasar (Desai, 2024). 

Namun, peran leverage dalam konteks 

ESG dan IC masih perlu dikaji lebih 

dalam sebagai variabel control. Strategi 

pengelolaan utang yang bijaksana tetap 

menjadi faktor penting dalam menjaga 

stabilitas firm value. 

Umur perusahaan memberikan 

pengaruh positif namun tidak signifikan, 

yang berarti pengalaman operasional 

panjang bukan jaminan langsung 

peningkatan nilai perusahaan 

(Mahardhika et al., 2024). Ini dapat 

dijelaskan bahwa umur perusahaan 

berkontribusi terhadap legitimasi dan 

reputasi, namun efektivitasnya 

bervariasi tergantung inovasi dan 

adaptasi pasar (Freeman et al., 2004). 

Temuan ini menguatkan pentingnya 

aspek pengelolaan dan kinerja yang 

berkelanjutan sebagai faktor penentu 

nilai jangka panjang (Pramesti et al., 

2024). Oleh karena itu, perusahaan muda 

berpotensi bersaing asalkan mampu 

mengadopsi praktik ESG dan 

meningkatkan intellectual capital. 

Secara keseluruhan, penelitian ini 

menegaskan pentingnya integrasi ESG 

disclosure dan intellectual capital dalam 

membentuk nilai perusahaan berbasis 
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pasar. Perusahaan di Indonesia 

hendaknya tidak hanya fokus pada 

pengungkapan ESG secara formal, 

namun juga mengoptimalkan 

pengembangan sumber daya intelektual 

untuk meningkatkan daya saing dan 

kepercayaan investor (Spence, 1973; 

Bontis, 2002). Studi ini memberikan 

bukti empiris bagi regulator dan manajer 

untuk memperkuat kerangka regulasi 

dan strategi pengelolaan non-keuangan 

sebagai bagian vital sukses korporasi. 

Temuan ini juga membuka peluang riset 

lebih lanjut pada mekanisme 

internalisasi nilai keberlanjutan. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan  

Penelitian ini telah menguji 

pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap 

nilai perusahaan di sektor non-keuangan 

Bursa Efek Indonesia dengan intellectual 

capital sebagai variabel moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ESG 

disclosure memiliki pengaruh positif 

namun belum signifikan secara langsung 

terhadap nilai perusahaan. Intellectual 

capital terbukti mampu memperkuat 

hubungan antara pengungkapan ESG 

dan nilai perusahaan secara signifikan. 

Temuan ini menegaskan pentingnya 

integrasi antara keberlanjutan dan 

pengelolaan sumber daya intelektual 

untuk meningkatkan nilai pasar di pasar 

modal Indonesia. 

Secara praktis, rekomendasi bagi 

perusahaan adalah untuk tidak hanya 

fokus pada pelaporan ESG secara 

simbolis, tetapi juga mengoptimalkan 

pengembangan intellectual capital 

sebagai enabler keberlanjutan yang 

dapat meningkatkan daya saing dan 

kepercayaan investor. Bagi regulator, 

penting untuk memperkuat standar 

pengungkapan ESG sekaligus 

mendorong peningkatan literasi investor 

terhadap isu keberlanjutan. Hal ini akan 

memperkuat mekanisme pasar agar 

menghargai kinerja keberlanjutan 

perusahaan secara lebih adil dan berbasis 

data yang kredibel. Penelitian ini juga 

membuka peluang bagi studi lanjutan 

untuk mengkaji variabel moderasi lain 

dan dampak jangka panjang praktik 

ESG. 

Sebagai kesimpulan, penelitian ini 

menambah pemahaman mengenai 

bagaimana ESG disclosure dan 

intellectual capital berinteraksi dalam 

konteks pasar modal di Indonesia. 

Implementasi kebijakan yang 

mengedepankan transparansi dan 

kapabilitas intelektual sangat krusial 

untuk mendukung penciptaan nilai 

berkelanjutan perusahaan. Dengan 

mengintegrasikan aspek keuangan dan 

non-keuangan, perusahaan dapat 

memperkuat posisi mereka dalam 

persaingan global yang semakin 

mengutamakan keberlanjutan. Akhirnya, 

peningkatan kualitas pengungkapan dan 

pengelolaan modal intelektual menjadi 

agenda utama bagi para pemangku 

kepentingan di masa depan. 
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