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This study aims to determine the effect of ESG risk and 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ESG risk 
dan intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan, 
baik secara simultan maupun parsial, pada perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders periode 2021–2022. 
Sampel penelitian diperoleh dengan teknik purposive sampling, 
sebanyak 19 perusahaan, dengan periode observasi selama dua 
tahun, sehingga menghasilkan total 38 observasi. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, ESG risk tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
Sebaliknya, intellectual capital terbukti memiliki pengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, secara 
simultan, ESG risk dan intellectual capital secara bersama-sama 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

 

PENDAHULUAN  

Ditengah persaingan industri yang semakin ketat, kinerja keuangan menjadi indikator utama 

keberhasilan perusahaan dalam bertahan dan berkembang. Namun, seiring dengan meningkatnya 

kesadaran global terhadap isu lingkungan dan sosial, paradigma penilaian kinerja perusahaan telah 

mengalami pergeseran. Saat ini, investor dan pemangku kepentingan tidak lagi hanya memperhatikan 

informasi keuangan, tetapi juga mempertimbangkan informasi non-keuangan seperti dampak 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Hal ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

tidak dapat dilepaskan dari penerapan prinsip keberlanjutan dan pengelolaan sumber daya intelektual 

yang efektif. 

Perubahan ini diperkuat dengan regulasi seperti POJK No. 51/2017 yang mewajibkan pelaporan 

keberlanjutan, serta meningkatnya kepercayaan publik terhadap informasi keberlanjutan. Indikator ESG 

dan pengelolaan intellectual capital menjadi elemen penting dalam menciptakan nilai tambah dan daya 
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saing jangka panjang perusahaan. Dalam konteks ini, riset mengenai pengaruh ESG risk dan intellectual 

capital terhadap kinerja keuangan menjadi relevan dan mendesak. Penelitian ini memiliki urgensi untuk 

memberikan bukti empiris mengenai sejauh mana dua faktor tersebut berkontribusi terhadap kinerja 

perusahaan, sekaligus mendukung arah kebijakan investasi berkelanjutan di pasar modal.  

Tabel 1. 

Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar Pada Indeks IDX ESGL Periode 2021 -2022  

 

No Kode Nama Perusahaan 
Return on Equity 

Naik/Turun 
2021 2022 

1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk. 12,85% 11,28% -12,22% 

2 AKRA AKR Corporindo Tbk. 11,90% 21,91% 84,12% 

3 BBCA Bank Central Asia Tbk. 15,50% 18,43% 18,90% 

4 BBNI 
Bank Negara Indonesia (Persero) 

Tbk. 8,81% 13,48% 53,01% 

5 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 13,69% 17,93% 30,97% 

6 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk. 4,29% 7,23% 68,53% 

7 CTRA Ciputra Development Tbk. 10,23% 10,11% -1,17% 

8 ERAA Erajaya Swasembada Tbk. 16,49% 15,02% -8,91% 

9 EXCL XL Axiata Tbk. 6,41% 4,33% -32,45% 

10 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 24,45% 22,45% -8,18% 

11 JSMR Jasa Marga (Persero) Tbk. 7,84% 12,59% 60,59% 

12 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 7,47% 26,05% 248,73% 

13 
MNC

N 
Media Nusantara Citra Tbk. 

14,02% 10,76% -23,25% 

14 
PWO

N 
Pakuwon Jati Tbk. 

8,62% 8,89% 3,13% 

15 SCMA Surya Citra Media Tbk. 21,09% 11,22% -46,80% 

16 TBIG 
Tower Bersama Infrastructure 

Tbk. 16,70% 15,85% -5,09% 

17 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 20,35% 16,06% -21,08% 

18 
TOW

R 
Sarana Menara Nusantara Tbk. 

28,49% 23,90% -16,11% 

19 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
133,25

% 
134,21

% 0,72% 

  Sumber: Data Olahan (2023) 

Dari tabel di atas dapat dilihat fluktuasi kinerja keuangan perusahaan dalam indeks IDX ESG 

Leaders periode 2021–2022. Sebagian besar perusahaan mengalami penurunan dan stagnasi. Beberapa 

perusahaan memiliki Return on Equity (ROE) dibawah rata-rata industri sebesar 15%, yang 

mengindikasikan ketidakmampuan menghasilkan profit memadai bagi investor. ROE merupakan 

indikator penting untuk menilai profitabilitas dan daya tahan jangka panjang perusahaan.  

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi kinerja keuangan adalah Environmental, Social, and 

Governance (ESG). ESG mencakup isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kelola yang menjadi 

pertimbangan penting dalam pengambilan keputusan bisnis. Meskipun pelaporan ESG semakin 

meningkat, belum adanya regulasi yang kuat di Indonesia membuat tanggapan terhadap informasi ESG 

bervariasi. Beberapa perusahaan melakukan klaim sepihak tanpa akuntabilitas yang jelas. Kasus seperti 

PT Rafi Kamajaya menunjukkan dampak ESG yang buruk dapat berimbas pada reputasi dan kinerja 

keuangan perusahaan. 
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Selain ESG, Intellectual Capital (IC) juga diyakini berdampak pada kinerja perusahaan. IC 

mencakup aset tak berwujud seperti sumber daya manusia, struktur organisasi, dan relasi eksternal yang, 

bila dikelola baik, dapat mendorong penciptaan nilai dan keunggulan bersaing. Beberapa penelitian 

mendukung hubungan positif antara IC dan kinerja keuangan, sementara yang lain menemukan 

hubungan negatif atau tidak signifikan. 

Penelitian ini mengkaji pengaruh ESG risk dan IC terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam 

indeks IDX ESG Leaders, menggunakan skor ESG risk dari Morningstar Sustainalytics dan ROE 

sebagai indikator kinerja keuangan. Penelitian ini penting karena masih terbatasnya studi yang 

menggabungkan ESG risk dan IC dalam satu model, serta adanya inkonsistensi temuan terdahulu. Hasil 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris terhadap pemahaman dampak ESG dan 

IC terhadap kinerja perusahaan, serta menjadi acuan bagi investor dan pengambil kebijakan dalam 

menilai keberlanjutan dan profitabilitas suatu entitas bisnis 

METODE 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX ESG 

Leaders (IDXESGL) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2022, yang menjadi 

populasi dengan menggunakan metode kuantitatif untuk menguji pengaruh kinerja ESG dan intellectual 

capital terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan proksi Return on Equity (ROE). Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan dari website 

resmi BEI yaitu www.idx.co.id. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode Nonprobability 

Sampling dengan jenis Purposive Sampling. Dari hasil seleksi berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 

jumlah perusahaan sampel sebanyak 19 perusahaan sehingga sampel menjadi 38 dalam 2 tahun 

penelitian. 

 Variabel Penelitian adalah Kinerja keuangan yang diproksi dengan Return on Equity (ROE) 

yang dipengaruhi oleh ESG Risk yang diukur dengan skor ESG risk ratings dari Sustainalytics, dan 

Intellectual Capital yang diukur dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) berdasarkan 

model Pulic (2004). VAIC terdiri dari HCE (Human Capital Efficiency): VA / HC; SCE (Structural 

Capital Efficiency): SC/VA; dan CEE (Capital Employed Efficiency): VA / CE. Model VAIC dihitung 

dengan VAIC = HCE+SCE+CEE (Pullic, 2024).  

      Analisis regresi data panel dilakukan dengan aplikasi EViews 12 melalui tahapan Uji Statistik 

Deskriptif, Uji Asumsi Klasik (Normalitas (Jarque-Bera), Multikolinearitas, Heteroskedastisitas 

(Harvey), Autokorelasi (Durbin-Watson. Sedangkan pemilihan Model Panel Data dipilih dari hasil CEM 

(Common Effect Model), atau FEM (Fixed Effect Model), atau REM (Random Effect Model. Demikian 

juga Uji Pemilihan Model dilakukan dengan uji Chow Test: CEM vs FEM, Hausman Test: FEM vs 

REM, dan Lagrange Multiplier (LM): CEM vs REM. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi digunakan untuk menginterpretasikan 

variabel-variabel penelitian yaitu ROE, ESG risk dan VAIC yaitu:  

 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 ROE ESG Risk VAIC 

Mean 0.206352 22.20842 3.755334 
Median 0.138547 24.85500 3.277697 

http://www.idx.co.id/
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Maximum 1.342111 29.28000 7.178707 
Minimum 0.042874 11.31000 1.756746 
Std. Dev. 0.276866 5.238741 1.523506 
N 38 38 38 

         Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
 

      Sesuai Tabel 2 hasil uji statistik deskriptif untuk variabel-variabel penelitian, ROE memiliki rata-

rata sebesar 0.206352 dengan standar deviasi 0.276866, yang menunjukkan adanya variasi data yang 

tinggi dan distribusi yang tidak merata. Sebaliknya, ESG risk memiliki rata-rata 22.20842 dengan 

standar deviasi 5.238741, mencerminkan variasi yang lebih kecil dan kualitas data yang baik. Sementara 

itu, VAIC menunjukkan rata-rata 3.755334 dan standar deviasi 1.523506, yang juga mengindikasikan 

variasi data yang rendah. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan uji Jarque-Bera dengan tolok ukur 

nilai probabilitas. Data dinyatakan berdistribusi normal jika nilai probabilitas lebih besar dari α = 0,05. 

Sebaliknya, jika lebih kecil dari 0,05, maka data tidak berdistribusi normal. Dengan demikian, hipotesis 

nol (H0) diterima jika probabilitas > 0,05, yang menunjukkan model berdistribusi normal.  

 
Grafik 1. Uji Normalitas Jarque-Bera 

 
Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

      Sesuai Grafik 1, data tidak berdistribusi normal, ditunjukkan oleh nilai Jarque-Bera sebesar 284.3009 

dengan probabilitas 0.000000, yang lebih kecil dari 0,05. Untuk mengatasi masalah ini, dilakukan 

transformasi data dengan model semi-log, di mana hanya variabel independen atau dependen yang 

ditransformasikan. Hasil uji normalitas setelah transformasi data adalah  sebagai berikut: 

 

Grafik 2. Uji Normalitas Jarque-Bera Setelah Transformasi Data 

 
Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
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      Hasil uji normalitas Jarque-Bera setelah transformasi data menunjukkan nilai Jarque-Bera sebesar 

1.818977 dengan probabilitas 0.402730. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka dapat 

dikatakan bahwa data telah berdistribusi normal setelah dilakukan transformasi.  

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat apakah terdapat korelasi tinggi antar 

variabel independen. Multikolinearitas dianggap ada jika nilai koefisien korelasi (r) > 0,8. Hasil 

uji korelasi antar variabel disajikan sebagai berikut: 

 
Tabel 3. Hasil Uji Correlation Matrix 

Variabel ESG Risk VAIC 

ESG Risk 1.000000 0.289937 

VAIC 0.289937 1.000000 

             Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
       

Berdasarkan Tabel 3, nilai korelasi antar variabel independen di bawah 0,8, sehingga tidak 

terdapat multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat apakah terdapat ketimpangan varians antar 

residu dalam model regresi. Penelitian ini menggunakan uji Harvey, dengan kriteria: jika probabilitas 

Obs*R² > 0,05 maka tidak terdapat heteroskedastisitas (H0 diterima). 

 
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Transformasi Data  

 

Heteroskedasticity Test: Harvey 
Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 0.061077 Prob. F (4,33) 0.9409 
Obs*R-squared 0.132163 Prob. Chi-Square (4) 0.9361 

  Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

 
      Tabel 4 menunjukkan probabilitas Chi-Square sebesar 0.9361 (> 0,05), sehingga H0 diterima dan 

model tidak mengalami heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

      Uji autokorelasi bertujuan untuk mendeteksi adanya hubungan antar error term dalam model. 

Penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW), dengan ketentuan: jika nilai DW berada di antara 

dU dan 4–dU, maka tidak terdapat autokorelasi (H0 diterima). 

 
Tabel 5. Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson Stat 1.959961 

   Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
 

      Tabel 5 menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 1.959961, yang berada di antara du dan 

4–du (1.5937 < 1.959961 < 2.4063), sehingga dikatakan tidak terjadi autokorelasi dalam model. 
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ANALISIS REGRESI DATA PANEL 

Pemilihan Model Data Panel 

Colmmoln E lffelct Moldell 

Model common effect mengasumsikan tidak ada perbedaan intersep dan kemiringan antar 

individu maupun waktu. Estimasi parameter dilakukan dengan metode OLS. Hasil regresi disajikan pada 

tabel berikut. 

 

Tabel 6.  Hasil Uji Regresi Data Panel Common Effect Model 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

ESG Risk 

VAIC 

-2.266236 

-0.022979 

0.228242 

0.473480 

0.020801 

0.071525 

-4.786335 

-1.104745 

3.191054 

0.0000 

0.2768 

0.0030 

R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

0.225972 

0.181742 

0.634363 

14.08459 

-35.06207 

5.109010 

0.011304 

Mean dependant var 

S.D. dependant var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter. 

Durbin-Watson stat 

-1.919450 

0.701282 

2.003267 

2.132550 

2.049265 

0.338846 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

      Sesuai Tabel 6 terdapat satu variabel signifikan pada uji t (α = 5%) dan model signifikan secara 

keseluruhan dengan probabilitas F-statistik 0.011304. Nilai Adjusted R² sebesar 0.181742. 

Fixed Effect Model (FEM) 

Metode Least Square Dummy Variables (LSDV) digunakan dalam Fixed Effect Model untuk 

mengestimasi regresi data panel. Hasil regresinya ditampilkan pada tabel berikut.  

 

Tabel 7 Hasil Uji Regresi Data Panel Fixed Effect Model 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

ESG Risk 

VAIC 

-1.875391 

-0.039035 

0.219115 

1.051289 

0.047252 

0.086455 

-1.783896 

-0.826111 

2.534434 

0.0923 

0.4202 

0.0214 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

0.931547 

0.851013 

0.270687 

1.245613 

11.02155 

11.56720 

0.000002 

Mean dependant var 

S.D. dependant var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter. 

Durbin-Watson stat 

-1.919450 

0.701282 

0.525182 

1.430164 

0.847167 

3.800000 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
       

Tabel 7 menunjukkan satu variabel signifikan pada uji t (α = 5%), dengan Adjusted R² sebesar 

0.851013. Model signifikan secara keseluruhan karena probabilitas F-statistik sebesar 0.000002. 

 
Random Effect Model (REM) 

      Random Effect Model menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS) untuk estimasi 

regresi data panel. Hasil regresinya disajikan pada tabel berikut.   
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Tabel 8. Hasil Uji Regresi Data Panel Random Effect Model 

 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

ESG Risk 

VAIC 

-2.164347 

-0.026719 

0.223225 

0.574822 

0.025025 

0.067470 

-3.765250 

-1.067692 

3.308494 

0.0006 

0.2930 

0.0022 

Effects Specification 

      S.D.        Rho 

Cross-section random 

Idiosyncratic random 

 0.603528 

0.270687 

0.8325 

0.1675 

Weighted Statistics 

R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

F-statistic 

Prob (F-statistic) 

0.250300 

0.207460 

0.263263 

5.842675 

0.006464 

Mean dependant var 

S.D. dependant var 

Sum squared resid 

Durbin-Watson stat 

-0.580257 

0.295719 

2.425765 

1.959961 

Unweighted Statistics 

R-squared 

Sum squared resid 

0.224897 

14.10416 

Mean dependent var 

Durbin-Watson stat 

-1.919450 

0.337092 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

      Tabel 8 menunjukkan satu variabel signifikan (α = 5%) pada uji t, dengan Adjusted R² 

sebesar 0.207460. Model dinyatakan signifikan karena probabilitas F-statistik sebesar 0.006464. 

Pemilihan Teknik Model Estimasi Data Panel 

Pemilihan model terbaik untuk data panel dilakukan melalui tiga uji: Chow (Common vs Fixed 

Effect), Hausman (Fixed vs Random Effect), dan Lagrange Multiplier (Random vs Common Effect). 

Teknik ini digunakan dalam penelitian untuk menentukan model yang paling sesuai.  

 

Chow Test (Common vs Fixed Effect) 

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model fixed effect lebih baik dari model 

common effect dengan melihat perbedaan intersep melalui variabel dummy. Hasil uji disajikan pada 

tabel berikut. 

Tabel 9. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 9.734726 (18,17) 0.0000 

Cross-section Chi-square 92.167237 18 0.0000 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 
 

Tabel 9 menunjukkan nilai probabilitas Chi-square sebesar 0.0000 (< 0,05), sehingga H0 ditolak 

dan dikatakan bahwa model Fixed Effect lebih tepat daripada model Common Effect. 

 

Hausman Test (Fixed Effect vs Random Effect) 

Uji Hausman digunakan untuk membandingkan model Fixed Effect dan Random Effect, guna 

menentukan model yang lebih tepat. Hasil pengujian disajikan pada tabel berikut.  

 
Tabel 10. Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Ci-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.106601 2 0.9481 

  Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

Tabel 10 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.9481 (> 0,05), sehingga H0 diterima. Dengan 

demikian, model Random Effect lebih tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect. 



Jurnal Ekonomi dan Ilmu Sosial (JEIS) 

Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial UIN Suska Riau 

253 

Peran ESG Risk dan Intellectual… (Tri Purwasih, Identiti, Pelicin Landri, 2025) 

 

 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

       Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan apakah model Random Effect lebih 

baik dari model Common Effect, berdasarkan nilai sisa dan distribusi Chi-Square. Hasil uji disajikan 

pada tabel berikut. 

Tabel 11. Hasil Uji LM 

 Cross-section Test Hypothesis Time Both 

Breusch-Pagan 12.82738 

(0.0003) 

0.642631 

(0.4228 

13.47001 

(0.0002) 

  Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

       Tabel 11 menunjukkan P-Value sebesar 0.0003 (< 0,05), sehingga H0 ditolak. Dengan 

demikian, model Random Effect lebih tepat digunakan dibandingkan  Common Effect. 

Analisis Regresi Data Panel 

      Berdasarkan hasil pengujian Chow, Hausman, dan LM Test, model Random Effect dipilih sebagai 

model regressi yang paling tepat untuk penelitian ini. Hasil akhir ditampilkan pada tabel berikut.  

 

Tabel 12. Hasil Regresi Data Random Effect Model 

 

Variabel Koefisien t-statistik Probabilitas 

C -2.164347 -3.765250 0.0006 
ESG Risk -0.026719 -1.067692 0.2930 
VAIC 0.223225 3.308494 0.0022 

Adjusted R-squared 

F-statistic 
Prob (F-statistic) 

0.207460 

5.842675 

0.006464 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

 
     Berdasarkan tabel 12, persamaan regresi panel yang diperoleh adalah: 

 

LOG(ROE) = -2.164347 – 0.026719 ESG Risk + 0.223225 VAIC 

Interpretasi: 

Konstanta -2.164347 menunjukkan ROE saat ESG Risk dan VAIC bernilai nol. Koefisien ESG 

Risk bernilai negatif, artinya peningkatan ESG Risk menurunkan ROE. Koefisien VAIC bernilai positif, 

artinya peningkatan Intellectual Capital meningkatkan ROE. 

Uji Hipotesis 

Uji Parsial (Uji-t) 

      Uji t digunakan untuk mengukur pengaruh individual variabel independen terhadap variabel 

dependen. Variabel dinyatakan berpengaruh jika nilai probabilitas < 0,05, dan tidak berpengaruh jika > 

0,05. 

Tabel 13. Hasil Uji t-Statistik 

Variabel Probabilitas t-hitung Keterangan 

ESG Risk 0.2930 -1.067692 Tidak Signifikan 
VAIC 0.0022 3.308494 Signifikan 

Sumber: Data Olahan Eviews 12, 2024 

 

Berdasarkan Tabel 13, hasil uji t adalah sebagai berikut: 
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ESG Risk terhada ROE 

Nilai t-hitung (-1.067692) < t-tabel (2.028094) dan probabilitas 0.2930 > 0.05, sehingga H0 diterima. 

Artinya, ESG Risk tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE. 

VAIC terhadap ROE 

Nilai t-hitung (3.308494) > t-tabel (2.028094) dan probabilitas 0.0022 < 0.05, sehingga H0 ditolak. 
Artinya, VAIC berpengaruh signifikan terhadap ROE. 

Uji Fisher (Uji-F) 

      Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh ESG Risk dan Intellectual Capital secara simultan terhadap 

kinerja keuangan. Berdasarkan Tabel 12 diperoleh F hitung = 5.842675 > Ftabel = 3.267424 dan 

signifikansi 0.006464 < 0.05. Maka dapat dikatakan bahwa kedua variabel independen secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap ROE. 

Koefisien Determinasi (Adj R2) 

      Dalam penelitian ini, nilai Adjusted R-Squared sebesar 0.207460 menunjukkan bahwa 

20.74% variasi kinerja keuangan (ROE) dapat dijelaskan oleh ESG Risk dan Intellectual Capital, 

sedangkan 79.26% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 

PEMBAHASAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh ESG risk dan intellectual capital terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, baik secara parsial maupun simultan. Berdasarkan hasil uji simultan (uji 

F) pada Tabel 4.13, diperoleh Fhitung sebesar 5.842675 lebih besar dari Ftabel 3.267424 dengan 

signifikansi 0.006464 < 0.05, sehingga disimpulkan bahwa secara bersama-sama ESG risk dan 

intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

Pengaruh ESG Risk terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa koefisien regresi ESG risk bernilai negatif sebesar -

0.026719, dan nilai t-hitung (-1.067692) lebih kecil dari t-tabel (2.028094), dengan probabilitas 0.2930 

> 0.05, maka H0 diterima. Artinya, ESG risk secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan (ROE). Hasil ini sejalan dengan pandangan bahwa investor di Indonesia cenderung belum 

menjadikan informasi ESG sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan, serta periode 

pengamatan yang singkat (2021–2022) dapat membatasi pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan. 

Meski demikian, dari sudut pandang teori legitimasi, perusahaan tetap menjalankan praktik ESG untuk 

memenuhi ekspektasi publik dan regulasi. Hasil ini mendukung penelitian Hartanto & Suandi (2023), 

namun tidak sejalan dengan Rahmawati (2023) dan Naeem et al. (2022) yang menemukan pengaruh 

negatif signifikan ESG terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Untuk variabel intellectual capital yang diproksikan dengan VAIC, diperoleh koefisien 

positif sebesar 0.223225, t-hitung (3.308494) > t-tabel (2.028094) dan probabilitas 0.0022 < 

0.05, sehingga H0 ditolak. Ini berarti intellectual capital secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap ROE. Hasil ini mendukung pandangan bahwa investasi dalam intellectual 

capital mampu meningkatkan nilai tambah perusahaan dan kinerja keuangan, sejalan dengan 

teori Resource-Based View (RBV) yang menyatakan bahwa keunggulan kompetitif dapat 

dicapai melalui pengelolaan sumber daya yang efektif. Penelitian ini juga diperkuat oleh temuan 

Zhang et al. (2021), Xu & Liu (2021), Xu & Zhang (2021), dan Desoky & Mousa (2020) yang 

menyatakan bahwa intellectual capital berdampak positif signifikan terhadap kinerja keuangan 

jangka panjang. 
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SIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG risk dan intellectual capital 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan data dari laporan keuangan dan tahunan 

perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX ESG Leaders selama periode 2021 –2022. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa ESG risk tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, 

yang mengindikasikan bahwa naik turunnya risiko ESG belum berdampak nyata terhadap performa 

keuangan perusahaan. Sebaliknya, intellectual capital terbukti memiliki pengaruh signifikan dan 

positif terhadap kinerja keuangan, menunjukkan bahwa pengelolaan modal intelektual yang efektif 

mampu meningkatkan nilai tambah dan profitabilitas perusahaan. Secara simultan, ESG risk dan 

intellectual capital bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Berdasarkan temuan ini, perusahaan disarankan untuk lebih transparan dan memperkuat kebijakan 

terkait ESG dan pengelolaan intellectual capital guna meningkatkan kinerja keuangannya. Investo r 

juga disarankan mempertimbangkan perusahaan dengan risiko ESG rendah dan pengelolaan modal 

intelektual yang baik sebagai pilihan investasi. Sementara itu, peneliti selanjutnya diharapkan dapat 

memperluas periode penelitian, menambah variabel yang relevan, serta mengembangkan kajian lebih 

mendalam guna mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.  
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