PJEB: PERWIRA JOURNAL OF ECONOMY & BUSINESS
E-ISSN: 2775-572X

Volume 5 Nomor 1 (2025)

Februari 2025

PENGARUH ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE (ESG),
INTELLECTUAL CAPITAL, DAN SALES GROWTH TERHADAP
KINERJA KEUANGAN

Tria Deliyanti?, Imam Hadiwibowo?, Mohammad Taufik Azis?
Universitas Muhammadiyah Cirebon'23
Imam.hadiwibowo@umc.ac.id?

Abstract

This research aims to examine the effect of Environmental Social Governance (ESG), Intellectual
Capital (IC), and Sales Growth on the financial performance of non-financial companies listed on the
IDX ESG Leaders in 2020-2023. The research method uses a quantitative approach with secondary
data from annual financial reports and sustainability, and uses purposive sampling with a sample of 15
companies. Data analysis techniques include normality, multicollinearity, heteroscedasticity, and panel
data regression tests with chow and hausman tests. The results showed that ESG has no significant
effect on financial performance, while IC has a significant positive effect, and Sales Growth has no
significant effect. The implication of this study is that companies need to focus on managing Intellectual
Capital to improve financial performance, while ESG implementation and sales growth require a more
mature strategy to have a positive impact on financial performance. This indicates that while ESG
practices are important for long-term sustainability, and sales growth is an indicator of business
expansion, their influence on financial performance can vary and is not always significant without
proper management.
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PENDAHULUAN dan memperhatikan kondisi lingkungan dan
masyarakat sekitar (Majidah & Aryanty,

Perusahaan sekarang dihadapkan pada
2022).

persaingan yang ketat di antara berbagai

model bisnis seiring perkembangan zaman
yang pesat. Meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan selalu menjadi perhatian bagi
2023).
pilar bagi

Perusahaan (Makhdalena et al.,
Kinerja keuangan menjadi
keberlangsungan sebuah perusahaan yang
mampu menciptakan laba yang optimal
sehingga menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya. Kinerja keuangan
yang tinggi mendorong strategi bisnis yang
berbeda untuk meningkatkan keuntungan

Financial performance menjadi salah
satu aspek yang diperhatikan calon investor
saat menentukan perusahaan mana yang
memperoleh  keuntungan paling besar
berdasarkan perbandingan kinerja keuangan

sehingga investor dapat menentukan pilihan

investasi yang tepat ketika melakukan
investasi, maka dari itu financial
performance harus selalu lebih baik

(Wijayanti et al., 2017). Namun financial

performance suatu perusahaan dalam laporan
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tidak

peningkatan dari tahun ke tahun. Sementara

keuangannya selalu  mengalami

itu, untuk tetap kompetitif di era
perekonomian saat ini, perusahaan harus
meningkatkan kualitas produk, memberikan
layanan yang menarik, dan mengembangkan
produk atau layanan yang (Arvielda & Sha,
2021).

Terealisasinya kinerja yang baik dan
benar akan menghasilkan pengaruh baik
untuk perusahaan dan menciptakan persepsi
yang baik dalam pandangan masyarakat atau
investor (Ningwati et al., 2022). Salah satu
alat yang dipakai untuk menilai Kkinerja
keuangan adalah rasio Return on Assets
(ROA), yang membandingkan laba bersih
dengan total aset. (Utami & Mushlih, 2022).
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Gambar 1. 1 Penurunan kinerja keuangan
Sumber : data diolah, 2024

Dari  hasil pengukuran variabel

financial performance pada perusahaan non-
keuangan yang tergabung dalam IDX ESG
Leaders periode 2020-2023 menggunakan
Return on  Assets,

terdapat beberapa

perusahaan yang Kkinerja keuangannya
mengalami  penurunan. Penurunan ini
menyebabkan  pendapatan  perusahaan

mengalami penurunan dan kesulitan dalam

membayar  dividen, sehingga  dapat

mempengaruhi  kemampuan  perusahaan

dalam menarik investor. Penurunan ROA
juga
mungkin

menunjukkan bahwa perusahaan

mengalami  kesulitan ~ dalam

mengelola  aset dan  menghasilkan

pendapatan secara optimal. Hal ini
menunjukkan bahwa diperlukan perhatian
dan tindakan yang tepat untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan untuk menjaga

kepercayaan investor.
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Gambar 1 . 2 Penjualan Bersih dan Laba PT
Unilever Indonesia Tbk
Sumber : (Katadata.co.id, 2024)

Salah satu contoh perusahaan yang
terdaftar dalam IDX ESG Leaders yang
mengalami
adalah PT Unilever Indonesia Thk. Pada
tahun 2023 PT Unilever Indonesia Tbk
membukukan penjualan bersih Rp38,6 triliun
turun 6,3% dari Rp41,22 triliun pada 2022.

penurunan Kinerja keuangan
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Dalam periode yang sama, laba emiten
berkode UNVR turun 10,5% menjadi Rp4,8
triliun dari Rp 5,38 triliun pada 2022 seperti
yang terlihat UNVR

mencatatkan kurang

pada grafik.

yang
memuaskan di sepanjang tahun 2023, dimana

Kinerja

penjualan Unilever drop mencapai 6,3% yoy,
yang jauh dibawah estimasi dan juga
konsensus pasar. Penurunan ini terjadi di
yang
perusahaan.

tengan sentimen geopolitik

mempengaruhi  penjualan
Menurut Steven Gunawan analis Henan
Putihrai Sekuritas mengungkapkan,
penurunan saham UNVR disebabkan oleh
kinerja keuangan yang belakangan semakin
tidak yang

diharapkan. Penurunan Kinerja keuangan ini

turun  signifikan sesuai
membuat investor dan analis meragukan
fundamental PT Unilever Tbk. Atas kondisi
tersebut, Steven merekomendasikan untuk
melepas saham UNVR karena melihat
kinerjanya yang semakin terpuruk. Investor
tidak perlu menahan saham UNVR karena

berpotensi rugi.

Suatu perusahaan dapat terus merugi
jika kinerja terus mengalami menurunan
(Sutra & Mais, 2019). Oleh karena itu,
perusahaan akan kehilangan kepercayaan
dari investor dan pihak eksternal lainnya.
Kinerja perusahaan

merupakan  aspek

pertama yang akan dinilai oleh investor dan

pihak berkepentingan lainnya (Al-matari et
al., 2014).

Berdasarkan  penelitian  terdahulu
(Ghazali et al., 2020) menjelaskan bahwa
Environmental social and governance (ESG)
merupakan intrumen pengukuran kesadaran
akan praktik lingkungan, sosial dan tata
kelola yang diterapkan oleh perusahaan.
Menurut (Veeravel et al., 2024) corporate
dengan sustainability disclosures yang lebih
baik pada akhirnya meningkatkan financial
yang
berkonsentrasi pada kualitas inisiatif ESG

performance, perusahaan
mendorong kinerja perusahaan yang lebih
baik. Penelitian ini selasar dengan temuan
(Kalia & Aggarwal, 2023; Makhdalena et al.,
2023; Tekin,

adanya korelasi positif antara environmental

2023) yang membuktikan
social and governance (ESG) dengan
financial performance. Penelitian terdahulu
juga dilakukan oleh (Baalouch et al., 2019)
yang menemukan bahwa Pengungkapan
Sosial dapat berdampak negatif terhadap
ROA perusahaan. Di sisi lain, (Husada &
Handayani, 2021; Zahroh & Hersugondo,
2021) menemukan bahwa environmental
performace tidak berdampak terhadap
financial performance dan dimaknai bahwa
faktor tidak

memberikan kontribusi dalam meningkatkan

pengungkapan lingkungan

nilai return of assets. Selain itu, penelitian
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(Eccles et al., 2014) menunjukkan hubungan
yang tidak signifikan antara LST dan Kinerja
keuangan. Hasil lainnya diungkapkan oleh
penelitian (Duque-Grisales & Aguilera-
Caracuel, 2021; Rahmawati, 2023; Rizky
Bunga Pertiwi & Hersugondo, 2023) yang
menemukan hubungan negatif kinerja ESG
dengan keuntungan atas Return on assets dan
Tobin's Q atau penilaian pasar perusahaan

dari berbagai industri dan wilayah.

Salah satu elemen yang berhubungan
dengan kinerja keuangan adalah intellectual
capital. Intellectual capital adalah suatu
pengetahuan, pengalaman, dan informasi
yang dapat dimiliki perusahaan untuk
dikembangkan dalam menciptakan nilai
sehingga menjadikannya sebagai sumber
keunggulan kompetitif (Liu, 2017). Penelitan
(Kusuma & Darsono, 2020), menunjukkan
bahwa IC dengan indikator capital employed
dan structural capital berdampak positif
financial

terhadap performance, dan

mengindikasi bahwa perusahaan dengan nilai
tinggi
kompetitif yang mampu mengatasi ketatnya

IC yang memiliki  keunggulan
persaingan komersial yang kuat, sehingga
financial performance meningkat. Penelitian
terdahulu juga dilakukan oleh (Rajindra,
2021; Shara et al., 2024; Weqar et al., 2020;
Xu & Wang, 2018) yang mendapati korelasi

positif antara intellectual capital dengan

financial performance. Namun temuan
tersebut bertentangan dengan hasil penelitian
sebelumnya oleh (Alia dkk., 2022) yang
menunjukkan  IC  berdampak  negatif
signifikan terhadap financial performance
dengan indikator return on asset, artinya
penurunan keuntungan perbankan
diakibatkan oleh penggunaan intellectual
capital yang digunakan. Penelitian lainnya
dilakukan oleh (Andriana, 2014; Chowdhury
2018),

komponen IC dan firm financial performance

et al, yang mengungkapkan

tidak memiliki hubungan yang berpengaruh.

adalah

kemampuan perusahaan dalam mencapai

Sales growth gambaran

investasi periode tahun sebelumnya dan
dapat menjadi prediksi pertumbuhan di tahun
yang akan datang (Prabasari et al., 2022).
Temuan penelitian (Surya et al., 2021)

mengungkapkan bahwa sales growth

berpengaruh  positif terhadap financial

performance. Sales growth yang baik,

menggambarkan kesuksesan investasi pada
tahun sebelumnya dan dapat dijadikan

sebagai  perkiraan masa  mendatang.

Sedangkan, temuan penelitian (Prabasari et
al., 2022) mengungkapkan bahwa sales

growth  berpengaruh  negatif terhadap

financial performance. Dengan adanya

peningkatan sales growth, akan terjadi

peningkatan biaya-biaya, seperti biaya
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operasional yang diikuti dengan peningkatan
pertumbuhan aset. Hal ini disebabkan oleh
penggunaan keuntungan yang diperoleh dari
penjualan digunakan untuk menutup biaya-
biaya yang timbul dari kegiatan operasional.
Sehingga, menyebabkan penurunan Kinerja
keuangan perusahaan (Dovita et al., 2019).
Penelitian lainnya dilakukan oleh (Febriyanti
& Sulistyowati, 2021; Prabasari et al., 2022;
Suryani, 2022) yang mengungkapkan bahwa
sales growth tidak mempengaruhi kinerja
keuangan secara signifikan.

Penurunan Kinerja keuangan dapat
berdampak buruk pada berbagai aspek
perusahaan dan dapat merugikan banyak
pihak yang berkepentingan. Penelitian oleh
2018)

menunjukkan bahwa penurunan Kkinerja

(Garcia-Sanchez & Garcia-Meca,

keuangan perusahaan dapat menyebabkan
ketidakpuasan dan kekhawatiran tidak hanya
dari pemegang saham, tetapi juga dari
karyawan,

pelanggan, pemasok, dan

masyarakat. Hal ini berhubungan dengan

Teori  pemangku  kepentingan  yang
diperkenalkan  oleh  Freeman (1984),
menggarisbawahi pentingnya

memperhatikan kepentingan dan harapan
dari berbagai pemangku kepentingan, seperti
karyawan, investor, pelanggan, dan
masyarakat, dalam pengambilan keputusan
Dalam konteks

perusahaan. penurunan

kinerja  keuangan, teori  pemangku
kepentingan menyoroti bahwa penurunan ini
tidak hanya akan mempengaruhi pemegang
saham dengan penurunan nilai saham, tetapi
juga dapat menyebabkan publikasi dan
kekhawatiran di antara karyawan, gangguan
dalam rantai

pasokan, dan hilangnya

kepercayaan dari pelanggan dan masyarakat

umum. Oleh Kkarena itu, corporate
mempunyai  tanggung  jawab  untuk
memperhatikan kepentingan semua
pemangku kepentingan dalam upaya

memperbaiki kinerja keuangan mereka.

Dengan dasar uraian diatas, dapat
dilihat bahwa adanya hasil yang tidak
konsistenan dari penelitian yang dilakukan
peneliti-peneliti sebelumnya, sehingga Isu
kinerja keuangan masih menarik untuk
dikaji. Adapun rumusan masalah dalam

penelitian ini yaitu :

1. Apakah pengungkapan Environmental,

Social, Governance berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan
yang terdaftar di IDX ESG Leaders
Periode 2020-2023?

2. Apakah Intellectual Capital berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan
yang terdaftar di IDX ESG Leaders

Periode 2020-2023?
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3. Apakah Sales
terhadap Kkinerja keuangan perusahaan
yang terdaftar di IDX ESG Leaders
Periode 2020-2023?

Growth berpengaruh

KAJIAN LITERATUR
Teori Stakholder

Teori stakeholder diperkenalkan oleh
R. Edward Freeman melalui bukunya yang
berjudul ~ “Strategic Management: A
Stakeholder Approach™ yang diterbitkan
pada tahun 1984 (Freeman, 1984). Teori

stakeholder adalah kerangka kerja yang

mengidentifikasi  berbagai pihak yang
memiliki  kepentingan  dalam  sebuah
organisasi dan mempertimbangkan

kepentingan mereka dalam pengambilan

keputusan (Freeman, 1984).
Kinerja Keuangan

Kinerja perusahaan ialah hasil atas
seluruh aktivitas atau kegiatan perusahaan
yang digunakan sebagai tolak ukur kinerja
perusahaan tersebut (Zahara, 2022). Pada
penelitian ini kinerja keuangan diproksikan
dengan Return on Assets (ROA). Dengan
menggunakan Return on assets, kita dapat
mengavaluasi  Kinerja perusahaan dan
mencerminkan seberapa efektif asetnya
menghasilkan (Brigham &

Ehrhardt, 2017).

keuntungan

Net Income

ROA=———
0 Total Assets

Sumber : (Brigham & Houston, 2012)
Environmental Social Governance

Environmental, social, and governance
(ESG) merujuk pada serangkaian aktivitas
atau proses yang berkaitan dengan hubungan
organisasi dengan lingkungan ekologisnya,
interaksinya dengan manusia dan populasi
serta sistem dan

lainnya, prosedur

pengendalian  internal  seperti  proses,
kebiasaan, kebijakan, hukum, dan peraturan
yang digunakan untuk mengatur dan
mengelola seluruh urusan organisasi demi
melayani kepentingan pemegang saham dan
pemangku kepentingan lainnya. (Whitelock,

2015).

nilai pengungkapan ESG

Indeks ESG = X 100%

total pengungkapan maksimal

Sumber : (Whitelock, 2015)
Intellectual Capital

Intellectual capital ialah informasi dan
pengetahuan yang dipergunakan dalam
pekerjaan untuk meningkatkan nilai. Definisi
ini  menekankan pada kapasitas modal
intelektual  untuk

(Inkinen, 2015).

meningkatkan  nilai
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VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
Sumber : (Pulic, 1998)

Sales Growth

Sales growth adalah gambaran
kemampuan perusahaan dalam mencapai
investasi periode tahun sebelumnya dan
dapat menjadi prediksi pertumbuhan di tahun

yang akan datang (Prabasari et al., 2022).

sales (t) — sales (t — 1)
sales (t—1)

Sales Growth =

Sumber : (Brigham & Houston, 2012)

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Environmental Social

Governance terhadap Kinerja keuangan

Perdebatan seputar ESG dan kinerja

perusahaan telah  berkembang dalam

beberapa tahun terakhir karena
meningkatnya penekanan pada isu-isu ESG
oleh para manajer dan investor (Deloach,
2019). Secara teoritis, teori stakeholder
yang

lingkungan hidup

menunjukkan bahwa bisnis

mengutamakan isu-isu

akan lebih mungkin untuk meningkatkan
kinerjanya, karena mereka bertujuan untuk

meningkatkan  efisiensi  bisnis  secara

keseluruhan. Namun mengingat hasil

hubungan lingkungan-kinerja keuangan yang
inkonsistensi pada studi empiris sebelumnya,
maka penelitian ini mengajukan hipotesis
pertama sebagai berikut :

H1 . Environmental social governance
(ESG) berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap

Kinerja keuangan

Teori stakeholder menyoroti

pentingnya pengembangan modal intelektual
perusahaan, yang mencakup pengetahuan,
inovasi 2020).

keahlian, dan (Freeman,

Dengan memperhatikan kepentingan
karyawan, komunitas, dan pemangku
kepentingan lainnya, perusahaan dapat

membangun modal intelektual yang kuat
yang dapat meningkatkan Kinerja inovatif
dan kompetitif mereka. Namun mengingat
hasil Intellectual capital dengan kinerja
keuangan yang tidak konsisten pada studi

empiris sebelumnya, maka penelitian ini

mengangkat hipotesis pertama sebagai
berikut
H2 . Intellectual capital berpengaruh

positif terhadap kinerja keuangan
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Pengaruh Sales Growth terhadap Kinerja

Keuangan

Teori stakeholder menunjukkan jika
pertumbuhan penjualan perusahaan dapat
berperan penting dalam meningkatkan
kinerja keuangan dengan memperkuat relasi

dengan pelanggan, pemasok, dan mitra bisnis

lainnya  (Freeman,  2020). Dengan
memperhatikan kebutuhan dan harapan
stakeholder terkait, perusahaan dapat

mengembangkan strategi pertumbuhan yang
berkelanjutan yang menciptakan nilai bagi
semua pemangku kepentingan. Namun
mengingat hasil Sales Growth dengan kinerja
keuangan yang tidak konsisten pada studi
empiris sebelumnya, maka penelitian ini
mengajukan

berikut:

hipotesis pertama sebagai

H3 . Sales Growth berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan

Penelitian  ini  bertujuan  untuk
memahami keterkaitan antara ketiga variabel
bebas dengan variabel terikatnya, yaitu
Untuk

mencapai tujuan ini, dilakukan uji hipotesis

Kinerja Keuangan Perusahaan.
dengan menggunakan analisis regresi data

panel melalui perangkat lunak Eviews 8.

Hasil analisis ini  akan  membantu
menentukan apakah hubungan tersebut
bersifat  positif, negatif, atau tidak

berpengaruh. Berikut adalah kerangka

berpikir dari penelitian ini:

Emvironmental, Soclal, Governance
Disclosure

H1+
(X1)
Kinerja
H2+
ey

Imtellectual Capiral Keuangan
o) Perusahaan

(YD)

Sales Growth fias

(X3)

Gambar 1 . 3 Kerangka Berfikir

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dan data sekunder dari laporan
keuangan dan laporan keberlanjutan tahunan.
metode

Dokumentasi digunakan sebagai

pengumpulan data. Penelitian ini
menggunakan metode pengambilan sampel
non-probability  berdasarkan  purposive
sampling. Sampel penelitian terdiri dari 15
perusahaan  non-keuangan  dari 30
perusahaan yang terdaftar di IDX ESG

Leaders periode 2020-2023.

Teknik analisis data yang digunakan
adalah Eviews 8. Dalam penelitian ini,
analisis data dilakukan
statistik  deskriptif.

menggunakan
Kualitas data diuji
melalui uji normalitas, uji multikolinieritas,
dan uji heteroskedastisitas, dengan analisis
regresi data panel menggunakan uji Chow
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dan uji Hausman. Hipotesis dirancang
menggunakan uji signifikansi parsial dan uji

koefisien determinasi (R?).

HASIL PENELITIAN
PEMBAHASAN

DAN

Penelitian ini menggunakan variabel
ESG,
Intellectual Capital, dan Sales Growth, serta

independen yaitu Pengungkapan
variabel dependen berupa Kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Assets (ROA).
Berdasarkan data yang telah dijelaskan, data
tersebut kemudian diolah menggunakan
Eviews 8 sehingga menghasilkan data

sebagai berikut:

Tabel 1 . 1 Hasil Analisis Statistik
Deskriptif

ROA (Y)
Mean 7.289000
Median 5.000000
Maximum 34.80000
Minimum -3.300000

ESG (X1)
2223.418
2237.500
6269.000
16.10000

IC (X2) SG(X3)
72857.33  765.8500
58685.50 583.0000
230977.0  8493.000
3555.000 -4798.000

N 60 60 60 60

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan tabel di atas, jumlah data
yang digunakan adalah 60 data yang berasal
dari 15 perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di IDX ESG Leaders selama 4
tahun, dari tahun 2020 hingga 2023. Berikut
ini adalah interpretasi dari statistik deskriptif

pada tabel tersebut:

1. Variabel Environmental social
governance (ESG) memiliki nilai mean
sebesar 2223.418, dengan nilai minimum
16.10000 dan nilai maksimum 6269.000.

2. Variabel

nilai mean sebesar 72857.33, dengan

Intellectual capital memiliki

nilai  minimum 3555.000 dan nilai
maksimum 230977.0.

3. Variabel Sales growth memiliki nilai
mean sebesar 765.8500, dengan nilai
mean sebesar 765.8500, dengan nilai
minimum -4798.000 dan nilai maksimum
8493.000.

4. Variabel kinerja keuangan perusahaan
memiliki nilai mean sebesar 7.289000,
dengan nilai minimum -3.300000 dan
nilai maksimum 34.80000.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 1. 2 Hasil Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
14 o Sanple 2020 2023
Observations 43

Mean 1.03e-17
104 Median 0.000000
Maximum 0.822051
Minimum -1.302150
Std Dev. 0.441032
Skewness -0.517478
Kurtosis 4071970

Jarque-Bera 3 977957
Probability 0126835
y + t

0.0 05 10

J
=T B
0 T T
-15 -10 -05

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan gambar diatas nilai

probability yang didapatkan  sebesar
0.136835 > 0.05 yang berarti bahwa model

regresi memiliki distribusi normal.
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Tabel 1 . 3 Hasil Uji Multikolinieritas

Tabel 1 . 5 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests

ESG(X1) IC(X2) SG(X3) Equation: Untitled
ESG (X1) 1.000000 0356958 0.068397 Test cross-section fixed effects
IC(X2) 0356958 1.000000 0.007661 Effects Test Statistic 4 Prob.
SG(X3) 0.068397 0.007661 1.000000 Cross-section F 26.589872 (14,42) 0.0000

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan tabel diatas nilai centered

VIF dari variabel Environmental social
governance, Intellectual capital, dan sales
growth lebih kecil dari 10 yang berarti tidak
terindikasi adanya multikolinieritas dalam

model regresi.

Tabel 1 . 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.634626 Prob. F(9.50) 0.1310
Obs*R-squared 13.64048 Prob. Chi-Square(9) 0.1357

Scaled explained S5 36.33728 Prob. Chu-Square(9) 0.0000

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan hasil uji pada tabel diatas
nilai Prob. Chi-Square 0.1357 > 0.05 yang

berarti terbebas dari heterokedasrisitas.
Analisis Regresi Data Panel

Untuk menentukan metode estimasi
yang tepat, dua uji digunakan sebagai alat
dalam memilih model regresi data panel,
yaitu Uji Chow dan Uji Hausman. Berikut
adalah hasil uji chow pada penelitian ini:

Cross-section Chi-square 137.329192 14 0.0000

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan hasil Uji Chow pada tabel
di atas, terlihat bahwa nilai Cross-section
Chi-Square adalah 0.0000. Karena nilai ini
kurang dari 0.05, maka HO ditolak, yang
berarti model terbaik adalah Fixed Effect
Model. Oleh karena itu, pengujian data

dilanjutkan dengan Uji Hausman.

Tabel 1. 6 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Chi-Sq. Chi-Sq. Prob
Summary Statistic df fon-

Cross-section
G 633661 3 00220

random

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan hasil Uji Hausman pada
tabel di atas, terlihat bahwa nilai Cross-
section Random adalah 0.0220. Karena nilai
ini kurang dari 0.05, maka HO ditolak, yang
berarti model terbaik yang dipilih adalah
Fixed Effect Model.
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Tabel 1. 7 Hasil Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/01/24 Time: 12:37

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Ermror t-Statistic Prob.

Hasil uji hipotesis menggunakan uji

signifikan parsial, berikut hasilnya:

Tabel 1. 8 Hasil Uji t

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares

c 2876383 3022040  -0.951802 0.3466 . .
X1 0.000366  0.000629 0.582410 0.5634 Date: 07/01/24 Time: 12:37
X2 0.000132  4.29E-05 3.067.057 0.0038 Sample: 2020 2023
X3 -0.000300 0.000182  -1.649.854 0.1064 Periods included: 4
Effects Specification Cross-sections included: 15
Cross-section fixed (dummy variables) Total panel (balanced) observations: 60
R-squared 0904601 Mean dependent var 7.289.000 .- N o
Adjusted R-squared  0.865986  S.D. dependent var 7.337.362 Vanable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
S E. of regression 2.686.051 Akaike info criterion 5.057.346
Sum squared resid 3.030.246  Schwarz criterion 5.685.650
Log likelihood -1.337.204 Hannan-Quinn griter.  5.303.110 C -2.876.383 3.022.040 -0.951802 0.3466
F-statistic 2.342.671 Durbin-Watson stat 1.728.925 ESG 0.000366 0.000629 0.582410 0.5634
Prob(F-statistic) 0-000000 Ic 0.000132 429E-05 3.067.057 0.0038
SG -0.000300 0.000182 -1.649.854 0.1064
Sumber : Data diolah, 2024.
Sumber : Data diolah, 2024.
Berdasarkan pengujian yang Tabel tersebut menunjukkan bahwa

dilakukan, yaitu Uji Chow dan Uji Hausman,
model terbaik untuk penelitian ini adalah
Fixed Effect Model. Keputusan ini diambil
karena probabilitas Cross-section Chi-square
dan nilai probabilitas Cross-section Random
0.05, vyang

menunjukkan bahwa Fixed Effect Model

keduanya kurang  dari
lebih unggul daripada Random Effect Model.

Hasil  perhitungan  persamaan
menghasilkan nilai -2.876383,
koefisien ESG 0.000366, koefisien IC
0.000132, dan koefisien SG -0.000300.

Berdasarkan hasil pengujian tersebut, berikut

regresi

konstanta

adalah persamaan analisis regresi data panel

pada penelitian ini:
Yi =a+BIX1+p2X2+B3X3+e

ROA = -2.876383 + 0.000366*ESG +
0.000132*IC - 0.000300*SG + ¢

nilai probabilitas untuk variabel
Environmental Social Governance adalah
0.5634, yang lebih besar dari 0.05. Ini
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
Environmental

signifikan dari variabel

Social Governance terhadap  kinerja

perusahaan, sehingga hipotesis H1 ditolak.

Selain itu, variabel Intellectual Capital
memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0038,
yang 0.05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Intellectual Capital

kurang  dari

berpengaruh  positif  terhadap  kinerja
keuangan perusahaan, sehingga hipotesis H2

diterima.

Dari hasil tabel, variabel Sales Growth
memiliki nilai probabilitas sebesar 0.1064,
yang lebih besar dari 0.05. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa Sales Growth tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
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kinerja keuangan perusahaan,
hipotesis H3 ditolak.

sehingga

Selain uji t, pengujian hipotesis juga
menggunakan uji koefisien determinasi (R?).

Berikut hasilnya:

Tabel 1. 9 Hasil Uji Koefisien Determinan

0.904601
0.865986
2.686.051
3.030.246
-1.337.204
2.342.671
0.000000

7.289.000
7.337.362
5.057.346
5.685.650
5.303.110
1.728.925

R-squared
Adjusted R-squared
SE. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Mean dependent var
5.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Sumber : Data diolah, 2024.

Berdasarkan gambaran tersebut, nilai
Adjusted R-Squared adalah 0.8659 atau
86.60%, yang menunjukkan bahwa variabel
independen seperti Pengungkapan ESG,

Intellectual Capital, dan Sales Growth,
bersama-sama menjelaskan sekitar 86.60%
variasi dalam variabel dependent, vyaitu
yang

Sisanya

kinerja  keuangan  perusahaan
ROA.

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang

diindikatorkan  dengan

tidak diuji dalam penelitian ini.
Pembahasan

Pengaruh Environmental Social
Governance (ESG) terhadap Kinerja

keuangan

Hasil uji t pada variabel pengungkapan
ESG (X1) diperoleh nilai thitung 0.582410 <

1.672029 dan p-value 0.5634 > 0.05
menunjukkan bahwa H1 ditolak, dan nilai
tersebut mengindikasi bahwa Environmental
Social Governance tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Beberapa alasan
mendasari temuan ini. Pertama,
implementasi ESG sering kali memerlukan
investasi awal yang besar, yang dapat
menurunkan keuntungan jangka pendek
perusahaan. Kedua, manfaat ESG, seperti
peningkatan

reputasi  dan loyalitas

pelanggan, mungkin memerlukan waktu
yang lebih lama untuk terealisasi dan tidak
segera tercermin dalam laporan keuangan.
Ketiga, ada kemungkinan bahwa pasar belum
inisiatif ESG,

sehingga tidak memberikan premi harga

sepenuhnya menghargai

saham yang signifikan bagi perusahaan yang
unggul dalam praktik ESG. Selain itu,
kurangnya standar pengukuran yang seragam
dan transparansi dalam pelaporan ESG

membuat  sulit untuk  mengevaluasi
dampaknya secara konsisten. Oleh karena
itu, meskipun ESG memiliki potensi untuk
mendukung keberlanjutan jangka panjang
perusahaan, pengaruhnya terhadap kinerja
keuangan dalam jangka pendek dapat
bervariasi dan sering kali tidak signifikan.
Environmental Social Governance (ESG)
terhadap kinerja keuangan perusahaan
menunjukkan hasil yang bervariasi, dengan

banyak studi yang menemukan bahwa ESG
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tidak memiliki pengaruh signifikan. (Eccles
et al., 2014) menemukan bahwa perusahaan
yang berfokus pada inisiatif lingkungan
mengalami penurunan Kkinerja keuangan
jangka pendek karena biaya implementasi
yang tinggi,
mungkin  ada.

meskipun manfaat jangka
(Zzahroh &
Hersugondo, 2021) menunjukkan bahwa

panjang

tidak ada korelasi signifikan antara peringkat
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan
kinerja keuangan, mengindikasikan bahwa
peningkatan reputasi melalui CSR tidak
selalu diterjemahkan menjadi peningkatan
keuntungan finansial. Temuan-temuan ini
menekankan bahwa meskipun ada potensi
manfaat dari praktik ESG, dampaknya
terhadap kinerja keuangan perusahaan sering
kali tidak langsung dan bervariasi tergantung

pada banyak faktor eksternal.

Teori pemangku kepentingan
(stakeholder theory) menjelaskan bahwa
Perusahaan memiliki tanggung jawab tidak
hanya kepada pemegang saham, tetapi juga
kepada semua pihak yang terlibat sebagai

pemangku kepentingan, termasuk karyawan,

pelanggan, pemasok, komunitas, dan
lingkungan. Dalam konteks ini, ESG
(Environmental Social Governance)

merupakan kerangka kerja yang dirancang
untuk memenuhi kebutuhan dan ekspektasi

berbagai pemangku kepentingan. Namun,

beberapa penelitian menunjukkan bahwa
implementasi ESG tidak selalu berdampak
positif pada kinerja keuangan perusahaan.
Hal ini bisa dijelaskan melalui lensa teori
pemangku kepentingan yang menekankan
keseimbangan antara kepentingan Yyang
berbeda.

mungkin memerlukan alokasi sumber daya

Fokus yang kuat pada ESG

yang signifikan untuk memenuhi tuntutan

yang
mengurangi laba jangka pendek. Selain itu,

lingkungan dan  sosial, dapat
meskipun pemangku kepentingan seperti
komunitas dan lingkungan mungkin melihat
manfaat dari inisiatif ESG, pemegang saham
mungkin tidak langsung melihat dampak
positif pada keuntungan finansial. Oleh
karena itu, Terlepas dari manfaat ESG dalam
meningkatkan keterhubungan dengan para
pemangku kepentingan dan mendukung
keberlanjutan jangka panjang, efeknya
tidak

signifikan dalam jangka pendek karena

terhadap kinerja keuangan bisa

perbedaan kepentingan dan ekspektasi antara
berbagai pemangku kepentingan. Penelitian
ini sejalan dengan penelitian (Eccles et al.,
2014; Husada & Handayani, 2021; Zahroh &
Hersugondo, 2021).
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Pengaruh Intellectual Capital terhadap

Kinerja Keuangan

Dalam hasil uji t pada variabel
pengungkapan Modal (X2),
ditemukan bahwa thitung sebesar 3.067.057,
melebihi nilai t-tabel 1.672029, dengan nilai
p-value sebesar 0.0038 yang lebih kecil dari

Intelektual

0.05. Temuan ini mengindikasikan bahwa H2
dapat diterima, menunjukkan bahwa Modal
Intelektual berpengaruh terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan. Modal Intelektual (I1C)
memainkan  peran  signifikan  dalam
menciptakan nilai tambah dan keunggulan
kompetitif, terdiri dari tiga komponen utama:
modal manusia (human capital), modal
struktural (structural capital), dan modal
relasional (relational capital). Modal manusia
mencakup pengetahuan, keterampilan, dan
yang

inovasi dan produktivitas.

kemampuan  karyawan dapat
meningkatkan
Modal struktural mencakup proses internal,
yang

operasional  dan

sistem, dan budaya organisasi

mendukung  efisiensi
pengambilan keputusan. Modal relasional
mencakup hubungan dengan pelanggan,
pemasok, dan pemangku kepentingan
lainnya yang dapat meningkatkan loyalitas
dan kepercayaan, serta membuka peluang
bisnis baru. Penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan yang berhasil mengelola dan

memanfaatkan IC secara efektif mencapai

kinerja keuangan yang lebih baik, karena
mereka dapat meningkatkan inovasi produk
dan layanan, serta meningkatkan efisiensi
operasional mereka, dan membangun
hubungan yang kuat dengan pemangku
kepentingan. Oleh karena itu, investasi dalam
IC dapat

keuntungan jangka panjang yang signifikan

pengembangan menghasilkan
bagi perusahaan, meningkatkan profitabilitas
dan nilai pasar secara keseluruhan. Penelitian
mengenai pengaruh Intellectual Capital (I1C)
terhadap kinerja keuangan menunjukkan
hasil yang konsisten bahwa IC memainkan
peran penting dalam meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan. Contohnya, penelitian
oleh (Shara et al., 2024) juga menemukan
bahwa peningkatan pengelolaan modal
intelektual dapat memberikan dampak yang
signifikan  terhadap

kinerja  keuangan

perusahaan. Hal ini mencakup peningkatan

profitabilitas dan nilai pasar, yang
menunjukkan  bahwa investasi dalam
pengembangan  pengetahuan karyawan,

inovasi produk, dan manajemen merek dapat
yang efektif

meningkatkan kinerja perusahaan. (Xu &

menjadi  strategi dalam
Wang, 2018) perusahaan dengan efisiensi IC
yang lebih baik mencapai profitabilitas yang
lebih besar dan pertumbuhan berkelanjutan
yang lebih tinggi. Perusahaan harus menjaga
akan

kesadaran pentingnya IC dan

berinvestasi lebih banyak di I1C untuk
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mempertahankan keunggulan kompetitif.
Menyadari peran komponen IC, perusahaan
juga perlu mengembangkan strategi untuk
berinvestasi dalam berbagai komponen IC
dengan sumber

mengalokasikan daya

berbasis pengetahuan mereka yang terbatas.

Teori pemangku kepentingan
(stakeholder theory) menyatakan bahwa
perusahaan  harus  mempertimbangkan
kepentingan seluruh pemangku kepentingan,
bukan hanya pemegang saham, dalam setiap
pengambilan keputusan dan operasionalnya.
Dalam konteks ini, Intellectual Capital (IC)
memainkan peran penting karena mencakup
aset tidak berwujud yang berkaitan langsung
dengan kepentingan berbagai
Modal

IC, melibatkan pengetahuan,

pemangku

kepentingan. manusia, sebagai
komponen
keterampilan, dan kemampuan karyawan

yang dapat meningkatkan inovasi dan

yang
menguntungkan karyawan itu sendiri dan

produktivitas, pada  gilirannya
juga perusahaan. Modal struktural, seperti

sistem dan proses internal, mendukung

efisiensi  operasional dan
yang lebih baik,

memenuhi harapan pemangku kepentingan

pengambilan
keputusan sehingga
internal dan eksternal akan transparansi dan
Modal yang

mencakup hubungan dengan pelanggan,

akuntabilitas. relasional,

pemasok, dan komunitas, membantu

membangun kepercayaan dan loyalitas, yang
sangat penting untuk keberlanjutan jangka
panjang perusahaan. Dengan mengelola IC
secara efektif, perusahaan tidak hanya
meningkatkan kinerja keuangan melalui
inovasi dan efisiensi, tetapi juga memenuhi
kebutuhan dan harapan berbagai pemangku
kepentingan. Hubungan yang kuat dengan
pemangku kepentingan ini dapat
menghasilkan umpan balik positif, reputasi
yang baik, dan dukungan yang berkelanjutan,
yang semuanya berkontribusi pada kinerja
keuangan yang lebih baik. Dengan demikian,
pengelolaan IC yang baik sesuai dengan
prinsip  Teori pemangku kepentingan
menekankan pentingnya menciptakan nilai
bagi semua pihak yang berpartisipasi dalam
ekosistem bisnis perusahaan. Hasil penelitian
ini  konsisten temuan-temuan
(Rajindra, 2021; Shara et al., 2024; Weqar et

al., 2020; Xu & Wang, 2018).

dengan

Pengaruh Sales Growth terhadap Kinerja

Keuangan

Hasil uji t pada variabel pengungkapan
Sales Growth (X3) sehingga diperoleh nilai
thitung -1.649.854 < 1.672029 dan p-value
0.1064 > 0.05 menunjukkan bahwa H3
ditolak, dan nilai tersebut mengindikasi
bahwa Sales Growth tidak berpengaruh

terhadap kinerja keuangan. Meskipun Sales
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Growth sering dianggap sebagai indikator
positif bagi kesehatan keuangan perusahaan,
beberapa penelitian menunjukkan bahwa

tidak
terhadap Kinerja

peningkatan  penjualan selalu
berpengaruh signifikan
keuangan. Salah satu alasan utama adalah
bahwa pertumbuhan penjualan yang cepat
sering kali memerlukan investasi besar dalam
persediaan, tenaga kerja, dan infrastruktur,
yang dapat meningkatkan biaya operasional
secara signifikan. Selain itu, perusahaan yang
fokus pada pertumbuhan penjualan mungkin
terpaksa menurunkan harga atau
menawarkan diskon besar-besaran untuk
baru,

menarik  pelanggan yang dapat

mengurangi margin keuntungan.
Pertumbuhan penjualan yang cepat juga bisa
menyebabkan tekanan pada rantai pasokan
dan kualitas produk, yang pada gilirannya
dapat mempengaruhi kepuasan pelanggan
dan reputasi perusahaan. Lebih jauh lagi, jika
pertumbuhan penjualan tidak diimbangi
dengan efisiensi operasional dan manajemen
biaya yang baik, peningkatan pendapatan
tidak akan tercermin dalam peningkatan
bersih atau nilai

keuntungan pasar

perusahaan. Oleh karena itu, meskipun
pertumbuhan penjualan merupakan tanda
positif dari permintaan pasar dan ekspansi
bisnis, dampaknya terhadap  kinerja
keuangan keseluruhan bisa tidak signifikan

atau bahkan negatif jika tidak diiringi dengan

strategi manajemen yang tepat. Penelitian
mengenai pengaruh pertumbuhan penjualan
(Sales Growth) terhadap kinerja keuangan
menunjukkan hasil yang tidak selalu positif
dan signifikan. Misalnya, penelitian oleh
(Prabasari et al., 2022) menemukan bahwa
perusahaan yang mengalami pertumbuhan
yang tidak
menunjukkan peningkatan

disebabkan oleh
peningkatan biaya operasional dan investasi
yang dibutuhkan

pertumbuhan

penjualan cepat selalu
dalam
profitabilitas. Hal ini
untuk  mendukung
tersebut dan  penjualan
merupakan faktor yang sangat dipengaruhi
oleh minat konsumen. Selain itu, penelitian
oleh (Dovita et al., 2019) menunjukkan
bahwa peningkatan pertumbuhan penjualan
disertai dengan peningkatan biaya seperti
biaya operasional yang diikuti oleh
peningkatan pertumbuhan aset menyebabkan
penurunan ROA. Hal ini dikarenakan laba
yang diperoleh dari penjualan digunakan
untuk menutupi biaya yang dikeluarkan
dalam kegiatan operasional perusahaan
sehingga hal ini berdampak pada penurunan

ROA.

Teori pemangku kepentingan

(stakeholder theory) menyoroti pentingnya
bagi perusahaan untuk memperhatikan
kepentingan seluruh pemangku kepentingan,
seperti  karyawan,

pelanggan, pemasok,
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komunitas, dan pemegang saham, dalam

setiap  pengambilan  keputusan  dan

operasional. Dalam konteks ini,
ketidaksignifikanan pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap kinerja keuangan dapat
dipahami  dengan  mempertimbangkan
dampaknya terhadap berbagai pemangku
kepentingan. Pertumbuhan penjualan yang
cepat sering kali memerlukan investasi besar
dalam persediaan,

tenaga kerja, dan

infrastruktur, yang dapat meningkatkan
beban kerja karyawan dan menyebabkan
tekanan operasional yang tinggi. Selain itu,
perusahaan mungkin harus menurunkan
harga atau menawarkan diskon besar untuk
mendorong penjualan, yang dapat merugikan
margin keuntungan dan menurunkan nilai
pemegang saham. Di sisi lain, pelanggan
mungkin mengalami penurunan kualitas

produk atau layanan karena perusahaan

berusaha memenuhi  permintaan  yang
meningkat dengan cepat, yang dapat
mengurangi  kepuasan  dan loyalitas

pelanggan. Pemasok juga bisa menghadapi
tekanan untuk memenuhi permintaan yang
meningkat, yang dapat mempengaruhi
hubungan jangka panjang. Jika perusahaan
tidak mampu

mengelola  pertumbuhan

penjualan dengan baik, hal ini dapat
menyebabkan ketidakstabilan keuangan yang
merugikan semua pemangku kepentingan.

Oleh karena itu, meskipun pertumbuhan

penjualan sering dianggap sebagai indikator

keberhasilan, dalam  perspektif teori
pemangku kepentingan, dampaknya terhadap
kinerja keuangan tidak akan positif jika tidak
yang

mempertimbangkan

diimbangi  dengan
yang

kepentingan semua pemangku kepentingan.

manajemen

bijaksana

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
(Febriyanti & Sulistyowati, 2021; Prabasari
et al., 2022; Suryani, 2022).

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini mengevaluasi pengaruh

Pengungkapan  Environmental,  Social,
Governance (ESG), Modal Intelektual (IC),
dan Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
terdaftar di IDX ESG Leaders untuk periode
2020-2023. Temuan menunjukkan bahwa
dari ketiga variabel
Modal

signifikan

independen,

yang
terhadap  kinerja

hanya
Intelektual berpengaruh
keuangan.
ESG dan

Pertumbuhan Penjualan tidak menunjukkan

Sebaliknya,  Pengungkapan

pengaruh  signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hasil ini mengindikasikan bahwa
investasi dalam Modal Intelektual dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan,
sementara pengaruh ESG dan Pertumbuhan

Penjualan mungkin lebih berfokus pada
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aspek lainnya dan memerlukan waktu untuk
mempengaruhi  Kinerja keuangan

dibatasi

Secara

signifikan. Penelitian ini pada
perusahaan yang terdaftar di bursa saham
Indonesia selama periode tertentu, dengan
data yang digunakan terbatas pada laporan
tahunan dan informasi publik yang tersedia.
Batasan ini perlu dipertimbangkan dalam
generalisasi hasil penelitian untuk konteks
yang lebih luas atau industri lain. Saran bagi
penelitian selanjutnya dapat
mengembangkan dan mengadopsi standar
pengukuran ESG yang konsisten dan
seragam untuk memudahkan perbandingan
dan evaluasi dampak ESG secara lebih akurat
dan objektif. Selain itu penelitian selanjutnya
juga dapat menambahkan variabel reputasi
perusahaan (Corporate Reputation) dapat
menjadi variabel mediasi yang menjelaskan

dampak ESG terhadap kinerja keuangan.
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