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ABSTRAK
Intellectual Capital atau aset tak berwujud sangat
perusahaan.

penting untuk keberlanjutan

Penelitian ini bertujuan untuk menilai
bagaimana modal intelektual memengaruhi
performa finansial pada 36 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang
telah menerapkan praktik ESG dari tahun 2017
hingga 2021. Pengukuran modal intelektual
dilakukan

VAIC™ vyang dikembangkan oleh Pulic, serta

dengan memanfaatkan model
mengevaluasi pengaruh moderasi dari ESG
terhadap hubungan antara modal intelektual dan
performa finansial. Pendekatan yang diterapkan
dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif,
yang melibatkan langkah-langkah seperti uji
asumsi klasik, analisis regresi berganda, serta
pengujian regresi moderasi. Temuan dari
penelitian menyimpulkan bahwa dua komponen
modal intelektual memiliki pengaruh positif dan
terhadap finansial

signifikan performa

perusahaan di Indonesia.
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PENDAHULUAN

Revolusi Industri keempat menciptakan transformasi fundamental di ranah
bisnis global, diperkuat oleh penekanan yang tak terelakkan pada pengetahuan
dan teknologi. Perubahan revolusioner ini tidak hanya menggeser paradigma
bisnis, tetapi juga menimbulkan evolusi yang tak terduga, mengubah
fundamental cara perusahaan memanfaatkan sumber daya mereka, terutama
dalam pemanfaatan Intellectual Capital (IC) sebagai fondasi keunggulan
kompetitif. Akibatnya, perusahaan yang memiliki Intellectual Capital (IC)
maupun aset fisik memiliki potensi untuk meraih keuntungan (Schwab., 2019).
Hal ini diperkuat oleh temuan (Faruq et al., 2023) Menyatakan bahwa Intellectual
Capital (IC) memiliki valuasi yang lebih tinggi daripada aset fisik lainnya dalam
menciptakan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Intellectual Capital
dapat dijelaskan sebagai gabungan Menurut Stewart (1997), pengetahuan,
informasi, properti intelektual, dan pengalaman merupakan elemen yang dapat
dioptimalkan untuk menghasilkan nilai ekonomis.

Profitabilitas merupakan indikator kinerja perusahaan, yang berarti bahwa
kinerja IC akan memengaruhi profitabilitas (Ulum et al., 2017). Temuan oleh
Pulic & Kolakovic, (2003) menyiratkan bahwa keunggulan dalam kinerja IC yang
dimiliki oleh suatu perusahaan dapat memiliki dampak positif pada kinerja
keuangan (profitabilitas). Hal ini diperkuat oleh sejumlah hasil penelitian dari
berbagai negara lain, seperti yang ditemukan oleh Basuki & Kusumawardhani,
(2012), Soewarno & Tjahjadi, (2020) di Indonesia; Zehri dkk. (2012) di Tunisia;
Khangah dkk. (2012) di Iran; Farugq et al., (2023) di Bangladesh. Namun, terdapat
hasil penelitian yang menunjukkan hasil yang beragam dan terbatas mengenai
IC terhadap kinerja keuangan, seperti yang diungkapkan oleh Maditinos et al.,
(2011) di Yunani; Firer & Mitchell Williams, (2003) Olarewaju & Msomi, (2021) di
Afrika; Garcia Castro et al., (2021) di Kolombia.

Tidaknya konsistensi dalam hasil menunjukkan bahwa hubungan
langsung antara IC dan kinerja keuangan masih belum dapat ditarik kesimpulan
yang pasti. Sehingga penulis mengusulkan penelitian lanjutan mengenai IC
dengan menambahkan variabel moderasi yaitu Environmental, Social, and
Governance (ESG) yang diasumsikan dapat memperkuat Keterkaitan antara IC
dan kinerja keuangan. Ini berarti bahwa praktik ESG yang kuat dapat
menguatkan pengaruh IC terhadap kinerja keuangan. Misalnya, perusahaan
yang memiliki IC yang kuat dan juga menerapkan praktik ESG yang baik
mungkin mengalami peningkatan kinerja keuangan yang lebih besar. Hal ini
diperkuat dengan studi Faruq et al., (2023) yang mengungkapkan salah satu
taktor ESG yaitu Governance memiliki hasil yang beragam seperti ada
kecendrungan positif dan signifikan memoderasi HCE terhadap seluruh aspek
kinerja perusahaan. Dalam sudut pandang Resource-Based View (RBV), IC
unggul yang dimiliki oleh perusahaan diinterpretasikan sebagai aset organisasi
yang mampu menjadi modal untuk meningkatkan pengelolaan organisasi
dengan lebih efisien. Artinya, semakin optimal pengelolaan IC, semakin tinggi
pula kinerja yang dapat dicapai oleh perusahaan (Sonnier, 2008). Berdasarkan
perspektif Resource-Based View (RBV), adapun keterlibatan dalam kegiatan
lingkungan dan sosial dapat memajukan keunggulan kompetitif perusahaan
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dengan cara mengembangkan keterampilan dan keahlian yang unik (Dressler &
Paunovi¢, 2020) Saat perusahaan berusaha untuk merawat lingkungan dan masa
depan, langkah-langkah ini akan meningkatkan reputasi perusahaan di mata
berbagai pihak yang berkepentingan (K. H. Kim et al.,, 2018), sebagaimana
terlihat dalam pengungkapan praktik ESG.

Dalam penelitian ini, variabel yang akan dijadikan fokus sebagai variabel
dependen adalah kinerja keuangan, khususnya Profitabilitas yang diukur
melalui ROA. Sementara itu, variabel independen yang menjadi pusat perhatian
adalah Pengukuran Intellectual Capital (IC) menggunakan metode Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC™) yang dirancang oleh Pulic pada tahun 1998.
Pendekatan VAIC™ ini didasarkan pada keyakinan bahwa jika sebuah
perusahaan memiliki IC yang berkualitas dan dikelola secara efisien, hal tersebut
akan menciptakan dampak positif yang terukur dengan menggunakan metode
VAIC™, Oleh karena itu, perusahaan yang berhasil mempertahankan kinerja IC
yang tinggi cenderung juga menunjukkan kinerja keuangan yang baik.
Sementara variabel moderasi, yakni praktik ESG, akan diukur berdasarkan skor
atau nilai dari implementasi praktik ESG di setiap perusahaan yang menjadi
objek penelitian. Dalam konteks Revolusi Industri keempat, penyediaan
Intellectual Capital (IC) telah menjadi elemen yang sangat krusial untuk
kelangsungan perusahaan. Beberapa negara yang telah mengambil langkah-
langkah dalam mendukung industri mereka menuju Industry 4.0 mencakup
negara-negara maju seperti Korea Selatan, Jerman, Amerika Serikat, Inggris, dan
Jepang. Sementara itu, negara-negara berkembang seperti Tiongkok, India,
Thailand, dan Vietnam juga aktif dalam upaya serupa (Kementerian
Perindustrian, 2017).

Indonesia telah mengakui signifikansi IC dalam menghadapi Revolusi
Industri keempat. Pemerintah telah giat mempromosikan inovasi, penelitian,
serta pengembangan teknologi melalui beragam program, seperti Making
Indonesia 4.0 dengan tujuan untuk mendorong pertumbuhan sektor industri
yang didorong oleh teknologi dan inovasi (Kementerian Perindustrian, 2022). Ini
memberikan dorongan lebih lanjut bagi peneliti untuk menjelajahi variabel
tersebut di lingkungan negara berkembang, khususnya di Indonesia. Artikel ini
terstruktur dalam lima bagian, yang meliputi bagian awal, pendahuluan, review
pustaka dan formulasi hipotesis, metode penelitian, hasil, serta analisis
pembahasan, serta terakhir simpulan dan rekomendasi. Penelitian ini
diharapkan memberikan manfaat praktis dan kontribusi ilmiah yang berarti
dalam menghadapi tantangan dan peluang yang dihadapi oleh perusahaan di
Indonesia dalam mengelola Intellectual Capital dan Meraih performa finansial
yang lebih optimal dengan mempertimbangkan faktor ESG.
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TINJAUAN PUSTAKA
Intellectual Capital dan VAIC™

Beberapa akademisi memberikan berbagai pengertian Intellectual Capital
(IC). Menurut Stewart tahun 1997, IC merujuk pada gabungan pengetahuan,
informasi, properti intelektual, dan pengalaman merupakan elemen yang dapat
dioptimalkan untuk mencapai keuntungan. IC dipandang sebagai kecerdasan
kolektif yang memiliki potensi, yang sulit diidentifikasi dan dikelola secara
optimal, tetapi bila dikelola dengan baik, dapat menjadi kunci kesuksesan
perusahaan. Edvinsson dan Malone (1997) menggambarkan IC sebagai nilai
tersembunyi dari sebuah bisnis yang terkait erat dengan pengetahuan.
Umumnya, meningkatkan dan mengelola pengetahuan dengan lebih baik
dianggap dapat memberikan dampak positif pada kinerja perusahaan. Dari
sudut pandang strategis, IC dianggap sebagai aset yang memungkinkan
pemanfaatan pengetahuan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Ulum et al.,
2017). OECD (1999) merujuk pada IC sebagai value ekonomi yang bersumber dari
dua aset tak berwujud, yakni organisational structural capital (SC) dan human
capital (HC) seperti yang dikemukakan oleh Pulic (IBEC 2003). Pulic
mengidentifikasi human capital dan structural capital sebagai dua sumber daya
utama yang Menghasilkan nilai tambah di dalam perusahaan. Secara umum,
terdapat tiga konstruk utama dalam IC, yaitu human capital (HC), customer capital
(CCQ), dan structural capital (SC) sebagaimana diungkapkan oleh Bontis (1999).

Pengukuran IC dapat dibagi menjadi dua kategori, yaitu menggunakan
ukuran moneter atau non-moneter sebagaimana yang dijelaskan oleh Tan et al.
(2007). Salah satu model penilaian IC berbasis moneter yang sering digunakan
adalah Model Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) yang dirancang oleh
Pulic pada tahun 1998. Keunggulan dari metode VAIC™ adalah kemudahan
dalam memperoleh data dari berbagai sumber dan jenis perusahaan (Tan et al.,
2007). Model ini didesain untuk memberikan informasi mengenai efisiensi
penciptaan nilai dari aset berwujud dan tak berwujud yang dimiliki oleh
perusahaan. VAIC™ digunakan sebagai alat untuk mengukur kinerja IC
perusahaan, dengan pendekatan yang relatif mudah dan dapat dilaksanakan
berdasarkan data laporan keuangan (seperti neraca dan laba rugi).

Resource-Based Theory (RBV)

Edith Penrose (1959), yang merupakan salah satu tokoh awal dalam teori
ini, telah mengakui pentingnya sumber daya dalam menghadapi persaingan
perusahaan. Teori Resource-Based Theory (RBT) menjadi sangat relevan dalam
menjelaskan penelitian terkait Intellectual Capital (IC). Dalam konteks IC, aset tak
berwujud perusahaan biasanya dapat dikelompokkan ke Dalam tiga sektor
utama, yakni human capital, customer capital, dan structural capital (Bontis, 1998),
yang sejalan dengan kerangka kategorisasi dalam RBT seperti yang dijelaskan
oleh Nothangel (2008). Sonnier (2008) menyatakan adanya korelasi antara RBT
dan IC, yang dikenal sebagai Resource-Based View of Intellectual Capital (RBV IC).
RBV IC mengenali sumber daya dan kapabilitas, yang sejalan dengan penelitian
sebelumnya oleh Grant (1991).
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Resource-Based View (RBV) mengemukakan bahwa perusahaan memiliki
aset yang bisa memberikan keunggulan kompetitif dan mendorong kinerja
jangka panjang yang baik. Sumber daya ini juga memiliki ciri-ciri sulit ditiru,
ditransfer, dan unggul, serta mampu bertahan dalam jangka panjang. Konsep
dasar dari teori ini sejalan dengan temuan sebelumnya yang menegaskan bahwa
keunggulan kinerja IC perusahaan diyakini akan memberikan dampak pada
kinerja perusahaan, seperti yang terungkap dalam penelitian oleh Pulic &
Kolakovic (2003). Temuan penelitian lain, seperti yang dilakukan oleh Basuki &
Kusumawardhani (2012), Zehri et al. (2012), Khangah et al. (2012), dan Faruq et
al. (2023), juga memperkuat argumen ini.

IC dan Kinerja keuangan

Berdasarkan asumsi bahwa Intellectual Capital (IC) menjadi sumber daya
penting bagi sebuah perusahaan dalam meraih serta mempertahankan
keunggulan kompetitif, seperti yang dikemukakan oleh Pulic & Kolakovic
(2003), diperkirakan bahwa kinerja unggul dalam hal IC akan memiliki pengaruh
terhadap performa keuangan, terutama dalam hal profitabilitas. Beberapa
penelitian sebelumnya telah menegaskan bahwa IC mempengaruhi performa
keuangan, yang umumnya diukur melalui ROA dan indikator lainnya. Sebagai
contoh, studi yang dilakukan oleh Tan et al. (2007) menunjukkan bahwa selain
berdampak pada performa keuangan saat ini, Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC™) juga memiliki implikasi terhadap performa keuangan di masa
mendatang. Hal ini menyarankan bahwa model VAIC™ memiliki potensi
sebagai alat untuk meramalkan kinerja keuangan suatu perusahaan.

Namun, penting juga untuk mencatat bahwa beberapa penelitian
menunjukkan bahwa IC bisa memiliki hasil yang beragam pada kinerja
keuangan, seperti yang diamati oleh Najibullah (2005) di Bangladesh; Maditinos
et al., (2011) di Yunani; Firer & Mitchell Williams, (2003) Olarewaju & Msomi,
(2021) di Afrika; Garcia Castro et al., (2021) di Kolombia.

H1 : CEE berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

H2 : HCE berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

H3 : SCE berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Efek moderasi dari praktik-praktik ESG dalam Modal intelektual dan kinerja
keuangan

Strategi Environmental, Social, and Governance (ESG) telah menjadi
kebijakan yang diadopsi oleh perusahaan untuk mencapai tujuan terkait
lingkungan dan masyarakat yang memenuhi kebutuhan seluruh pemangku
kepentingan (Luo and Bhattacharya, 2013; Bresciani et al., 2016). Mengikuti
Perspektif Resource-Based View (RBV), aktivitas di bidang lingkungan dan sosial
dapat mengarah pada pengembangan keunggulan kompetitif dengan
menciptakan keterampilan dan kompetensi unik dalam perusahaan (Dressler &
Paunovi¢, 2020). Ketika sebuah perusahaan bertujuan untuk menjaga lingkungan
dan kesejahteraan generasi masa depan, tindakan tersebut meningkatkan
reputasinya di mata berbagai pemangku kepentingan (K. H. Kim et al., 2018).
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Namun, hasil dari barbagai penelitian tentang dampak strategi ESG
terhadap performa finansial perusahaan menunjukkan variasi yang berbeda-
beda: baik positif, negatif, atau bahkan campuran (McWilliams et al., 2006).
Beberapa ahli berpendapat bahwa praktik ESG dapat berdampak buruk pada
kinerja perusahaan, sehingga tidak memberikan manfaat nyata dan malah dapat
merugikan perusahaan (Kim & Lyon, 2015). Di sisi lain, ada yang menekankan
dampak positif perilaku berkelanjutan perusahaan terhadap kinerja keuangan
(Porter & Kramer, 2006). Berdasarkan pertimbangan ini, kami mengusulkan hal
berikut::

HP4 : Praktik ESG memoderasi Intellectual Capital (IC) dan Kinerja Keuangan

Intellectual v Kinerja
Capital »|  Keuangan

Gambar 1. Kerangka Berpikir

METODOLOGI

Penelitian ini tergolong sebagai penelitian empiris yang menggunakan
pendekatan kuantitatif untuk mengumpulkan data empiris yang mengonfirmasi
korelasi antar variabel. Penelitian ini fokus pada tiga jenis variabel: variabel
independen (Intellectual Capital), variabel dependen (kinerja keuangan), dan
variabel moderasi (ESG). Pengumpulan data dilakukan melalui metode Time
Series, yang mengacu pada serangkaian data yang tercatat pada berbagai interval
waktu. Data ini terkumpul secara berkala setiap tahunnya, mulai dari tahun 2017
hingga 2021. Populasi dalam penelitian merujuk pada keseluruhan entitas atau
subjek yang memiliki karakteristik khusus yang menjadi fokus utama penelitian
dan menjadi dasar untuk menyimpulkan hasil dari penelitian tersebut. Dalam
konteks penelitian ini, populasi terdiri dari perusahaan-perusahaan yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Sampel merujuk pada bagian dari populasi yang digunakan dalam
penelitian (Sujarweni, 2015). Dalam konteks penelitian ini, teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah non-probability sampling, khususnya melalui
metode Sampling Purposive. Teknik ini didasarkan pada pertimbangan atau
kriteria tertentu dalam menentukan sampel (Sujarweni, 2015). Beberapa
pertimbangan yang digunakan oleh peneliti dalam menentukan sampel dari dua
kriteria utama meliputi:
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1. Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2017-2021.

2. Perusahaan yang sudah mengeluarkan Laporan Keuangan dan Laporan
Keberlanjutan secara lengkap atau mengungkapkan skor Environmental,
Social, Governance (ESG) untuk periode 2017-2021 di Refinitiv.com.

Berdasarkan pertimbangan tersebut, adapun sampel perusahaan yang telah
memenuhi persyaratan untuk digunakan dalam riset ini, jumlahnya 36
Perusahaan. Berikut adalah tabel mengenai jumlah Perusahaan Bursa Efek di
Indonesia yang menjadi Sampel, yaitu :

Tabel 1. Sampel Perusahaan

No | Keterangan Jumlah

1 | Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Pada Februari 2022 860

2 | Perusahaan yang tidak terdapat Score ESG di Refinitiv tahun 2017- | 836
2021

3 | Perusahaan yang terdapat Score ESG di Refinitiv tahun 2017-2021 36

4 | Jumlah sempel observasi 123

Sumber : Refinitiv.com (Refinitiv, 2022)

Variabel

Dalam penelitian ini, analisis relevan dilakukan dengan memilih variabel
dependen berdasarkan pada profitabilitas. ROA (Return On Asset) dipilih sebagai
variabel yang mencerminkan aspek tersebut. Penggunaan indikator ini
mengikuti pedoman umum yang terdapat dalam literatur (Firer dan Williams,
2003; Ghosh dan Mondal, 2009; Griffin and Mahon, 1997). Definisi yang diambil
untuk masing-masing proksi telah ditetapkan untuk keperluan penelitian ini.
Variabel independen, yang juga dikenal sebagai variabel bebas, merupakan
elemen yang memiliki pengaruh atau menjadi pemicu dari perubahan atau
munculnya variabel dependen (Sugiyono, 2017). Dalam situasi penelitian ini,
variabel Independen (X) yang menjadi fokus adalah Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC). Secara matematis, rumus VAIC™ dapat dijelaskan melalui
persamaan berikut.

VAIC™ = CEE + HCE + SCE

Langkah awal dalam perhitungan efisiensi IC adalah menentukan total
Value Added (VA) perusahaan. VA adalah ukuran yang paling obyektif dalam
menilai kesuksesan suatu bisnis dan mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam membuat nilai tambah. VA dihitung dengan menggabungkan laba
operasional (OP), beban tenaga kerja (EC), depresiasi (D), dan amortisasi (A),
seperti yang dijelaskan oleh Pulic (2000c).

VA=0OP+EC+D+A

3348



Formosa Journal of Applied Sciences (FJAS)
Vol. 2, No. 12 2023: 3341-3360

Berikutnya, efisiensi dari Intellectual Capital (IC) akan dihitung
menggunakan model VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic. Sesuai dengan
penjelasan Pulic (2000c), VAIC™ adalah hasil dari penjumlahan Customer Capital
Efficiency (CEE), Human Capital Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency
(SCE). Formula untuk menghitung setiap komponen adalah sebagai berikut:

CEE=VA/CE; HCE =VA/HC; SCE=SC/VA
Keterangan :
CEE : Capital Employed Efficiency
CE  : Capital Employed; nilai buku dari total aset
HCE : Human Capital Efficiency
HC  : Human Capital; total beban karyawan, termasuk pelatihan
SCE : Structural Capital Efficiency
SC : Structural Capital, VA - HC

Dalam penelitian ini, variabel moderasi juga dikenal sebagai variabel
independen kedua muncul sebagai elemen kunci yang mempengaruhi jalannya
keterkaitan antara variabel independen dan variabel dependen (Sugiyono, 2017).
Variabel moderasi (variabel Z) dalam penelitian ini adalah skor Environmental,
Social, Governance (ESG). Sebagai kelanjutan dari penelitian sebelumnya, kami
memasukkan beberapa variabel kontrol dalam analisis kami. Pertama, kami
mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai faktor kontrol, karena
perusahaan yang lebih besar mungkin memiliki praktik ESG yang lebih optimal
dan hasil keuangan yang lebih unggul. Untuk mengukur ukuran perusahaan,
menggunakan logaritma natural dari total aset dan jumlah karyawan.
Penggunaan logaritma alami disukai karena ini dapat mengurangi variasi
standar yang mungkin dihasilkan oleh perusahaan yang sangat besar dalam
sampel akhir (Wang dan Sarkis, 2017).

Selanjutnya, kami juga mempertimbangkan kontrol terhadap risiko
keuangan perusahaan, yang dapat memengaruhi hubungan yang sedang kami
uji. Secara khusus, kami menggunakan rasio leverage, yang dihitung sebagai rasio
antara utang keuangan dan ekuitas perusahaan (Surroca et al., 2010).

Tabel 2. Variabel Description
Variables description

Variables Indikator Keterangan Author
CEE CEE=VA/CE
Independent HCE HCE = VA/HC Pulic, 2000c
SCE SCE=SC/VA
Dependent ROA Net income / total aset Griffin - and
epende et income / total ase Mahon, 1997
Moderator ESG Nilai skor ESG Nollet et al,
2016
. Wang  dan
Control Size Ln (Total Aset) Sarkis, 2017
S Opler and
Control LEV Total liabilitas / Total aset Titman, 1994
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Metode Pengumpulan Data

Data yang kami gunakan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif
yang merupakan data sekunder dikumpulkan dari berbagai sumber seperti
catatan, buku, artikel, jurnal, laporan keuangan, laporan keberlanjutan,
peraturan pemerintah, situs web, dan sumber lainnya. Metode pengumpulan
data yang diterapkan adalah teknik analisis dokumen. Peneliti melakukan
identifikasi serta analisis laporan keuangan dan laporan keberlanjutan yang
diakses melalui situs web resmi seperti www.IDX.co.id, www.Refinitiv.com, dan
situs resmi perusahaan terkait. Selanjutnya, data mengenai Intellectual Capital
(IC), Environmental Social Governance (ESG), dan Return On Asset (ROA) dari
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dianalisis
menggunakan perangkat lunak SPSS 22.

Metode Analisis

Metode analisis data yang diterapkan adalah Statistik Deskriptif dan
teknik pengujian asumsi klasik. Hal ini bertujuan untuk memeriksa apakah
model estimasi yang digunakan memenuhi persyaratan ekometrik, yakni
memastikan tidak ada penyimpangan yang signifikan dari asumsi-asumsi yang
diperlukan dalam metode OLS (Anata, 1987). Uji asumsi klasik yang dilakukan
mencakup Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji Autokorelasi, dan Uji
Heteroskedastisitas.

Analisis regresi dilaksanakan untuk mengevaluasi sejauh mana
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Penelitian ini
menggunakan pendekatan regresi linier berganda dengan memanfaatkan
perangkat lunak SPSS (Statistical Package for Social Science) versi 22. Statistik
Deskriptif Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data dengan
nilai ratarata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum (Ghozali, 2018).
Dalam penelitian ini, terdapat 123 titik data yang dihimpun dari laporan
keuangan perusahaan antara tahun 2017 hingga 2021. Informasi statistik
deskriptif untuk setiap variabel telah disusun dalam tabel berikut.

3350



Formosa Journal of Applied Sciences (FJAS)
Vol. 2, No. 12 2023: 3341-3360

Tabel 3. Descriptive Statistics

Descriptive Statistics

Minimu | Maximu Std.
N m m Mean | Deviation

LnCEE 123 -3.22 =73\ -1.7347 49084
LnHCE 123 .16 1.74 .9533 37212
LnSCE 123 -1.90 -19| -5789 33644
LnROA 123 -2.66 292 1.4820 .95616
LnSIZE 123 3.39 3.56| 3.4617 .03534
LnLEV 123 -1.90 29| -.7664 44181
LnESG 123 2.10 445| 3.7614 48488
Valid N

(listwise) 123

HASIL PENELITIAN

Pengujian Hipotesis Regresi Linier Berganda
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi pengaruh Intellectual
Capital (IC), yang diwakili oleh Customer Capital Efficiency (CEE), Human Capital
Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency (SCE), terhadap kinerja
keuangan. Di samping itu, penelitian juga memasukkan variabel moderasi ESG
untuk mengeksplorasi interaksi antara variabel dependen dan independen.
Seluruh Hipotesis diuji menggunakan analisis regresi linier berganda
setelah melakukan pengujian terhadap asumsi klasik. Hasil pengujian
menunjukkan adanya heteroskedastisitas dalam model regresi, yang kemudian
diatasi dengan transformasi menggunakan logaritma alami. Transformasi ini
tidak hanya digunakan untuk menangani asumsi klasik, tetapi juga diterapkan
dalam pengujian asumsi klasik karena penggunaan model regresi yang
melibatkan variabel yang telah mengalami transformasi. Model regresi yang
digunakan untuk menguji seluruh hipotesis setelah menyelesaikan masalah

heterosekadisitas adalah:
LnROA =0 + p1LnCEE + f2LnHCE + B3LnSCE + B5LnSize + B7LnLEV + e

Tabel.4 Hasil Uji T
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 24.095 4.792 5.029|.000
LnCEE 863 .080 .443110.760 | .000
LnHCE -429 247 -167| -1.734 | .086
! LnSCE 1.830 275 644 | 6.658 |.000
LnSIZE -5.821 1.344 -215| -4.330 |.000
LnLEV -.655 106 -303 | -6.158 |.000

Sumber : Hasil Pengolahan Data (2023)
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Berdasarkan tabel 4 diatas, diperoleh bahwa uji t dari setiap variabel X

yaitu:

1.

Hasil pengujian menunjukkan variabel CEE memiliki nilai thitung sebesar
10.760 dengan signifikansi 0,000. Nilai signifikansi yang lebih rendah dari
0,05 menandakan adanya pengaruh yang signifikan dari variabel CEE
terhadap ROA, sehingga Hipotesis 1, yaitu "CEE berpengaruh positif
terhadap ROA," dapat diterima.

Pengujian variabel HCE menunjukkan nilai thitung sebesar -1.734 dengan
signifikansi 0,086. Nilai signifikansi yang lebih tinggi dari 0,05 menunjukkan
bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel HCE terhadap ROA,
sehingga Hipotesis 2, yaitu "HCE tidak berpengaruh negatif terhadap ROA,"
tidak dapat diterima.

Hasil pengujian variabel SCE menunjukkan nilai thitung sebesar 6.658
dengan signifikansi 0,000. Nilai signifikansi yang kurang dari 0,05
menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan dari variabel SCE terhadap
ROA, sehingga Hipotesis tentang "SCE berpengaruh positif terhadap ROA"
dapat diterima.

Pengujian terhadap variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan (Size),
menunjukkan nilai thitung sebesar -4.330 dengan signifikansi 0,000 < 0,05.
Hal ini menandakan bahwa Size sebagai variabel kontrol memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap ROA.

Hasil uji terhadap pengaruh variabel Leverage (LEV) terhadap ROA
menunjukkan nilai thitung sebesar -6.158 dengan signifikansi 0,000 < 0,05,
mengindikasikan bahwa LEV sebagai variabel kontrol memiliki dampak
yang signifikan dan negatif terhadap ROA.

Tabel.5 Hasil Uji F
ANOVA=a
Model Sum of Squares | df |Mean Square | F Sig.
Regression 9239 | 5 18.479 | 112.944 | .000P
1| Residual 19.143| 117 164
Total 111.538 | 122
a. Dependent Variable: LnROA
b. Predictors: (Constant), LnLEV, LnCEE, LnHCE, LnSIZE, LnSCE

Sumber : Hasil Pengolahan Data (2023)
Dari informasi yang tertera pada Tabel 5 di atas, ketepatan model regresi

dalam memperkirakan nilai aktual dapat diukur melalui Goodness of Fit. Hasil
uji statistik F menunjukkan nilai F hitung sebesar 122.944, yang signifikan pada
tingkat signifikansi a = 0.000. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi
memiliki kinerja yang sangat baik dalam melakukan prediksi terhadap
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini.
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Tabel.6 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
Model Summary®
Model | R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 .910a | .828 821 40449
a. Predictors: (Constant), LnLEV, LnCEE, LnHCE, LnSIZE, LnSCE
b. Dependent Variable: LnROA
Sumber : Hasil Pengolahan Data (2023)

Dari tabel 6 di atas, terlihat bahwa nilai adjusted R2 adalah 0,821,
menunjukkan bahwa sekitar 82,1% variasi dalam variabel dependen dapat
dijelaskan oleh variasi dari variabel independen. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa sekitar 82,1% dari kinerja keuangan yang diwakili oleh nilai
Profitabilitas (ROA) dapat diatribusikan kepada variabel-variabel seperti
Customer Capital Efficiency (CEE), Human Capital Efficiency (HCE), Structural
Capital Efficiency (SCE), ukuran perusahaan, dan leverage. Sementara itu, sekitar
17,8% variasi sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk
dalam model tersebut.

Uji Regresi Moderasi

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji interaksi merupakan
metode khusus dalam regresi berganda linier yang melibatkan interaksi antara
dua atau lebih variabel independen dalam persamaan regresi. Metode ini
memperhitungkan pengaruh gabungan atau interaksi antar variabel tersebut.

LnROA =0 + p1LnCEE + B2LnHCE + B3LnSCE + p4LnSize + B5LnLEV+
B6LnESG + B7LnCEE* LnESG + BSLnHCE* LnESG + B9LnSCE* LnESG +e

Tabel.7 Unstandardized Coefficients

Model Unstandardized Standardized |t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) | 21.846 5.651 3.866| .000
LnCEE 313 741 161 423 | 673
1 LnHCE -187 2.229 -.073 -084| .933
LnSCE 1.364 2.583 480 528|599
LnSIZE -5.278 1.317 -195 -4.008 | .000
LnLEV -.645 104 -.298 -6.192| .000
LnESG 076 891 .039 .085| .932
LnCEE*LnESG 143 193 302 741| 460
LnHCE*LnESG -.056 569 -.085 -098| 922
LnSCE*LnESG 105 .654 152 160| .873

Sumber : Hasil Pengolahan Data (2023)
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Pada tabel 7 Diketahui variabel moderasi Tidak ada pengaruh terhadap
seluruh variabel independen (CEE, HCE, SCE, VAIC) ke variabel dependen
(ROA) dimana nilai signifikan keempat variabel independen > 0,05. Variabel
CEE nilai signifikan 0,460 > 0,05; Variabel HCE nilai signifikan 0,922 > 0,05; dan
Variabel SCE nilai signifikan 0,873 > 0,05. Dengan adanya variabel moderasi ini
disimpulkan bahwa ESG memperlemah hubungan antara variabel X terhadap Y.
Hipotesis ditolak.

Tabel.8 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary®
Model |R RSquare |Adjusted R Square |Std. Error of the Estimate

1 .919? .845 .832 39169
a. Predictors: (Constant), LnSCE*LnESG, LnCEE, LnESG, LnLEV, LnSIZE,
LnHCE, LnHCE*LnESG, LnCEE*LnESG, LnSCE
b. Dependent Variable: LnROA
Sumber : Hasil Pengolahan Data (2023)

Diketahui nilai Adj R2 sebesar 0,832 maka memiliki arti bahwa
sumbangan pengaruh variabel CEE, HCE, SCE terhadap variabel ROA setelah
adanya variabel moderasi (ESG) sebesar 83,2%, maka bisa disimpulkan bahwa
setelah adanya variabel moderasi (ESG) sedikit memperkuat pengaruh variabel
independen terhadap variabel ROA.

PEMBAHASAN
IC dan Kinerja keuangan

Dalam perbedaan dengan hasil sebelumnya, dampak Intellectual Capital
(IC) terhadap kinerja keuangan cenderung bervariasi. Beberapa menunjukkan
signifikansi, sementara yang lain tidak. Komponen pertama, CEE,
mengindikasikan adanya dampak positif yang signifikan terhadap ROA. Hal ini
secara empiris mendukung pandangan bahwa perusahaan di Bursa Efek
Indonesia (BEI) memiliki manajemen modal yang efektif, memberikan kontribusi
terhadap profitabilitas. Manajemen modal yang terkelola dengan baik dapat
meningkatkan kinerja perusahaan (Pulic, 2004). Temuan ini menggarisbawahi
bahwa semakin optimal penggunaan modal, semakin besar pula keuntungan
yang diperoleh perusahaan, sesuai dengan teori keuangan yang menyatakan
bahwa pengelolaan aset modal yang baik akan meningkatkan profitabilitas.
Pemanfaatan modal yang efisien akan memberikan hasil yang lebih baik jika
return yang dihasilkan lebih tinggi daripada setiap unit modal yang digunakan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya (Soewarno & Tjahjadi, 2020).
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa komponen kedua SCE, berdampak
positif dan signifikan terhadap ROA, yang mendukung hipotesis yang diajukan.
Penemuan empiris ini mengonfirmasi bahwa manajemen modal struktural yang
efisien di perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) berkontribusi
pada peningkatan profitabilitas. Bontis dan rekan-rekannya (2000) mencatat
bahwa modal struktural seperti struktur organisasi, kemampuan organisasi
dalam menjangkau pasar, infrastruktur, perangkat lunak, dan seluruh
kapabilitas dalam organisasi mendukung karyawan untuk meningkatkan
produktivitas dan profitabilitas. Penelitian ini juga menegaskan bahwa modal
struktural dalam bentuk inovasi menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi,
sesuai dengan teori organisasi dan inovasi. Investasi yang lebih besar dalam
penelitian dan pengembangan untuk memperbaiki inovasi akan berkontribusi
pada keuntungan yang lebih besar di masa depan.. Penelitian ini sejalan dengan
sebelumnya (Soewarno & Tjahjadi, 2020).

Hasil penelitian lebih lanjut menunjukkan bahwa dalam model VAIC,
komponen ketiga, Human Capital Efficiency (HCE), tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return on Assets (ROA). Dengan demikian, hipotesis ketiga
tidak mendapatkan dukungan. Temuan ini memberikan bukti empiris bahwa
menurut model VAIC, pengelolaan sumber daya manusia belum dilakukan
secara optimal di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berdampak pada
profitabilitas. Sebagaimana yang telah diperhatikan oleh Firrer dan William
(2003), perusahaan cenderung lebih mengandalkan modal fisik daripada aset tak
berwujud seperti modal manusia. Hasil ini juga sejalan dengan beberapa
penelitian terdahulu (Vishnu dan Gupta, 2014; Ousama dan Fatima, 2015).
Variabel kontrol dalam penelitian ini berfungsi sebagai faktor yang terkendali,
memastikan bahwa pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal yang tidak termasuk dalam
model. Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah
karakteristik perusahaan seperti ukuran perusahaan dan leverage. Kedua
variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap propabilitas.

Efek moderasi dari praktik-praktik ESG dalam IC dan kinerja keuangan

Penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara Intellectual Capital (IC) dan
kinerja keuangan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Selain itu, penelitian ini mempertimbangkan dan menguji
bagaimana praktik-praktik ESG mempengaruhi hubungan antara IC dan kinerja
keuangan. Dengan menggunakan sampel dari 123 perusahaan yang menerapkan
praktik ESG, analisis regresi linear berganda menunjukkan adanya pengaruh
antara IC dalam model VAIC terhadap Return on Assets (ROA), baik dalam
tingkat yang signifikan maupun tidak signifikan. Namun, hasil dari tabel 7 yang
menggambarkan pengujian variabel moderasi menunjukkan bahwa praktik-
praktik ESG tidak berpengaruh positif atau signifikan terhadap hubungan antara
Intellectual Capital dan kinerja keuangan.
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Hasil ini menyarankan bahwa variabel moderasi justru melemahkan
keterkaitan antara variabel independen dan dependen. Secara implisit, ini
menunjukkan bahwa penerapan praktik-praktik ESG oleh perusahaan tidak
memiliki dampak yang signifikan terhadap hubungan antara Intellectual Capital
dan kinerja keuangan. Dari perspektif teori Resource-based View (RBV), temuan
ini menegaskan peran penting sumber daya internal dalam menciptakan
keunggulan kompetitif perusahaan, dimana Intellectual Capital dianggap
sebagai salah satu sumber daya berharga yang mendukung hal tersebut. Namun,
RBV juga menyoroti bahwa nilai dari sumber daya tersebut tidak selalu secara
langsung tercermin dalam kinerja keuangan. Faktor-faktor lain seperti strategi
pengelolaan, kompetensi organisasi, dan optimalisasi penggunaan sumber daya
juga turut memainkan peran penting. Oleh karena itu, pengelolaan dan
pemanfaatan sumber daya yang ada, termasuk Intellectual Capital, harus
dilakukan dengan tepat guna untuk memberikan dampak yang signifikan
terhadap kinerja keuangan suatu perusahaan.

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Studi ini mengevaluasi bagaimana Intellectual Capital (IC) memengaruhi
kinerja keuangan pada entitas yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan
menerapkan praktik ESG. Menggunakan data laporan keuangan dari tahun 2017
hingga 2021, kami menguji dampak model VAIC dan variabel kontrol terhadap
kinerja keuangan. Hasil penelitian kami menegaskan bahwa hubungan antara IC
dan kinerja keuangan konsisten dengan temuan sebelumnya, mengkonfirmasi
konsistensi komponen model VAIC dengan penelitian sebelumnya.

Temuan dari penelitian menunjukkan dampak yang positif dan signifikan
dari CEE dan SCE terhadap ROA menandakan kemampuan perusahaan dalam
mengelola modal intelektual dan struktural secara efisien. Hal ini
mengisyaratkan bahwa perusahaan memiliki strategi yang efektif dalam
memanfaatkan sumber daya internal, proses, dan struktur organisasi guna
meningkatkan kinerja keuangan. Dalam konteks ini, perusahaan dapat
diinterpretasikan sebagai entitas yang mampu mengoptimalkan penggunaan
modal intelektual dan strukturalnya untuk menciptakan nilai tambah yang
signifikan dan berkelanjutan dalam kaitannya dengan kinerja keuangan.
Kemampuan untuk mengelola dan mengoptimalkan sumber daya ini dapat
memberikan keunggulan kompetitif yang kuat bagi perusahaan di pasar.
Sedangkan komponen HCE, ini menunjukkan bahwa efisiensi pengelolaan
modal manusia (human capital) tidak memiliki pengaruh yang kuat atau Tidak
terdapat dampak yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam
konteks yang sedang dipertimbangkan. Hal ini tidak selalu berarti bahwa modal
manusia tidak penting bagi perusahaan. Sebaliknya, hal ini mungkin
menunjukkan bahwa, dalam konteks spesifik ini, faktor-faktor lain selain
manajemen modal manusia lebih dominan dalam pengaruh terhadap kinerja
keuangan.
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Penelitian ini memberikan wawasan yang lebih dalam dan baru tentang
peran moderasi praktik ESG menjelaskan bagaimana setiap komponen IC
dalam model VAIC (CEE, SCE, HCE) berkaitan dengan kinerja keuangan (ROA).
Namun variabel moderasi praktik ESG tidak memiliki pengaruh signifikan atau
tidak memperkuat hubungan antara komponen VAIC dengan kinerja keuangan,
ini menunjukkan bahwa praktik ESG bukanlah moderator yang signifikan dalam
hubungan antara VAIC dan kinerja keuangan. Hasil ini memperkuat penelitian
Junius et al., (2020) dan Qureshi et al., (2021) Indikasi menunjukkan bahwa tidak
ada dampak yang signifikan ESG Score terhadap Kinerja Perusahaan karena ESG
Score belum menjadi bagian dari pengukuran kinerja perusahaan. Dalam
konteks ini, perusahaan mungkin memiliki:

1. Keterbatasan Pengaruh Praktik ESG: Praktik ESG tidak secara signifikan
memoderasi hubungan antara intellectual capital (VAIC) dengan kinerja
keuangan. Ini bisa disebabkan oleh berbagai faktor, seperti kurangnya
integrasi praktik ESG yang efektif, atau faktor lain di luar praktik ESG yang
lebih dominan dalam memengaruhi kinerja keuangan.

2. Faktor Lain yang Lebih Penting: Variabel lain (X dan Y) mungkin memiliki
peran yang lebih kuat dalam memengaruhi kinerja keuangan daripada
praktik ESG. Ini bisa termasuk faktor-faktor seperti manajemen operasional,
strategi pemasaran, atau kebijakan manajemen lainnya yang memiliki
dampak yang lebih besar.

3. Kondisi atau Konteks Spesifik: Dalam beberapa kasus, praktik ESG mungkin
tidak memiliki peran yang signifikan dalam memoderasi hubungan antara
VAIC dan kinerja keuangan, terutama dalam konteks industri atau
lingkungan perusahaan tertentu.

Perbaikan lebih lanjut dalam pengukuran seriap komponen IC masih
diperlukan di masa depan untuk menghadapi beberapa hasil yang tidak
konsisten.

PENELITIAN LANJUTAN

Perusahaan yang mewakili sampel dalam penelitian ini terbatas pada
entitas terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menerapkan praktik ESG,
namun perlu diingat bahwa generalisasi terhadap keseluruhan perusahaan di
BEI tidaklah tepat. Rekomendasi untuk penelitian masa depan mencakup
pengambilan sampel yang lebih luas dari sektor perusahaan di berbagai Bursa
Efek di Asia Tenggara atau negara-negara berkembang lainnya. Penelitian ini
fokus menggunakan model VAIC dengan variabel CEE, HCE, dan SCE serta
mengaitkannya dengan ROA sebagai ukuran profitabilitas. Untuk analisis yang
lebih mendalam, dianjurkan untuk meningkatkan jumlah observasi dengan data
yang lebih komprehensif guna mendapatkan hasil yang lebih akurat.
Perkembangan penelitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkan variabel
moderasi yang relevan dengan fokus penelitian, serta menguji perubahan dalam
aspek-aspek tertentu.
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