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ABSTRAK

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN GOVERNANCE (ESG), INTELLECTUAL CAPITAL,
DAN FIRM VALUE : PENGARUH MODERASI BUSINESS COMPLEXITY
(Study on companies listed on the Indonesia Stock Exchange)

By :
Dini Ramadhanti

This study aims to examine the influence of ESG on Firm Value, analyze the influence
between Intellectual Capital on Firm Value, analyze the influence between Business
Complexity on Firm Value, analyze the moderating influence of Business Complexity on the
relationship between ESG and Firm Value, and analyze the moderating influence of Business
Complexity on the relationship between Intellectual Capital and Firm Value. Stakeholder
Theory, Legitimacy Theory and Resource-based View Theory are used as the main
framework. Data were collected form the annual reports of 32 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during 2018-2023. The approach used in this study was
quantitative research using Moderated Regression Analysis (MRA) using the help of eviews
12 software. The resultof the study showed that the determination coefficient of this study
showed a figure of 18,29% which has mean that the independent variable is only able to
explain the dependent variable by 18,29% while the remaining 81,61% was influenced by
other factor outside this model.

Kata kunci - ESG, /ntellectual Capital, Firm Value, Business Complexity

Menyetujui,
Pembimbing I Pembimbing I
Dr. Mukhtaruddin, S.E., M.Si., Ak., C.A. Dr. Mv’izzuddin, S.E., M.M
NIP. 196712101994011001 NIP. 198711212014041001

Koordinator Program Studi
Magister Ilmu Ekonomi

&

Dr. Anna Yulianita, S.E., M.Si.
NIP. 197007162008012015

Vil



ABSTRAK

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN GOVERNANCE (ESG), INTELLECTUAL CAPITAL,
DAN FFIRM VALUFE : PENGARUH MODERASI BUSINESS COMPLEXITY
(Studi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia)

Oleh :
Dini Ramadhanti

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara ESG terhadap Firm Value,
menganalisis pengaruh antara [ntellectual Capital terhadap Firm Value, menganalisis
pengaruh antara Business Complexity terhadap /irm Value, menganalisis pengaruh moderasi
Business Complexity terhadap hubungan antara ESG dan ZFirm Value, dan menganalisis
pengaruh moderasi Business Complexity terhadap hubungan antara /nrellectual Capital dan
Firm Value. Teori Stakeholder, Teori Legitimacy dan Teori Resource-based View digunakan
sebagai kerangka pemikiran utama. Data dikumpulkan dari laporan tahunan 32 perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2018-2023. Pendekaatan yang
digunakan pada penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan Moderated
Regression Analysis (MRA) menggunakan bantuan sofiware eviews 12. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Koefisien determinasi penelitian ini menunjukan pada angka 18,29%
yang berarti bahwa variabel bebas hanya mampu menjelaskan variabel terikat dengan 18,29%
sedangkan sisanya sebesar 81,61% dipengaruhi oleh faktor lain di luar.model ini.
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PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Tujuan utama suatu perusahaan menurut Theory of Firm adalah untuk
memaksimalkan kekayaannya atau firm value (Salvatore, 2005). Sehingga apabila
suatu perusahaan dianggap memiliki nilai maka perusahaan itu berharga atau
dalam artian memiliki prospek masa depan. Tingginya firm value dapat
memberikan kemakmuran secara maksimum kepada pemilik perusahaan atau
stakeholder. Firm value merupakan salah satu yang menyebabkan perusahaan
tumbuh secara berkelanjutan (sustainable). Manajemen melaksanakan berbagai
upaya dengan berbagai kebijakan untuk meningkatkan firm value yang tercermin
pada harga sahamnya, dimana tujuan utamanya ialah peningkatan kemakmuran

pemilik dan para pemegang saham (Brigham dan Houston, 2018).

Saat ini, perusahaan dipandang sebagai organisasi yang beroperasi dalam
masyarakat dan memiliki tanggung jawab untuk memastikan keadilan sosial
ekonomi dan, pada saat yang sama, memberikan manfaat kepada para pemangku
kepentingan sesuai dengan perspektif Teori Pemangku Kepentingan (Harun et al.,
2020). Beberapa tahun terakhir topik tentang keberlanjutan telah menjadi bahan
diskusi bagi para akademisi, manajer, praktisi, pemangku kepentingan, dan
pelanggan perusahaan kontemporer. Jumlah dokumen yang diterbitkan di Scopus

dan WoS pada Gambar 1.1 berikut:
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Gambar 1.1 Jumlah dokumen yang diterbitkan di Scopus dan WoS
Sumber: (Jain dan Tripathi, 2023)

Terlihat pada Gambar 1.1 yang menunjukkan bahwa artikel penelitian
tentang Environmental, Social, dan Governance (ESG) yang dipublikasikan di
Scopus dan WoS mengalami pertumbuhan yang moderat hingga tahun 2018. Pada
tahun berikutnya di tahun 2019 terjadi peningkatan publikasi yang cukup
signifikan. Angka ini meningkat hampir dua kali lipat pada tahun berikutnya,
yaitu pada tahun 2020. Hal ini disebabkan oleh Pandemi COVID-19 yang belum
pernah terjadi sebelumnya sehingga berperan sebagai katalisator untuk investasi
ESG (Jain dan Tripathi, 2023). Pandemi telah mempercepat kebutuhan akan ESG,
lalu investor mulai lebih fokus pada faktor non-finansial yang dapat berdampak
pada keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Selain itu, isu keberlanjutan juga
semakin diperhatikan oleh pemerintah dan lembaga regulator (Escrig-Olmedo et
al., 2013; Hill et al., 2007). Fungsi organisasi bisnis kini telah berubah dengan
munculnya ekspektasi baru dan norma-norma peraturan. Selain itu, era globalisasi
dan integrasi vertikal juga yang telah meningkatkan fokus pada keberlanjutan.

2



Keberlanjutan berasal dari sistem ekologi dan lingkungan, dan dianggap sebagai
kemampuan untuk melanjutkan atau beradaptasi dengan lingkungan yang berubah

(Seuring dan Miller, 2008).

Isu tentang peduli lingkungan hidup juga telah dibahas dalam Perserikatan
Bangsa-Bangsa (PBB) sehingga menciptakan Hari Lingkungan Hidup Sedunia
untuk melindungi dan mengatasi kesehatan lingkungan yang dapat berpengaruh
terhadap berbagai aspek kehidupan salah satunya adalah dalam pembangunan
ekonomi (Husain, 2019). Permasalahan yang lumrah muncul dalam kegiatan
ekonomi dan bisnis adalah penyalahgunaan sumber daya guna mencapai
keuntungan yang tinggi. Tentu hal ini akan mengakibatkan pengaruh yang buruk
bagi lingkungan. Pelaporan keberlanjutan yang dipahami dapat membantu
perusahaan untuk lebih terlibat dalam pelaporan keberlanjutan di masa depan.
Para pembuat kebijakan mengawasi pemantauan dan mengidentifikasi cakupan
perusahaan (Ahmad et al., 2021). Pentingnya pelaporan keberlanjutan semakin
meningkat secara global, termasuk Indonesia menetapkan pelaporan keberlanjutan

sebagai laporan wajib pada periode pelaporan tahun 2020 (Junius et al., 2020).

Aspek ESG pertama kali diusulkan oleh UN Global Compact untuk
mengedepankan pentingnya aspek-aspek tersebut dalam analisis keuangan
(Otoritas Jasa Keuangan, 2016). ESG mengacu pada pendekatan komprehensif
terhadap faktor keberlanjutan dalam analisis dan pengambilan keputusan investor
dan perusahaan di industri. Hal ini karena kombinasi dari aspek-aspek tersebut

akan menghasilkan hasil yang baik memperkuat praktik manajemen untuk
3



meningkatkan Kinerja perusahaan (Yawika dan Handayani, 2019). Penting bagi
stakeholder eksternal untuk menggali informasi tentang perusahaan yang
memperhatikan dampak lingkungan dan sosial berkelanjutan pada bisnis mereka
dengan menggunakan sustainable investing. Menurut United Nations
Environment Programme Finance Initiative (2021), Sustainable investing adalah
strategi investasi yang mempertimbangkan faktor faktor lingkungan
(Environmental), sosial (Social ), serta tata kelola (Governance) atau aspek ESG,
dan faktor-faktor lain seperti stabilitas yang bertujuan untuk menciptakan nilai
jangka panjang. Para skateholder dapat menggunakan aspek ESG sebagai acuan

untuk memasukkan pertimbangan keberlanjutan dalam memberikan firm value.

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

untuk memasukkan pertimbangan keberlanjutan dalam memberikan firm value.

Dilihat dari sudut pandang Teori Stakeholder yang menyatakan kegiatan
ESG sejalan dengan kepentingan stakeholder dan dapat meningkatkan kinerja

perusahaan dan firm value. Menurut Stakeholder Theory, suatu perusahaan akan
4



lebih sukses jika telah mengelola hubungannya dan seluruh pemangku
kepentingan dengan baik. Perusahaan dengan profil ESG yang lebih kuat dapat
merealisasikan pertumbuhan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan
profil ESG yang relatif lebih lemah (Yu dan Xiao, 2022). Selain itu, kinerja ESG
yang optimal akan memperkuat legitimasi publik yang akhirnya mampu

meningkatkan nilai perusahaan. (Rahelliamelinda dan Handoko, 2024).

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh ESG terhadap firm value telah
banyak dilakukan dan memiliki hasil yang berbeda-beda. Seperti penelitian yang
dilakukan oleh Mohamad (2020); Wong et al. (2021); Behl et al., (2022);
Aydogmus et al. (2022), Yu dan Xiao, (2022); menemukan hasil yang sama yaitu
adanya pengaruh positif ESG terhadap firm value. Namun hasil yang berbeda
yang ditemukan oleh Xaviera et al. (2023) perusahaan yang berusaha
menggunakan sumber dayanya dalam melakukan kinerja ESG, diasumsikan tidak
menggunakan sumber dayanya pada penggunaan biaya-biaya yang lebih produktif
sehingga akan berdampak negatif terhadap kekayaan perusahaan dan laba
pemegang saham. Adapun hasil yang diperoleh Jeanice dan Kim (2023); Rastogi
et al. (2024) menemukan tidak adanya pengaruh signifikan terhadap ESG
terhadap firm value. Shaikh (2022); Feng dan Wu (2023) menemukan memiliki

pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value.

Perusahaan yang bernilai tinggi akan memiliki visi misi keberlanjutan
sehingga akan mengoptimalkan sumberdaya yang dimiliki oleh perusahaan. Salah

satu sumber daya yang dimiliki perusahaan adalah Intellectual Capital. Menurut
5



Lev dan Zambon (2003), Intellectual Capital (IC) merupakan sumber daya non
moneter atau aset tidak berwujud dan memberikan beberapa contoh, seperti
inovasi, pelatihan karyawan, pengetahuan, penelitian dan pengembangan, serta
kepuasan pelanggan. Teori Resource-Based View (RBV) berpendapat bahwa
sumber daya strategis perusahaan dapat menciptakan nilai dan mempertahankan

keunggulan kompetitif perusahaan (J. Barney, 1991).

Penelitian terkait pengaruh antara Intellectual Capital terhadap firm value
sudah diteliti oleh beberapa peneliti sebelumnya seperti Nguyen dan Doan (2020);
Soewarno et al. (2020); Lukman dan Tanuwijaya (2021); Putri (2023)
menyatakan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap firm value.
Meningkatnya intellectual capital berarti perusahaan mempunyai keunggulan
kompetitif yang tidak dimiliki oleh perusahaan lain, sehingga meningkatkan daya
saing di pasar dan meningkatkan keuntungan sehingga meningkatkan firm value.
Namun hasil yang berbeda ditemukan oleh Bayu et al. (2020), yang menemukan

bahwa Intellectual Capital tidak berperngaruh terhadap firm value.

Perusahaan yang memiliki nilai tinggi cenderung akan melakukan
perluasan usaha dengan mendirikan anak perusahaan (subsidiary), ketika
perusahaan mengalami perkembangan dan peningkatan signifikan dalam kegiatan
operasi bisnisnya (Rukmana et al., 2017). Semakin banyaknya anak perusahaan
Business Complexity semakin tinggi, yang dimana cenderung memiliki laporan
ESG yang lebih kompleks pula. Maka Business Complexity dapat mendorong

pengaruh ESG terhadap firm value, dikarenakan semakin banyaknya anak
6



perusahaan pada perusahaan induk memiliki arti bahwa kegiatan perusahaan
mengenai ESG harusnya lebih kompleks dan banyak. Business Complexity juga
dapat menimbulkan cakupan pengungkapan yang semakin luas dan menuntut
manajer untuk mengungkapkan informasi secara akurat dan menyeluruh termasuk
Intellectual Capital. Hossain dan Hammami (2009) membuktikan bahwa Business

Complexity berpengaruh signifikan dalam menjelaskan pengungkapan sukarela.

Seiring dengan terus berlangsungnya transformasi bisnis modern yang
didorong oleh faktor-faktor seperti kemajuan teknologi, globalisasi, dan
perubahan dinamika pasar, konsep Business Complexity telah muncul sebagai
penentu penting firm value. Interaksi rumit antara berbagai faktor organisasi,
teknologi, dan lingkungan telah menciptakan lingkungan operasi yang semakin
kompleks bagi bisnis, yang menimbulkan tantangan dan peluang dalam upaya
mereka untuk mencapai pertumbuhan dan profitabilitas yang berkelanjutan

(Blake, 2016)

Selain itu Business Complexity dapat memperlemah pengaruh manajemen
laba terhadap kinerja perusahaan. Hal ini, pengendalian yang lebih besar pada
perusahaan yang kompleks mampu mengurangi perilaku manajemen laba yang
dilakukan oleh agen (Romadhon et al., 2020). Perusahaan yang masih berada
dalam kelompok dengan struktur perusahaan yang kompleks mempunyai peluang
yang sangat baik untuk melakukan manajemen laba karena mempunyai alat
fleksibilitas dan diskresi yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan

tunggal, misalnya melalui komponen akrual (Beuselinck dan Deloof, 2014).
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Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai ESG dan Intellectual
Capital, Business Complexity. Namun, belum banyak penelitian terdahulu yang
menggunakan Business Complexity sebagai variabel yang memoderasi hubungan
ESG, Intellectual Capital dengan Firm value. Berdasarkan latar belakang yang
telah dipaparkan, penulis tertarik untuk mengangkat, meneliti, dan membahas
permasalahan tersebut menggunakan data terbaru periode 2018-2023 pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengeluarkan
sustainability report. Peneliti memilih periode penelitian 2018-2023 karena
mencerminkan perkembangan signifikan dalam penerapan ESG dan intellectual
capital terhadap firm value. Selama periode ini, perhatian global terhadap ESG
meningkat seiring dengan tuntutan regulasi, pasar, dan investor, sementara
intellectual capital semakin diakui sebagai aset strategis dalam menghadapi
transformasi digital dan inovasi. Periode ini juga mencakup dampak pandemi
COVID-19 yang menguji keberlanjutan bisnis dan manajemen intellectual capital
yang memberikan konteks penting dalam memahami hubungan ketiganya
(Nguyen dan Pham, 2022). Penelitian ini memiliki keterbaruan dalam periode
sampel yang digunakan dan memperkaya wawasan terkait Business Complexity
sebagai moderasi pada hubungan ESG dan IC terhadap Firm Value. Oleh karna
itu Tesis yang disusun berjudul “ESG, Intellectual Capital, dan Firm Value :

Pengaruh Moderasi Business Complexity”.



1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan hal-hal di atas, penelitian ini merumuskan masalah-masalah berikut:
1. Bagaimana pengaruh Environmental, Social, dan Governance (ESG)
terhadap Firm Value?
2. Bagaimana pengaruh Intellectual Capital terhadap Firm Value?
3. Bagaimana pengaruh Business Complexity terhadap Firm Value?
4. Bagaimana Business Complexity memoderasi pengaruh ESG terhadap
Firm Value?
5. Bagaimana Business Complexity memoderasi pengaruh Intellectual

Capital terhadap Firm Value?

1.3. Tujuan Penenilitan

1. Menganalisis pengaruh antara ESG terhadap Firm Value.

2. Menganalisis pengaruh antara Intellectual Capital terhadap Firm Value.

3. Menganalisis pengaruh antara Business Complexity terhadap Firm Value.

4. Menganalisis pengaruh moderasi Business Complexity terhadap hubungan
antara ESG dan Firm Value.

5. Menganalisis pengaruh moderasi Business Complexity terhadap hubungan

antara Intellectual Capital dan Firm Value.



1.4. Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis

Ditujukan untuk peningkatan ilmu pengetahuan mengenai Teori Stakeholder,
Legitimacy, RBV yang melihat sumberdaya perusahaan demi terciptanya
keunggulan yang kompetitif dengan aspek ESG dan Intellectual Capital yang
dapat mempengaruhi Firm value dengan dimoderasi Business Complexity.
Penelitian ini juga dapat bermanfaat sebagai sumber referensi bagi peneliti

selanjutnya.
1.4.2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan
Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi dan ide dalam pengambilan
keputusan yang berhubungan terhadap keberlanjutan dan kebijakan lingkungan

perusahaan pada periode mendatang.

b. Bagi Investor
Penelitian dapat dijadikan sebagai sumber informasi dan gambaran untuk

mempertimbangkan kegiatan investasi di masa yang akan datang.
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