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ABSTRAK 

Semakin tingginya tuntutan stakeholder terhadap keterbukaan 
informasi dan tanggung jawab sosial mendorong perusahaan 
untuk mengungkapkan informasi terkait environmental, social, 
and governance serta menempatkan intellectual capital sebagai aset 
strategis dalam meningkatkan profitabilitas. Tujuan studi 
adalah untuk mengkaji dampak diungkapkannya Environmental, 
Social, Governance (ESG) dan intellectual capital pada profitabilitas 
sektor energi yang listed di BEI periode 2017-2023. Sampel dipilih 
melalui pendekatan purposive sampling dan didapati 146 data 
observasi dari 42 perusahaan. Analisis data memanfaatkan 
teknik regresi data panel melalui software STATA-17. Hasil studi 
memperlihatkan hanya pengungkapan governance dan 
intellectual capital yang berpengaruh positif pada profitabilitas. 
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The Effect of Environmental, Social, Governance 
Disclosure and Intellectual Capital on Profitability 

 

  ABSTRACT 
Increased stakeholder demands for information transparency and social 
responsibility have prompted companies to disclose information related 
to environmental, social, and governance issues and to consider 
intellectual capital as a strategic asset in increasing profits. The 
objective of this study is to analyze the impact of Environmental, Social, 
and Governance (ESG) disclosure and intellectual capital on the 
profitability of the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) for the period 2017-2023. The sample was selected using a 
purposive sampling approach and resulting in 146 observations from 
42 companies. Data analysis was conducted using panel data 
regression techniques through STATA-17 software. The research 
findings indicate that only governance disclosure and intellectual 
capital have a positive impact on profitability.   
  
Keywords: Environmental Disclosure; Social Disclosure; 

Governance Disclosure; Intellectual Capital; 
Profitability 

  

Artikel dapat diakses : https://ejournal1.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index 

mailto:made.widiani21@student.unud.ac.id
https://ejournal1.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index


 

WIDIANI, N. M., & SISDYANI, E. A.  
PENGARUH PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL… 

  

 

2385 

 

PENDAHULUAN  
Tingkat persaingan yang ketat memaksa semua perusahaan untuk terus 
meningkatkan kinerjanya. Kemampuan menghasilkan laba yang disebut 
profitabilitas merupakan salah satu indikator kesehatan keuangan suatu bisnis. 
Imbal hasil bagi investor akan memadai jika tingkat profitabilitasnya tinggi 
(Inawati & Rahmawati, 2023). Perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan lebih 
menarik bagi investor karena laba atas investasi yang diperoleh lebih besar.  

Sektor energi menjadi salah satu sektor yang sering menghadapi tantangan 
dalam menjaga konsistensi profitabilitasnya.  Hal ini sesuai dengan data yang 
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menunjukkan profitabilitas 
perusahaan sektor energi mengalami fluktuasi dari tahun 2017 hingga tahun 2023. 
Pada tahun 2017 rata-rata profitabilitas perusahaan sektor energi sebesar 7,72%, 
kemudian turun menjadi 6,46% pada tahun 2018 dan 5,39% pada tahun 2019. 
Penurunan berlanjut hingga mencapai titik terendah 2,13% pada tahun 2020 yang 
kemungkinan besar dipengaruhi oleh dampak pandemi global. Namun, sektor 
energi mulai menunjukkan pemulihan pada tahun 2021 dengan rata-rata 
profitabilitas meningkat menjadi 8,73% dan melonjak signifikan menjadi 14,75% 
pada tahun 2022. Meskipun demikian, rata-rata profitabilitas kembali turun 
menjadi 9,90% tahun 2023. Fluktuasi ini terjadi karena sektor energi sangat 
bergantung pada regulasi pemerintah, terutama terkait isu lingkungan dan sosial. 
Meningkatnya tekanan global pada praktik bisnis berkelanjutan mencerminkan 
perlunya pendekatan manajerial yang lebih adaptif dalam menghadapi tekanan 
eksternal serta optimalisasi sumber daya intelektual untuk merespon perubahan 
ekspektasi stakeholder (Georgakopoulos et al., 2022). 

Pengungkapan environmental, social, and governance (ESG) menjadi faktor 
utama untuk membangun fondasi yang kuat bagi keberhasilan jangka panjang 
perusahaan (Zahroh & Hersugondo, 2021). Isu lingkungan ini telah menjadi topik 
utama dunia sampai dicanangkannya program Sustainable Development Goals 
(SDGs) oleh PBB (Irhamsyah, 2019). Program tersebut diyakini dapat 
berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi, mendorong inklusi sosial, dan 
melindungi lingkungan. Perusahaan dan pemangku kepentingan semakin 
menekankan pentingnya pengungkapan ESG sebagai cara untuk mencapai kinerja 
keuangan berkelanjutan (Ruan & Liu, 2021). Perusahaan harus bertanggung jawab 
atas dampak dari aktivitas operasionalnya selain mementingkan perolehan laba 
yang maksimal (Antonius & Ida, 2023). 

Regulasi untuk mendukung pengungkapan ESG telah ditetapkan oleh 
pemerintah. Salah satu diantaranya yaitu UU Nomor 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas yang menegaskan untuk usaha yang bergerak dalam ranah 
eksploitasi SDA harus melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Hal ini 
juga didukung oleh adanya POJK Nomor 51/POJK.03/2017 yang menggerakkan 
semua entitas bisnis untuk secara bertahap menyusun dan menerbitkan laporan 
keberlanjutan (Ananda et al., 2023). Adanya regulasi ini menumbuhkan kesadaran 
bahwa perusahaan yang berhasil di era yang semakin sadar lingkungan selain 
memperhatikan aspek ekonomi, perlu untuk berorientasi pada aspek lingkungan, 
sosial, dan tata kelola yang baik.  

Intellectual capital juga menjadi faktor yang dapat memengaruhi 
profitabilitas (Safitri & Riduwan, 2019). Sumber daya manusia, modal struktural, 
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dan modal relasional merupakan tiga pilar utama intellectual capital suatu 
perusahaan (Petty & Guthrie, 2000). Modal manusia merupakan pengetahuan, 
skill, dan kompetensi yang dimiliki karyawan perusahaan (Senjaya & Suzan, 2021). 
Modal struktural merupakan infrastruktur penunjang sumber daya manusia 
dalam operasional. Modal relasional mengacu pada hubungan perusahaan 
dengan pemangku kepentingannya (Andreeva & Garanina, 2016). Ketiga aspek 
pengetahuan tersebut menjadi sumber daya penting bagi perusahaan dalam 
rangka peningkatan kinerja keuangan (Alvino et al., 2021).  

Banyak studi sebelumnya yang telah membahas dampak pengungkapan 
ESG pada kinerja keuangan sebagai bentuk tanggung jawab sosial perusahaan 
(Loan et al., 2024; Aydogmus et al., 2022; Kim & Li, 2021; Dalal & Thaker, 2019; 
Zhao et al., 2018), atau menekankan peran intellectual capital dalam menciptakan 
nilai dan meningkatkan profitabilitas (Acuna-Opazo & Gonzalez, 2021; Le & 
Nguyen, 2020; Weqar et al., 2020; Bontis et al., 2018; Xu & Wang, 2018). Namun, 
sebagian besar kajian tersebut masih berfokus pada salah satu aspek secara 
terpisah dan lebih banyak dilakukan pada sektor non-energi. Padahal sektor 
energi memiliki karakteristik khusus dengan eksposur tinggi terhadap isu 
keberlanjutan dan berada di bawah tekanan regulasi serta perhatian investor 
global. Studi ini berupaya mengisi celah dengan mengkaji secara simultan 
pengaruh pengungkapan ESG (faktor eksternal) dan intellectual capital (faktor 
internal) pada profitabilitas perusahaan sektor energi yang listed di BEI periode 
2017 hingga 2023. 

Persepsi publik yang positif dapat dicapai melalui transparansi tanggung 
jawab lingkungan karena mencerminkan kompetensi perusahaan untuk 
melakukan pengelolaan aset dan sumber daya secara efisien. Efisiensi tersebut 
menekan biaya operasional, mengurangi risiko lingkungan, dan memperkuat citra 
perusahaan. Citra yang positif akan memengaruhi minat investor untuk 
berinvestasi karena yakin bahwa perusahaan mampu melakukan pengelolaan 
yang efektif dan menghasilkan lebih banyak keuntungan. Pengungkapan 
environmental bisa menumbuhkan kepercayaan investor maupun kesetiaan 
konsumen, sehingga akhirnya dapat berperan untuk meningkatkan profitabilitas. 
Hal ini sesuai dengan teori pemangku kepentingan yang dikemukakan oleh R. 
Edward Freeman pada tahun 1984. Menurut teori ini, mengelola hubungan yang 
baik dengan para pemangku kepentingan sangat penting untuk tercapainya 
keberhasilan (Ningwati et al., 2022). Sejumlah penelitian juga mendukung adanya 
pengaruh positif dari pengungkapan environmental pada profitabilitas, seperti 
yang ditunjukkan oleh Kumar & Firoz (2022); Loan et al. (2024); Gharchia & 
Mindosa (2023); Yuen et al. (2022); Dalal & Thaker (2019); Velte (2020); serta Zhao 
et al. (2018). Pengungkapan environmental dipandang sebagai strategi yang tidak 
hanya membangun reputasi positif, tetapi juga meningkatkan efisiensi aset yang 
dapat berkontribusi terhadap profitabilitas. Hipotesis yang dikembangkan dari 
penjelasan hubungan antara teori dan penelitian sebelumnya adalah: 
H1 : Pengungkapan environmental berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

Pengungkapan social yang tinggi dapat meningkatkan hubungan 
perusahaan dengan berbagai pemangku kepentingan. Ini selaras dengan teori 
stakeholder bahwa komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial akan 
dipandang lebih positif oleh pemangku kepentingan karena perusahaan dianggap 
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mampu menciptakan keberlanjutan usaha dengan risiko yang lebih kecil. Melalui 
komitmen sosial, perusahaan dapat menekan potensi biaya akibat konflik, 
memperkuat pengelolaan tenaga kerja, serta meningkatkan loyalitas konsumen 
sehingga aset yang dimiliki dapat digunakan secara produktif dalam 
menghasilkan laba. Investor juga cenderung memilih perusahaan dengan 
komitmen sosial yang tinggi karena diyakini mampu mengelola sumber daya 
secara lebih optimal, yang nantinya akan berperan dalam meningkatkan 
profitabilitas. Hasil penelitian sebelumnya oleh Zahroh & Hersugondo (2021); 
Alfalih (2023); Aydogmus et al. (2022); Dalal & Thaker (2019); Koundouri et al. 
(2022); Giannopoulos et al. (2022); serta Kim & Li (2021) juga menyatakan hal yang 
sama bahwa diungkapkannya informasi terkait komitmen social perusahaan 
berdampak positif terhadap profitabilitas. Hipotesis yang dirumuskan dengan 
mengacu pada landasan teori dan temuan penelitian sebelumnya adalah: 
H2 : Pengungkapan social berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

Teori stakeholder menekankan pentingnya transparansi dan akuntabilitas 
untuk membangun kepercayaan para pemangku kepentingan. Perusahaan yang 
transparan mengungkapkan praktik tata kelola tidak hanya dianggap lebih 
akuntabel, tetapi juga menunjukkan kemampuannya dalam mengelola sumber 
daya dan aset secara efisien. Pengungkapan governance membantu perusahaan 
untuk menurunkan asimetri informasi, meminimalkan risiko fraud, serta 
memperkuat mekanisme pengendalian internal sehingga aset perusahaan dapat 
dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan laba (Alfalih, 2023). Tata kelola 
yang baik juga mendorong efisiensi dalam pengambilan keputusan, menekan 
biaya operasional, dan memperlancar akses pendanaan, yang pada akhirnya 
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Sejalan dengan penelitian Zahroh & 
Hersugondo (2021) dan didukung oleh studi yang dilakukan Giannopoulos et al. 
(2022); Nugroho & Hersugondo (2022); Kumar & Firoz (2022); Kim & Li (2021); 
Velte (2020); serta Zhao et al. (2018) menyatakan bahwa pengungkapan governance 
mempunyai pengaruh positif terhadap profitabilitas. Pengungkapan governance 
dapat dijadikan sebagai instrumen penting dalam meningkatkan efisiensi 
penggunaan aset sehingga mendorong pertumbuhan laba perusahaan. 
Pengembangan hipotesis dari penjelasan hubungan antara teori dan penelitian 
sebelumnya adalah: 
H3 : Pengungkapan governance berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

Menghadapi kondisi pertumbuhan ekonomi yang semakin cepat, 
pengelolaan yang dilakukan perusahaan harus diiringi dengan kemampuan 
beradaptasi yang kuat (Wahyudi & Lydina, 2023). Hal ini sejalan dengan teori 
kapabilitas dinamis bahwa diperlukannya kompetensi tambahan spesifik secara 
fungsional bagi perusahaan dalam mengelola aset dan sumber dayanya secara 
dinamis agar mampu menanggapi perubahan dalam lingkungan usaha, teknologi, 
dan permintaan pasar. Teori kapabilitas dinamis menekankan pentingnya 
kemampuan perusahaan untuk beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis 
melalui integrasi, pembangunan, dan re-konfigurasi sumber daya internal 
maupun eksternal agar tetap kompetitif (Teece & Pisano, 1994). Intellectual capital 
yang mencakup modal manusia, modal struktural, dan modal relasional berperan 
penting sebagai aset strategis yang memungkinkan perusahaan berinovasi, 
meningkatkan efisiensi, serta merespon perubahan pasar secara cepat. Kondisi ini 
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secara langsung dapat meningkatkan pendapatan, menekan biaya, dan pada 
akhirnya menghasilkan peningkatan profitabilitas. Hal ini selaras dengan 
penelitian sebelumnya oleh Cindiyasari et al. (2023); Senjaya & Suzan (2021); 
Acuna-Opazo & Gonzalez (2021); Le & Nguyen (2020); Xu & Wang (2018); serta 
Bontis et al. (2018) yang menemukan bahwa intellectual capital memberikan efek 
positif pada profitabilitas. Pencapaian profitabilitas yang tinggi diiringi dengan 
peningkatan intellectual capital. Hipotesis yang disusun berdasarkan keterkaitan 
teori dan penelitian sebelumnya adalah: 
H4 : Intellectual capital berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

Kerangka konseptual yang menggambarkan keterkaitan antara 
pengungkapan ESG dan intellectual capital pada proftabilitas dapat dilihat pada 
Gambar 1. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
Sumber: Data Penelitian, 2025 

 
METODE PENELITIAN  
Studi ini memanfaatkan pendekatan kuantitatif yang bersifat asosiatif kausal. 
Populasi adalah entitas bisnis sektor energi yang listed di BEI periode 2017-2023. 
Sampel dipilih melalui pendekatan non probability sampling dengan tenik purposive 
sampling. Purposive sampling merupakan teknik pemilihan sampel yang 
mempertimbangkan kriteria atau faktor-faktor tertentu (Sugiyono, 2024, p. 133). 
Perusahaan sektor energi yang listed di BEI dan menerbitkan laporan tahunan atau 
laporan keberlanjutan yang disusun sesuai standar GRI periode tahun 2017 hingga 
2023 dipertimbangkan untuk dimasukkan menjadi sampel. Diperoleh sebanyak 42 
perusahaan yang berpartisipasi menyediakan 146 set data observasional 
berdasarkan kriteria yang digunakan. 

Pengungkapan environmental mencakup berbagai aspek kegiatan 
perusahaan yang memengaruhi lingkungan serta inisiatif yang dilakukan 
perusahaan untuk mengurangi dampak negatif tersebut (Inawati & Rahmawati, 
2023). Pengungkapan lingkungan dihitung berdasarkan standar GRI yang 
dijadikan sebagai pedoman bagi perusahaan dalam pelaporannya, baik standar 
GRI 2016 atau standar GRI 2021.  Pengungkapan lingkungan diperoleh melalui 
pembagian antara banyaknya indikator lingkungan yang diungkapkan 
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perusahaan dengan banyaknya indikator lingkungan dalam standar GRI (Ghazali 
& Zulmaita, 2020). Metrik yang digunakan untuk mengukur pengungkapan 
environmental adalah:  

ENV =  
Jumlah Item Pengungkapan 𝐸𝑛𝑣𝑖𝑟𝑜𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙 oleh Perusahaan

Total Item Standar Pengungkapan GRI 
 

Pengungkapan social merupakan penyajian informasi berupa praktik sosial 
yang mencerminkan komitmen perusahaan untuk melakukan tanggung jawab 
sosial terhadap masyarakat, pelanggan maupun tenaga kerjanya (Pangentas & 
Prasetyo, 2023). Pengungkapan social diukur melalui pembagian antara 
banyaknya indikator sosial yang diungkapkan perusahaan dengan banyaknya 
indikator sosial dalam standar GRI 2016 atau standar GRI 2021.  Metrik yang 
digunakan untuk mengukur pengungkapan social berdasarkan studi oleh (Ghazali 
& Zulmaita, 2020): 

SOC =  
Jumlah Item Pengungkapan 𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 oleh Perusahaan

Total Item Standar Pengungkapan GRI
 

Pengungkapan governance merupakan penyajian informasi terkait tata kelola 
perusahaan. Tata kelola ini mengatur pihak-pihak yang berhubungan dengan 
perusahaan seperti tenaga kerja, manajer, kreditur, pemerintah, dan pemangku 
kepentingan lainnya (Ningwati et al., 2022). Pengungkapan governance dihitung 
melalui pembagian antara banyaknya indikator tata kelola yang diungkapkan 
perusahaan dengan banyaknya indikator tata kelola dalam standar GRI (Ghazali 
& Zulmaita, 2020). Standar GRI yang digunakan adalah standar GRI 2016 atau 
standar GRI 2021, sesuai dengan standar GRI yang dijadikan sebagai pedoman 
oleh perusahaan.  Metrik yang digunakan dalam mengukur pengungkapan 
governance adalah: 

GOV =  
Jumlah Item Pengungkapan 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 oleh Perusahaan

Total Item Standar Pengungkapan GRI
 

 

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud perusahaan berupa 
pengetahuan, sistem dan proses internal, serta nilai yang tertanam dalam 
hubungannya dengan para pemangku kepentingan. Model Value Added Intellectual 
Coefficient (VAIC) menjadi indikator yang dimanfaatkan untuk menghitung modal 
intelektual. Tahapan yang dilakukan untuk menghitung VAIC berdasarkan 
pengukuran yang dikembangkan oleh Pulic (2008). 

VA = OUT – IN..........................................................................................................(4) 

Keterangan: 
VA = Nilai tambah 
OUT = Total penjualan atau total pendapatan 
IN = Total beban selain beban karyawan 

𝐻𝐶𝐸 =  
VA

𝐻𝐶
 

 

......................(3) 

.................................(2) 

..................................................................................................................(5) 

................(1) 
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Keterangan: 

HCE = Human Capital Efficiency 
VA = Nilai tambah 
HC = Beban karyawan 

𝑆𝐶𝐸 =  
SC

𝑉𝐴
 

Keterangan: 
SCE = Structural Capital Efficiency 
SC = Selisih antara nilai tambah dan beban karyawan 
VA = Nilai tambah 

𝐶𝐸𝐸 =  
VA

𝐶𝐸
 

Keterangan: 
CEE = Capital Employed Efficiency 
VA = Nilai tambah 
CE = Total ekuitas 

VAIC = HCE + SCE + CEE  

Keterangan: 
VAIC = Value Added Intellectual Coefficient 
HCE = Human Capital Efficiency 
SCE = Structural Capital Efficiency 
CEE = Capital Employed Efficiency  

Rasio yang menunjukkan seberapa efektif kinerja perusahaan untuk 
memperoleh laba disebut profitabilitas (Ebimobowei et al., 2021). Profitabilitas 
pada studi ini dihitung memanfaatkan rasio Return on Assets (ROA). ROA 
mengevaluasi profitabilitas dengan membagi perolehan laba dengan nilai asetnya 
(Zahroh & Hersugondo, 2021). ROA dapat dihitung dengan rumus: 

 

ROA =  
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
 𝑥 100% 

 

Data penelitian dikumpulkan melalui tinjauan dokumen. Literatur, arsip, 
laporan, penjelasan, gambar tertulis, dan foto merupakan bentuk dokumentasi 
yang dapat digunakan untuk pengumpulan data (Sugiyono, 2024, p. 314). Data 
dalam studi ini didapati dari situs web resmi BEI (www.idx.co.id) dan situs web 
perusahaan yang ditelusuri untuk memperoleh laporan tahunan dan laporan 
keberlanjutan. Studi ini memanfaatkan teknik analisis regresi data panel yang 
diolah melalui software STATA-17. Model persamaan regresi data panel dalam 
studi ini adalah: 

PROFit = α + β1ENVit + β2SOCit + β3GOVit + β4ICit + e  

Keterangan: 
PROF = Profitabilitas  
α = Konstanta 

.............................................................(9) 

.........................................(10) 

...................................................................................................................(7) 

...................................................................................................................(6)    

.......................................................................................(8) 
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β1-β4 = Koefisien regresi 
ENV = Pengungkapan Environmental  
SOC = Pengungkapan Social  
GOV = Pengungkapan Governance  
IC = Intellectual Capital  
e = Error  
i = Perusahaan 
t = Waktu 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Statistik deskriptif menjadi langkah awal dalam analisis data kuantitatif yang 
bertujuan untuk mengetahui karakteristik dari variabel-variasbel yang digunakan 
(Sugiyono, 2024, p. 206). Hasil uji statistik deskriptif dalam studi ini dapat dilihat 
pada Tabel 1. Uji statistik deskriptif memperlihatkan bahwa profitabilitas (PROF) 
yang dievaluasi oleh ROA berkisar antara -7,685 hingga 29,697 persen. Rata-rata 
profitabilitas sebesar 7,976 persen dengan standar deviasi 9,963 persen. Standar 
deviasi yang lebih tinggi dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variabel 
profitabilitas memiliki sebaran yang besar. Pengungkapan environmental (ENV) 
memiliki nilai minimum sebesar 0,032 persen, pengungkapan social (SOC) dan 
pengungkapan governance (GOV) sebesar 0 persen serta memiliki nilai maksimum 
yang sama yaitu sebesar 1 persen. Standar deviasi ENV, SOC, dan GOV lebih 
rendah dari rata-rata berarti bahwa ketiganya memiliki variasi data yang relatif 
kecil. Modal intelektual (IC) diukur menggunakan Value Added Intellectual 
Coefficient (VAIC). Diperoleh nilai terkecil IC sebesar 3,218 persen dan nilai 
terbesarnya 15,732 persen. Rata-rata IC sebesar 7,311 persen dan standar deviasi 
4,229 persen. Standar deviasi yang lebih rendah dari rata-rata berarti bahwa 
variabel IC memiliki sebaran data yang relatif kecil. 
 
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif  

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max. 

PROF 146 7,976 9,963 -7,685 29,697 

ENV 146 0,408 0,261 0,032 1,000 

SOC 146 0,404 0,252 0,000 1,000 

GOV 146 0,475 0,420 0,000 1,000 

IC 146 7,311 4,229 3,218 15,732 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Berdasarkan uji chow diketahui bahwa model efek tetap lebih sesuai 
daripada model efek umum, karena nilai probabilitas > F lebih rendah daripada 
ambang batas signifikansi (α) yaitu sebesar 0,000 < 0,05. Uji hausman 
mengungkapkan bahwa model efek tetap lebih sesuai daripada model efek acak, 
karena nilai probabilitas > chi2 (p-value) lebih rendah daripada ambang batas 
signifikansi (α) yaitu sebesar 0,002 < 0,05. Uji chow dan uji hausman secara konsisten 
memilih model efek tetap sehingga untuk uji lagrange multiplier tidak diperlukan. 
Hasil uji asumsi klasik mengindikasikan bahwa data berdistribusi normal dengan 
nilai Prob > chi2 sebesar 0,995 > 0,05. Hasil uji multikolinearitas mengindikasikan 
tidak adanya multikolinearitas dengan nilai toleransi 2,189 > 10% dan VIF 2,190 < 
10. Namun, hasil uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi menunjukkan nilai 
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masing-masing Prob > chi2 sebesar 0,000 < 0,05 dan Prob > F sebesar 0,003 < 0,05, 
yang berarti bahwa terjadi gejala heteroskedastisitas dan autokorelasi. 

Analisis regresi data panel dalam studi ini dapat dilihat pada Tabel 2. yang 
mengkaji terkait pengungkapan ENV, SOC, GOV dan intellectual capital (IC) 
memengaruhi profitabilitas (PROF). Perhitungan koefisien regresi dilakukan 
melalui software STATA versi 17 menggunakan metode Cluster-Robust Standard 
Errors dengan model efek tetap yang terpilih berdasarkan hasil pengujian model 
estimasi data panel. Metode Cluster-Robust Standard Errors dilakukan sebagai 
solusi untuk gejala heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam data panel (Polselli, 
2024). Cluster-Robust Standard Errors digunakan untuk memperoleh estimasi 
standard error yang tetap valid meskipun terdapat heteroskedastisitas antar unit 
dan autokorelasi dalam unit. Dengan demikian, hasil regresi dengan standard error 
yang telah disesuaikan ini akan menjadi dasar dalam pengambilan kesimpulan 
hipotesis penelitian.  

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Data Panel  
Variable  Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval] 

ENV -4,217 2,191 -1,92 0,061 -8,642 0,208 

SOC 1,072 2,757 0,39 0,699 -4,496 6,639 

GOV 3,586 1,286 2,79 0,008 0,989 6,182 

IC 2,033 0,244 8,33 0,000 1,540 2,526 

Constant -7,304 1,843 -3,96 0,000 -11,026 -3,582 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Nilai konstan (α) sebesar -7,304 berarti bahwa jika pengungkapan 
lingkungan (ENV), pengungkapan sosial (SOC), pengungkapan tata kelola (GOV), 
dan modal intelektual (IC) bernilai nol, nilai profitabilitas diperkirakan sebesar -
7,304 persen. Setiap peningkatan satu unit pengungkapan lingkungan akan 
menurunkan profitabilitas sekitar 4,217 persen, dengan asumsi variabel lain tetap 
konstan (β1 = -4,217). Peningkatan satu unit pengungkapan sosial akan 
menghasilkan peningkatan profitabilitas sebesar 1,072 persen, dengan asumsi 
variabel lain tetap konstan (β2 = 1,072). Koefisien regresi (β3) sebesar 3,586 
mengindikasikan bahwa peningkatan satu unit dalam transparansi tata kelola 
meningkatkan profitabilitas sebesar 3,586 persen, dengan asumsi variabel lain 
tetap konstan. Koefisien regresi (β4) untuk modal intelektual adalah 2,033, yang 
mengindikasikan peningkatan profitabilitas sebesar 2,033 persen untuk setiap unit 
IC, dengan asumsi faktor-faktor lain konstan. 

Uji F dilakukan untuk menilai apakah model penelitian dapat digunakan 
sebagai alat analisis. Temuan uji F menunjukkan nilai Prob > F sebesar 0,000, di 
bawah 0,05. Hasil ini mencerminkan bahwa model persamaan penelitian layak 
digunakan untuk mengkaji dampak diungkapkannya environmental, 
pengungkapan social, pengungkapan governance, dan intellectual capital terhadap 
profitabilitas. Uji koefisien determinasi (R2) mengukur persentase kontribusi 
faktor-faktor independen terhadap perubahan variabel dependen. Uji R2 
menghasilkan nilai sebesar 0,594. Pengungkapan environmental, pengungkapan 
social, pengungkapan governance, dan intellectual capital mampu menjelaskan 
sebesar 59,4% varians profitabilitas. Faktor-faktor di luar model memengaruhi 
sebesar 40,6%. 
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Temuan regresi menunjukkan pengungkapan environmental tidak memiliki 
pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,061. 
Probabilitas ini melampaui ambang batas signifikansi 0,05, berarti bahwa H1 

ditolak. Tanggung jawab sosial perusahaan salah satunya melakukan 
pengungkapan lingkungan. Pengungkapan lingkungan dianggap dapat 
membangun citra positif sehingga mempermudah perusahaan untuk menarik 
minat investor, meningkatkan loyalitas konsumen serta memperkuat hubungan 
dengan pemangku kepentingan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan 
profitabilitas perusahaan. Namun, studi ini menemukan bahwa pengungkapan 
informasi lingkungan tidak meningkatkan profitabilitas. Hal ini mungkin 
disebabkan oleh tekanan reputasi dan regulasi yang dihadapi perusahaan energi 
akibat masalah lingkungan. Pengungkapan informasi lingkungan oleh 
perusahaan dipandang oleh pasar sebagai strategi defensif, alih-alih sebagai 
upaya penciptaan nilai. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu 
oleh Nurhalida & Shofwan (2023) dan Fathonah et al. (2024) yang tidak 
menemukan dampak ekonomi dari pengungkapan lingkungan. Studi ini bertolak 
belakang dengan teori pemangku kepentingan, yang menegaskan apabila 
memperhatikan kepentingan pemangku kepentingan akan dapat mendukung 
operasional sehingga mendorong tercapainya peningkatan profitabilitas 
(Ningwati et al., 2022).  

Variabel pengungkapan social tidak berpengaruh terhadap profitabilitas 
perusahaan yang dibuktikan dengan nilai β2 sebesar 1,072 dan nilai probabilitas 
sebesar 0,699.  Nilai probabilitas tersebut melebihi tingkat signifikansi 0,05, yang 
berarti H2 ditolak.  Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa pengungkapan 
sosial tidak berdampak langsung terhadap profitabilitas. Ini bisa terjadi karena 
pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan masih bersifat generik atau 
belum cukup kredibel untuk memberikan pengaruh terhadap keputusan 
stakeholder yang berdampak pada keuangan perusahaan. Temuan ini konsisten 
dengan studi empiris yang menyoroti praktik pengungkapan CSR pada sektor 
energi di Indonesia. Novitasari (2023) mengamati bahwa tingkat pengungkapan 
tanggung jawab sosial dari perusahaan energi masih di bawah 50% dalam periode 
2018 hingga 2021, meskipun ada tren positif namun masih minim untuk 
menghasilkan dampak finansial yang nyata. Temuan ini juga diperkuat oleh 
temuan Trisnawati et al. (2023) dan Agustine et al. (2022), yang memperoleh 
kesimpulan bahwa tidak adanya hubungan secara statistik antara transparansi 
sosial dan kinerja keuangan. Dalam kerangka teori stakeholder, pengungkapan 
sosial merupakan sarana komunikasi perusahaan kepada pemangku kepentingan 
(Pangentas & Prasetyo, 2023). Namun, apabila pengungkapan yang dilakukan 
tidak bermakna, tidak konsisten, dan tidak disertai tindakan nyata, maka 
kepercayaan stakeholder tidak meningkat sehingga tidak menghasilkan dampak 
ekonomi bagi perusahaan. 

Koefisien sebesar 3,586 dan probabilitas sebesar 0,008 menunjukkan bahwa 
variabel transparansi tata kelola berpengaruh positif terhadap profitabilitas 
perusahaan. Nilai probabilitas ini kurang dari ambang batas signifikansi 0,05, 
yang berarti H3 diterima. Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat dicapai 
perusahaan dengan transparansi tata kelola yang kuat. Mekanisme ini terjadi 
karena keterbukaan informasi tata kelola dapat mengurangi asimeteri informasi 
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dan konflik keagenan, sehingga meningkatkan kepercayaan investor maupun 
pemangku kepentingan lainnya. Kepercayaan ini memperluas akses pendanaan 
perusahaan dengan biaya yang lebih rendah, memperkuat efektivitas penawaran, 
dan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan strategis. Kondisi tersebut 
menciptakan efisiensi operasional serta memperbesar margin laba sehingga 
transparansi tata kelola berperan langsung dalam mendorong profitabilitas 
perusahaan. Penelitian oleh Toti & Johan (2022) memperkuat temuan ini yang 
menyatakan bahwa transparansi praktik tata kelola secara signifikan 
meningkatkan profitabilitas perusahaan dengan meningkatkan kepercayaan 
investor. Selain itu, menurut studi global oleh Kumar & Firoz (2022), transparansi 
tata kelola yang baik tidak hanya memperkuat pertanggungjawaban, tetapi juga 
secara signifikan meningkatkan profitabilitas. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
teori pemangku kepentingan, yang menjelaskan bahwa perusahaan harus 
berupaya memenuhi harapan seluruh pemangku kepentingannya (Nugroho & 
Hersugondo, 2022). Dalam konteks tata kelola, stakeholder khususnya pemegang 
saham menempatkan kepercayaan besar pada transparansi manajemen dan 
efektivitas pengawasan internal. Respon positif dari stakeholder dapat menjadi 
penggerak langsung terhadap pencapaian profitabilitas perusahaan. 

Variabel intellectual capital berdampak positif terhadap profitabilitas 
perusahaan yang dibuktikan dengan nilai β4 sebesar 2,033 dan nilai probabilitas 
sebesar 0,000. Probabilitas ini kurang dari ambang batas signifikansi 0,05, yang 
berarti H4 diterima. Intellectual capital yang meliputi modal manusia, modal 
struktural, dan modal relasional memberikan kemampuan bagi perusahaan untuk 
mengelola pengetahuan, berinovasi, serta meningkatkan efisiensi operasional. 
Pengetahuan dan kompetensi yang terakumulasi dalam intellectual capital 
memungkinkan perusahaan untuk kompetitif dan membangun hubungan jangka 
panjang dengan pelanggan maupun mitra bisnis. Mekanisme ini 
mentransformasikan aset tidak berwujud menjadi nilai ekonomi nyata, yang pada 
akhirnya meningkatkan margin laba perusahaan. Temuan ini didukung studi 
terdahulu oleh Josephine et al. (2023) dan Weqar et al. (2020) yang mengonfirmasi 
bahwa perusahaan dengan intellectual capital yang tinggi cenderung lebih adaptif 
dan memiliki kemampuan mengubah pengetahuan menjadi nilai ekonomi 
sehingga meningkatkan margin keuntungan. Studi ini selaras dengan teori 
kapabilitas dinamis yang menjelaskan bahwa keberhasilan perusahaan dalam 
menghadapi perubahan lingkungan sangat bergantung pada kemampuannya 
untuk mengelola kompetensi internal dan eksternal yang dimiliki (Teece & Pisano, 
1994). Intellectual capital mendorong perusahaan untuk melakukan inovasi, 
meningkatkan efisiensi, dan beradaptasi terhadap perubahan pasar yang akhirnya 
dapat berkontribusi pada meningkatnya profitabilitas perusahaan.   
 
SIMPULAN  
Pengungkapan environmental dan pengungkapan social tidak berpengaruh 
terhadap profitabilitas. Ini mengindikasikan bahwa upaya perusahaan dalam 
mengungkapkan informasi terkait aspek lingkungan maupun sosial tidak dapat 
berdampak terhadap kinerja keuangan. Peningkatan laba perusahaan dapat 
didorong oleh keterbukaan informasi dalam hal tata kelola dan intellectual capital. 
Hal ini membuktikan bahwa kinerja keuangan yang lebih baik sebagian besar 
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didorong oleh tata kelola yang kuat dan aset pengetahuan. Sumber daya strategis 
perusahaan mencakup aset tidak berwujud berupa pengetahuan yang dapat 
menghasilkan nilai.  

Studi ini dibatasi oleh cakupan waktu yang relatif pendek dan hanya 
mencakup satu sektor industri, sehingga belum dapat menggambarkan dampak 
jangka panjang maupun generalisasi lintas sektor. Meskipun demikian, penelitian 
ini berkontribusi dalam mengonfirmasi teori stakeholder dan teori kapabilitas 
dinamis dengan menegaskan pentingnya pengungkapan governance dan 
intellectual capital sebagai instrumen perusahaan untuk mencapai keberhasilan. 
Secara praktis, penelitian ini juga memberikan masukan bagi perusahaan untuk 
meningkatkan kualitas pengungkapan secara substansial dan bagi investor untuk 
dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi 
yang berkelanjutan. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengkaji dampak 
jangka panjang dengan menambah periode penelitian. Hal ini bertujuan untuk 
mengungkapkan pola yang lebih stabil dan akurat tentang bagaimana 
pengungkapan environmental, social, and governance dan intellectual capital benar-
benar memengaruhi profitabilitas secara berkelanjutan. Selain itu, peneliti 
selanjutnya juga disarankan untuk memperluas cakupan sektor industri untuk 
melihat apakah hasilnya konsisten di seluruh sektor, mengingat karakteristik 
industri sangat memengaruhi tingkat pengungkapan yang dilakukan. 
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