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Studi ini dirancang untuk menginvestigasi dampak kinerja Environmental, 

Social, and Governance (ESG), inovasi teknologi, dan intellectual capital 

pada nilai perusahaan dengan ownership concentration berperan sebagai 

variabel pemoderator. Sampel penelitian mencakup entitas bisnis yang masuk 

dalam daftar ESG Leaders Index (IDXESGL) periode 2021–2023. Melalui 

teknik purposive sampling, terpilih 63 sampel yang sesuai kriteria penelitian. 

Pengolahan data dilakukan melalui analisis regresi berganda dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) menggunakan perangkat lunak SPSS 27. Temuan 

mengindikasikan bahwa kinerja ESG, inovasi teknologi, dan intellectual 

capital secara individual tidak memberikan dampak signifikan pada nilai 

perusahaan. Akan tetapi, ownership concentration terbukti dapat memperkuat 

relasi antara kinerja ESG dan inovasi teknologi pada nilai perusahaan, sambil 

melemahkan hubungan intellectual capital dengan nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Performa ESG, Inovasi Teknologi, Intellectual Capital, Nilai Perusahaan, 

Ownership Concentration, IDXESGL, Moderasi. 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan indikator utama dalam menilai kinerja dan prospek 

pertumbuhan jangka panjang suatu entitas bisnis. Faktor-faktor eksternal seperti 

ketidakstabilan ekonomi global, fluktuasi nilai tukar, serta perubahan dinamika investasi turut 

memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai suatu perusahaan. Dalam konteks ini, keberhasilan 

perusahaan tidak hanya diukur melalui indikator keuangan, melainkan juga berdasarkan faktor 

keberlanjutan seperti Environmental, Social, and Governance (ESG), inovasi teknologi, dan 

pengelolaan intellectual capital. 

ESG tidak hanya menjadi parameter tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi juga 

menjadi instrumen strategis untuk menciptakan nilai jangka panjang dan memperkuat 

kepercayaan investor (Santoso dan Wibowo, 2023). Sementara itu, inovasi teknologi telah 

terbukti menjadi pendorong utama peningkatan daya saing perusahaan melalui efisiensi 

operasional dan pengembangan produk baru (Hidayat et al., 2022). Selain itu, pengelolaan 

intellectual capital yang efektif meliputi modal manusia, struktur, dan relasi memegang 

peranan penting dalam meningkatkan kapabilitas inovasi dan adaptasi perusahaan di pasar yang 

dinamis (Putri dan Rahman, 2021). 

Fenomena "tech winter" serta pelemahan nilai tukar yang signifikan di Indonesia pada 

tahun 2024 turut menunjukkan pentingnya strategi adaptif perusahaan terhadap perubahan 

eksternal. Perubahan kondisi makroekonomi dan dinamika pasar teknologi menuntut 

https://jurnal.peneliti.net/index.php/JIWP/article/view/12360
https://jurnal.peneliti.net/index.php/JIWP
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perusahaan untuk meningkatkan fleksibilitas dan inovasi dalam menghadapi ketidakpastian 

(Prabowo & Sari, 2023). Adaptasi tersebut menjadi krusial agar perusahaan mampu 

mempertahankan kinerja dan nilai di tengah tekanan eksternal. 

Selain itu, belum optimalnya penerapan bursa karbon di Indonesia dan tantangan 

implementasi prinsip ESG menunjukkan bahwa pengaruh faktor-faktor keberlanjutan terhadap 

nilai perusahaan masih memerlukan kajian lebih lanjut. Dalam konteks keberlanjutan, 

penerapan ESG bukan hanya kewajiban regulasi, tetapi juga menjadi instrumen strategis yang 

dapat memperkuat reputasi dan daya tahan perusahaan dalam jangka panjang (Wulandari & 

Nugroho, 2022). Namun, hambatan teknis dan kelembagaan seperti kurangnya infrastruktur 

pasar karbon dan pemahaman ESG yang belum merata menjadi tantangan implementasi di 

Indonesia (Saputra, 2021). 

Banyak studi menunjukkan hubungan adanya inkonsistensi dalam temuan mengenai 

korelasi antara kinerja ESG, inovasi teknologi, dan intellectual capital terhadap valuasi 

perusahaan. Misalnya, riset (Qurniasih et al., 2025) menyatakan bahwa disclosure ESG 

berpengaruh negatif pada nilai perusahaan, sementara studi oleh (Handayani dan Zulfikar, 

2024) membuktikan adanya pengaruh positif intellectual capital terhadap valuasi perusahaan. 

Selain itu, ownership concentration diduga mampu memoderasi hubungan tersebut. Penelitian 

oleh (Lestari, 2024) mengindikasikan bahwa konsentrasi kepemilikan mampu berperan sebagai 

moderator dalam hubungan antara performa ESG dan valuasi perusahaan. Oleh karena itu, 

penelitian ini dimaksudkan untuk mengeksplorasi lebih mendalam keterkaitan ketiga faktor 

independen tersebut dengan nilai perusahaan serta menganalisis fungsi ownership 

concentration sebagai elemen pemoderasi. 

LANDASAN TEORI 

Teori Aensi 

Berdasarkan pandangan Jensen & Meckling (1976) relasi keagenan dapat dipahami 

sebagai suatu bentuk kontrak atau kesepakatan yang terjalin antara perusahaan pemilik dan 

manajernya, dimana pemilik (prinsipal) menunjuk agen (manajer) untuk mengelola perusahaan 

atas nama mereka. Teori ini berfokus pada masalah yang muncul ketika ada perbedaan 

kepentingan antara kedua pihak tersebut, serta bagaimana informasi asimetris dapat 

mempengaruhi keputusan dan perilaku mereka. 

Teori Stakeholder (Teori Pemangku Kepentingan) 

Teori stakeholder yang dikembangkan oleh R. Edward Freeman tahun 1984 menjelaskan 

stakeholder sebagai pihak-pihak, baik perorangan maupun grup, yang memiliki daya untuk 

mempengaruhi atau terdampak dari realisasi sasaran suatu organisasi. Konsep ini 

berpandangan bahwa korporasi memiliki kewajiban tidak semata-mata terhadap investor atau 

pemilik saham, melainkan juga terhadap seluruh pihak yang berkepentingan, yang 

menggambarkan eksistensi relasi timbal balik antara perusahaan dengan berbagai 

stakeholdernya. 

Teori Internet of Things (IoT) 

Konsep Internet of Things (IoT) pada awalnya diperkenalkan  Kevin Ashton tahun 1999. 

Internet of Things (IoT) berkaitan dengan kumpulan entitas berwujud, disebut sebagai “objek,” 

yang terintegrasi dengan sensor, perangkat lunak, dan berbagai komponen teknologi yang 

bertujuan memfasilitasi koneksi dan pertukaran informasi dengan perangkat dan sistem lain 

melalui internet. 

 

METODE PENELITIAN 
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Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang 

diambil dari berbagai sumber terpercaya, antara lain portal resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

(www.idx.co.id), Refinitiv, dokumen laporan tahunan perusahaan, serta jurnal ilmiah yang 

berkaitan. Sementara itu, yang menjadi fokus kajian ini mencakup keseluruhan entitas bisnis 

yang tercatat di BEI dan telah memiliki laporan ESG. Sampel ditentukan berdasarkan kriteria 

tertentu, yaitu perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam indeks ESG Leaders 

(IDXESGL) selama tiga tahun berturut-turut (2021–2023) serta memiliki informasi yang 

komprehensif dan sesuai berkaitan dengan variabel-variabel dalam studi ini. 

Teknik Pengumpulan Sampel 

Studi ini menerapkan teknik purposive sampling, yaitu pendekatan seleksi sampel yang 

berlandaskan pada parameter spesifik yang telah diselaraskan dengan objektif penelitian. 

Kriteria yang diterapkan dalam penetapan sampel adalah sebagai berikut: 

a) Perusahaan tercatat di BEI dan memiliki laporan ESG pada tahun 2021–2023. 

b) Perusahaan termasuk dalam indeks IDXESGL selama periode tersebut secara berturut-

turut. 

c) Tersedia data lengkap terkait variabel-variabel penelitian. 

Definisi dan Pengukuran Variabel 

1. Kinerja Environment, Social, and Governance (ESG) (X1) 

ESG merupakan kegiatan yang berhubungan dengan proses operasional suatu 

perusahaan, yang tidak hanya mengutamakan aspek profit semata, tetapi juga 

mengimplementasikan aspek-aspek environmental, social, dan corporate governance. 

Penilaian terhadap kinerja ESG berdasarkan pada nilai ESG yang didapat dari database yang 

tersedia di Refinitiv Eikon. Perhitungan skor ESG secara keseluruhan dijumlahkan berdasarkan 

matriks magnitudo 53 LSEG. Rentang nilai skor ESG dinilai dari skala 0 – 100, dimana 

semakin tinggi skor yang diperoleh menunjukkan kinerja ESG yang baik oleh suatu 

perusahaan. Penerapan praktik ESG yang kuat dianggap dapat mengurangi risiko, 

mempermudah akses ke modal, dan meningkatkan hubungan positif dengan pemangku 

kepentingan, yang pada akhirnya berdampak positif pada nilai perusahaan. ESG dapat menjadi 

elemen penting dalam menilai penerapan prinsip-prinsip keberlanjutan di suatu perusahaan 

(Nurachman dan Soeratin, 2025). 

2. Inovasi Teknologi (X2) 

Inovasi teknologi merupakan upaya menciptakan dan mengimplementasikan teknologi 

terkini untuk memecahkan masalah dan meningkatkan cara melakukan sesuatu. Inovasi 

teknologi berperan penting mendorong pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dan merata pada 

era digital saat ini (Afriyadi et al. 2024). Teknologi seperti internet, AI, IoT, dan big data telah 

mengubah cara bisnis beroperasi dan meningkatkan produktivitas serta daya saing (Endarwati 

& Citra, 2024). Inovasi teknologi juga memainkan peran penting dalam kegiatan pemasaran 

dan promosi (Suherman, 2023). Dalam penelitian ini, inovasi teknologi dinilai menggunakan 

Return on Investment (ROI). Berikut rumus untuk menghitung ROI. 

𝑅𝑂𝐼 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡
× 100% 

3. Intellectual Capital (X3) 

Intellectual capital yaitu bentuk pengetahuan yang mencerminkan nilai tidak berwujud 

suatu perusahaan dan berpotensi memengaruhi keseluruhan nilai perusahaan (Lindawati & 

Yulianto, 2021). Teknik VAIC (Value Added Intellectual Coefficient), diterapkan untuk menilai 

tingkat intellectual capital dalam suatu perusahaan. Penghitungan intellectual capital 

http://www.idx.co.id/
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menggunakan model VAIC bersandar pada studi  (Utari et al., 2021) dengan formula sebagai 

berikut: 

VAIC = VACA + VAHU + STVA 

Keterangan:  

VACA : Perbandingan Value Added (VA) dengan Capital Employed (CE) 

VAHU : Perbandingan Value Added (VA)dengan Human Capital (HC) 

STVA : Perbandingan Structural Capital (SC) dengan Value Added (VA) 

VA : Output – Input  

4. Ownership Concentration (M) 

Ownership Concentration mengacu pada kepemilikan saham yang difokuskan pada satu 

atau beberapa pemilik saham utama dalam suatu perusahaan. Pemegang saham dominan ini 

memiliki peran besar dalam menentukan arah kebijakan strategis perusahaan dan dapat 

memengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. Konsentrasi kepemilikan juga dapat 

berdampak pada kualitas laporan keuangan, karena pemegang saham mayoritas mungkin 

memiliki kecenderungan untuk mengeksploitasi hak-hak pemegang saham minoritas serta 

memengaruhi proses penyusunan laporan keuangan, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan (Permatasari et al. 2021).  Berikut formula untuk menghitung Ownership 

Concentration.  

𝑂𝐶 =
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑜𝑟𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛 𝑡𝑒𝑟𝑏𝑒𝑠𝑎𝑟

𝐽𝑢𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
× 100% 

 

5. Nilai Perusahaan (Y) 

Valuasi perusahaan menggambarkan pendapat para investor tentang kesuksesan suatu 

entitas bisnis, yang biasanya terefleksi melalui harga saham perusahaan tersebut. (Ramadhani 

et al. 2023). Nilai ini sangat krusial karena menunjukkan tingkat keyakinan investor terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan secara berkelanjutan (Puspawijaya 

dan Sasongko, 2021). Untuk mengukurnya, digunakan indikator Tobin’s Q atau Q ratio sebuah 

indikator finansial yang mengukur perbandingan nilai pasar perusahaan dengan nilai tercatat 

dalam pembukuan atau total biaya penggantian aset. Adapun rumus perhitungannya adalah 

sebagai berikut.  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑇𝑀𝑉 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑇𝐵𝑉 𝑜𝑓 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝐵𝑉 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
× 100% 

Keterangan :  

Total market value of equity : Nilai kapitalisasi (Harga saham x jumlah saham beredar) 

Total book value of liabilities : Total utang  

Total Book value of asset : Total aset. 

 

HASIL & PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif bertujuan untuk menjelaskan tentang nilai minimum, nilai maksimum, 

rata-rata, dan standar deviasi untuk variabel kinerja ESG, inovasi teknologi, intellectual 

capital, nilai perusahaan dan ownership concentration sebagai moderasi yang tercantum pada 

tabel 1. 

Tabel 1. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 
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Merujuk pada tabel 1, terlihat bahwa jumlah data yang dipergunakan adalah sebesar 63 

sampel. Dari informasi yang disajikan dalam tabel tersebut, dapat ditarik kesimpulan: 

1. Variabel kinerja ESG menunjukkan data homogen (rata-rata 52,33 > standar deviasi 23,59) 

dengan tingkat kinerja sedang dan variasi yang wajar antar perusahaan. 

2. Variabel inovasi teknologi memiliki data homogen (rata-rata 0,0843 > standar deviasi 

0,084) dengan tingkat inovasi yang relatif rendah hingga sedang. 

3. Variabel intellectual capital menampilkan data heterogen (standar deviasi 25,37 > rata-rata 

3,75), mengindikasikan kesenjangan besar dalam pengelolaan modal intelektual antar 

perusahaan. 

4. Variabel ownership concentration bersifat homogen (mean 0,64 > deviasi standar 0,47), 

mengindikasikan struktur kepemilikan yang cenderung terkonsentrasi. 

5. Variabel nilai perusahaan angat bervariasi (standar deviasi 12,56 > rata-rata 3,18), 

mencerminkan heterogenitas yang tinggi dalam valuasi perusahaan sampel. 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dilaksanakan untuk memverifikasi apakah sisa perhitungan 

(residual) pada model regresi mengikuti pola distribusi normal. Prosedur yang diaplikasikan 

adalah uji Kolmogorov-Smirnov, dengan kriteria bahwa data memiliki distribusi normal bila 

nilai Asymp Sig melebihi 0,05. 

 

Tabel 2. Hasil Pengujian Normalitas 

 
 

Hasil tes distribusi normal menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov sesuai dengan 

Tabel 2 menghasilkan nilai Asymp. Sig. bernilai 0,200 untuk unstandardized residual. 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 
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Mengingat nilai ini melebihi 0,05, dapat dinyatakan bahwa residual menunjukkan distribusi 

normal. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas dimaksudkan untuk mengidentifikasi perbedaan varians 

residual di antara pengamatan model regresi. Metode Glejser diterapkan untuk mendeteksi 

keberadaan heteroskedastisitas. Apabila nilai signifikansi ≥ 0,05, maka dinyatakan tidak 

terdapat indikasi heteroskedastisitas. 

Tabel 3. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 

 
 

Temuan penelitian memperlihatkan variabel kinerja ESG memiliki nilai signifikansi 

0,081, inovasi teknologi 0,079, dan intellectual capital 0,726. Karena ketiga nilai signifikansi 

tersebut > 0,05, disimpulkan tidak ada masalah heteroskedastisitas. 

3. Uji Multikolinearitas 

Tujuan pengujian multikolinearitas adalah untuk mengidentifikasi keberadaan 

keterkaitan di antara variabel prediktor dalam model regresi. Fenomena multikolinearitas 

muncul ketika nilai VIF > 10 serta nilai tolerance < 0,1. 

Tabel 4. Hasil Pengujian Multikolinearitas 

 
 

Dari Tabel 4 dapat diamati bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas, karena nilai 

Tolerance kinerja ESG, inovasi teknologi, dan intellectual capital  > 0,10. Nilai Tolerance untuk 

kinerja ESG adalah 0,995, inovasi teknologi 0,991, dan intellectual capital 0,991. Selain itu, 

nilai VIF untuk ketiga variabel tersebut juga < 10, dengan kinerja ESG sebesar 1,005, inovasi 

teknologi 1,009, dan intellectual capital 1,009. 

4. Hasil Uji Autokorelasi 

Tujuan pengujian autokorelasi untuk mendeteksi keberadaan korelasi temporal antara 

galat pada observasi ke-t dengan galat pada observasi ke-(t-1) dalam analisis regresi linear. 

Metode Durbin-Watson diterapkan untuk mengidentifikasi autokorelasi melalui perbandingan 

nilai Durbin-Watson (DW) yang diperoleh dengan nilai Durbin Lower (dL) dan Durbin Upper 

(dU). Penentuan keputusan mengacu pada tabel Durbin-Watson dengan ketentuan:  

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 
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a. Bila nilai DW < dL atau DW > 4 – dL, maka terindikasi adanya autokorelasi. 

b. Bila nilai dU < DW < 4 – dU maka tidak terdeteksi adanya autokorelasi. 

c. Bila nilai dL < DW < dU atau 4 – dU < DW < 4 – dL maka hasil uji bersifat inkonklusif 

atau tidak dapat disimpulkan secara pasti. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Autokorelasi 

 
 

Uji yang dilakukan menghasilkan nilai DW sebesar 2,049. Dengan jumlah sampel 63 

(n=63) dan tiga variabel prediktor (k=3), ditemukan nilai dL = 1,6932, dU = 1,4943, serta 4 – 

dU sebesar 2,3068. Mengingat nilai DW berada dalam rentang dU dan 4 – dU (1,6932 < 2,049 

< 2,3068), hal ini menunjukkan tidak adanya autokorelasi. 

Uji Hipotesis 

1. Regresi Berganda 

a. Pengujian Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi berfungsi menilai proporsi variasi variabel respons yang dapat 

diprediksi melalui variabel prediktor. Range koefisien determinasi (R-Square) memiliki kisaran 

nilai dari 0 sampai dengan 1. 

Tabel 6. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi (R²) 

 
 

Merujuk pada tabel 6, besaran R Square menunjukkan 0,034, yang berarti variabel 

bebas memiliki kontribusi sebesar 3,4%. Dengan kata lain, ketiga variabel independen tersebut 

hanya mampu menjelaskan 3,4% dari variasi yang terjadi pada variabel dependen. 

b. Uji Parsial (Uji T) 

Tes t atau pengujian individual diterapkan untuk mengevaluasi tingkat pengaruh setiap 

variabel bebas terhadap variabel terikat secara terpisah. Pengambilan kesimpulan dalam uji t 

individual dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung terhadap t tabel. Jika nilai t hitung 

> dari t tabel, maka variabel independen tersebut memiliki pengaruh individual terhadap 

variabel dependen. 

Tabel 7. Hasil Uji Parsial (Uji T) 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 

27, 2025 
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Temuan uji parsial memperlihatkan: 

1) Kinerja ESG menunjukkan t hitung (-0,091) < t tabel (1,671) dengan sig. 0,928 > 0,05, 

sehingga tidak berdampak pada valuasi perusahaan 

2) Inovasi Teknologi menunjukkan t hitung (-1,447) < t tabel (1,671) dengan sig. 0,152 > 

0,05, menunjukkan tidak ada pengaruh pada valuasi perusahaan. 

3) Intellectual Capital menunjukkan t hitung (0,168) < t tabel (1,671) dengan sig. 0,867 > 

0,05, tidak bedampak pada valuasi perusahaan. 

2. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) adalah adalah pendekatan analisis regresi yang 

diaplikasikan untuk menguji dampak variabel moderasi pada relasi antara variabel. 

a. Pengujian Koefisien Determinasi (R²) MRA 

Tabel 8. Hasil Pengujian Determinasi (R²) MRA 

 
 

Pada tabel 8, besaran R Square yang diperoleh adalah 0,285, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa variabel independen memberikan pengaruh sebesar 28,5%. Ini berarti 

bahwa hanya 28,5% variasi pada variabel dependen. 

b. Uji Parsial (Uji T) MRA 

Tabel 9. Hasil Pengujian Parsial (Uji T) MRA 

 
 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 

Sumber : Data diolah dengan SPSS 27, 2025 
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Berdasarkan tabel 9 dapat disimpulkan bahwa: 

1) Ownership Concentration dan Kinerja ESG menunjukkan t hitung (2,226) > t tabel 

(1,671) dengan sig. 0,030 < 0,05, sehingga ownership concentration memperkuat 

hubungan kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. 

2) Ownership Concentration dan Inovasi Teknologi menunjukkan t hitung (4,401) > t tabel 

(1,671) dengan sig. 0,001 < 0,05, menunjukkan ownership concentration memperkuat 

hubungan inovasi teknologi dengan nilai perusahaan. 

3) Ownership Concentration dan Intellectual Capital menunjukkan t hitung (-1,070) < t 

tabel (1,671) dengan sig. 0,289 > 0,05, mengindikasikan ownership concentration 

memperlemah hubungan intellectual capital terhadap valuasi perusahaan. 

Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset memperlihatkan nilai t hitung kinerja ESG mencapai -0,091 < t tabel 1,671 

dengan nilai signifikansi 0,928 > 0,05. Kondisi ini menandakan bahwa kinerja ESG tidak 

memberikan dampak pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis H1 ditolak., dengan arah 

hubungan negatif ditunjukkan oleh koefisien beta -0,006. Kemungkinan penyebabnya adalah 

masih rendahnya perhatian investor terhadap aspek ESG dalam keputusan investasi. Investor 

lebih fokus pada indikator keuangan seperti laba dan pertumbuhan aset. Selain itu, kurangnya 

standar dan transparansi pelaporan ESG juga dapat menurunkan kepercayaan terhadap 

informasi tersebut. Temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis awal dan berbeda dengan 

penelitian (Ali Radwan & Xiongyuan, 2023), yang mengungkapkan bahwa kinerja ESG 

berpengaruh terhadap firm value. 

Pengaruh Inovasi Teknologi Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset memperlihatkan inovasi teknologi dengan nilai t hitung -1,447 < t tabel 1,671, 

sedangkan signifikansi 0,152 > 0,05, serta koefisien beta sebesar -27,810. Hal ini berarti 

hipotesis H2 ditolak, dan inovasi teknologi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kemungkinan penyebabnya adalah penerapan inovasi yang belum optimal atau masih dalam 

tahap awal, sehingga dampaknya belum tercermin dalam kinerja keuangan. Selain itu, biaya 

inovasi yang tinggi dapat menurunkan profitabilitas dalam jangka pendek. Temuan ini tidak 

selaras dengan hipotesis awal dan bertentangan dengan hasil penelitian (Zhou & Chang, 2023) 

yang menunjukkan bahwa inovasi teknologi berpengaruh terhadap valuasi perusahaan. 

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil riset memperlihatkan  intellectual capital memperoleh t hitung 0,168, < t tabel 

1,671, serta nilai signifikansi 0,867 > 0,05, dengan koefisien beta sebesar 0,011. Ini 

mengindikasikan bahwa hipotesis H3 ditolak, dan intellectual capital tidak berpengaruh pada 

valuasi perusahaan. Kemungkinan penyebabnya adalah fokus investor pada keuntungan jangka 

pendek, sementara manfaat intellectual capital cenderung jangka panjang dan tidak langsung 

terlihat. Temuan  ini bertentangan dengan yang dirumuskan dan menampilkan kontradiksi 

dengan hasil riset (Utari et al., 2021) yang menyimpulkan, intellectual capital memiliki 

pengaruh signifikan pada firm value. 

Pengaruh Ownership Concentration Dalam Memoderasi Hubungan Antara Kinerja ESG 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan analisis MRA memperlihatkan interaksi kinerja ESG terhadap valuasi 

perusahaan menunjukkan t hitung 2,226 > t tabel 1,671 dengan signifikansi 0,030 < 0,05 serta 

koefisien beta 0,610. Hal ini mengindikasikan bahwa hipotesis H4 diterima, yang bermakna 

ownership concentration terbukti memperkuat relasi antara kinerja ESG dengan valuasi 

perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi cenderung memiliki pemegang 
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saham yang lebih aktif, sehingga lebih mendorong praktik berkelanjutan yang meningkatkan 

reputasi dan valuasi perusahaan. temuan ini menguatkan hipotesis dan sejalan dengan temuan 

penelitian (Fauziah et al., 2024), memperlihatkan ownership concentration dapat dapat 

menjadi variabel moderasi dalam hubungan antara kinerja ESG dan firm value. 

Pengaruh Ownership Concentration Dalam Memoderasi Hubungan Antara Inovasi 

Teknologi Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan analisis MRA memperlihatkan interaksi antara inovasi teknologi dan nilai 

perusahaan menghasilkan t hitung 4,401, yang melebihi t tabel 1,671, serta signifikansi 0,001 

< 0,05 dan koefisien beta sebesar 323,978. Maka, hipotesis H5 diterima, yang mengindikasikan 

bahwa ownership concentration memperkuat hubungan antara inovasi teknologi dan nilai 

perusahaan. Semakin tinggi konsentrasi kepemilikan, semakin besar pula pengaruh inovasi 

teknologi dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena adanya pengambilan keputusan 

strategis yang lebih berani dan pengawasan yang lebih kuat. Temuan ini menguatkan hipotesis 

dan sejalan dengan penelitian dari (Jao et al., 2024), menyebutkan, ownership concentration 

dapat memoderasi relasi antara inovasi teknologi dan firmvalue. 

Pengaruh Ownership Concentration Dalam Memoderasi Hubungan Antara Intellectual 

Capital Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan analisis MRA memperlihatkan interaksi intellectual capital terhadap nilai 

perusahaan memperoleh t hitung -1,070 < t tabel 1,671, signifikansi 0,289 > 0,05, dan koefisien 

beta -0,789. Hal ini menunjukkan hipotesis H6 tidak diterima, dimana ownership concentration 

justru memperlemah relasi antara intellectual capital pada nilai perusahaan. Temuan ini 

memperlihatkan kepemilikan yang terpusat dapat membatasi partisipasi manajemen dan 

menghambat pemanfaatan ide inovatif, sehingga intellectual capital tidak dimanfaatkan secara 

optimal. Temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis awal dan bertentangan denga penelitian 

(Kusumah & Agustina, 2022) menyatakan, ownership concentration mempererat kaitan antara 

intellectual capital terhadap valuasi perusahaan. 

 

PENUTUP 

Berdasarkan temuan penelitian dapat diambil kesimpulan bahwa kinerja ESG, inovasi 

teknologi, dan intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

mengindikasikan bahwa dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) belum menjadi 

pertimbangan utama investor dalam penilaian perusahaan. Sementara itu, ownership 

concentration terbukti memperkuat relasi antara kinerja ESG dengan valuasi perusahaan, 

menandakan bahwa struktur kepemilikan terkonsentrasi mendukung supervisi dan 

pengambilan keputusan strategis yang lebih efisien dalam implementasi ESG. Demikian pula, 

ownership concentration memperkuat hubungan inovasi teknologi terhadap nilai perusahaan 

karena pemegang saham mayoritas cenderung mendorong keputusan inovatif yang strategis. 

Sebaliknya, ownership concentration tidak mampu memperkuat relasi antara intellectual 

capital terhadap valuasi perusahaan, mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan yang 

terkonsentrasi justru dapat menghambat optimalisasi pemanfaatan ide dan pengetahuan 

manajerial. 
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