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Abstract 

This study, entitled "The Effect of Carbon Emission Disclosure, an Independent Board 
of Commissioners, and Intellectual Capital on Financial Performance," aims to 
examine and analyze the influence of carbon emission disclosure, an independent 
board of commissioners, and intellectual capital on financial performance. Signaling 
and agency theory serve as the foundation for this research. A causal quantitative 
approach using secondary data from financial reports and sustainability reports was 
employed. The population of this study was energy sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021-2024 period. A purposive sampling 
technique was used to select the sample, resulting in 31 companies. The data analysis 
techniques employed included descriptive statistical analysis, panel data regression 
models, panel data regression model selection tests, classical assumption tests, panel 
data regression analysis, model feasibility tests, and hypothesis testing. This study 
found that: (1) carbon emission disclosure has no effect on financial performance; (2) 
an independent board of commissioners has no effect on financial performance; and 
(3) intellectual capital has an effect on financial performance. The implications of this 
research are that companies are expected to consistently disclose and improve the 
quality of their carbon emissions disclosures. Companies should ensure that 
independent boards of commissioners effectively monitor and manage their 
operations, and they are advised to improve their intellectual capital management. 
Before investing, investors are advised to consider factors such as carbon emissions 
disclosure, the presence of an independent board of commissioners, and the 
company's intellectual capital. 
Keywords: WPR Financial Performance, Carbon Emissions Disclosure, Independent 
Board of Commissioners, Intellectual Capital. 
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PENDAHULUAN 
 

Perusahaan diciptakan dengan maksud untuk meraih keuntungan melalui penjualan 
produk, baik barang maupun jasa yang ditawarkan ke konsumen. Kinerja keuangan memiliki peran 
sebagai salah satu indikator yang mengilustrasikan seberapa baik perusahaan dalam mengelola 
sumber dayanya demi mencapai tujuan ekonominya. Kinerja keuangan penting bagi perusahaan 
karena bisa membantu menilai dan melihat seberapa baik perusahaan dalam mengatur dan 
menjalankan aktivitas keuangannya (Khasanah et al., 2023). Kinerja keuangan dapat dimanfaatkan 
oleh investor sebagai metrik pada saat mengambil pilihan investasi. Hasil kinerja keuangan yang 
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baik pada suatu perusahaan berpotensi menarik minat investor untuk menginvestasikan modal di 
perusahaan tersebut. (Maulida et al., 2023). 

Kinerja keuangan dapat diukur melalui beragam rasio, termasuk di dalamnya rasio 
profitabilitas (Thian, 2022:44). Rasio profitabilitas yaitu ukuran yang mencerminkan seberapa 
mampu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Thian (2022:111) menjelaskan bahwa ROA 
merupakan ukuran yang mengidentifikasi keefektifan entitas bisnis dalam memanfaatkan aset demi 
mencapai keuntungan. Sementara ROE adalah ukuran yang mencerminkan tingkat keuntungan 
perusahaan melalui investasi modal pemegang saham (Thian, 2022:113). 

Tri Winarno, Direktur Jenderal Mineral dan Batu Bara (Minerba) Kementerian ESDM 
mengemukakan bahwasannya sektor energi dan sumber daya mineral berkontribusi memberikan 
PDB sebesar 12,5% dari total PDB Indonesia (Hakim, 2025). Hal tersebut dinilai sebagai kontribusi 
yang signifikan terhadap PDB Indonesia. Akan tetapi, rata-rata kinerja keuangan sektor energi justru 
menunjukkan penurunan pada tahun 2023. Grafik berikut menunjukkan rata-rata ROA dan ROE 
pada perusahaan sektor energi selama tahun 2021-2024 yang menjadi sampel penelitian: 

 

Gambar 1. Rata-Rata Kinerja Keuangan Sektor Energi Tahun 2021-2024. 

Dibandingkan dengan 2021, ROA tahun 2022 meningkat sebesar 8%. Namun, pada tahun 
2023 dan 2024 teridentifikasi adanya penurunan sebesar 12% dan 3%. Hal serupa terjadi pada rata-
rata ROE, yang pada tahun 2021 sebesar 34% dan meningkat pada tahun 2022, yaitu menjadi 46% 
yang artinya terdapat kenaikan 12%. Akan tetapi, pada tahun 2023 dan 2024 kembali mengalami 
penurunan menjadi 22% dan 17%. 

Menurut Yusiningtyas dan Budiarti (2022), kinerja perusahaan tidak hanya dilihat dari faktor 
keuangannya saja seperti yang ada di laporan keuangan, tetapi juga dapat dilihat dari faktor non 
keuangan. Pengungkapan informasi non keuangan tersebut dapat diketahui dari bagaimana 
penyajian informasi terkait emisi karbon perusahaan, bagaimana proporsi dewan komisaris 
independennya, serta bagaimana modal intelektual yang dimiliki oleh perusahaan. 

Kini, perusahaan kian memahami bahwa tujuan utama dari setiap kegiatan bisnisnya tidak 
lagi hanya berpusat pada pencapaian laba semata, tetapi juga mencakup tanggung jawab sukarela 
dalam pengelolaan lingkungan. Indonesia termasuk ke dalam 20 negara penghasil emisi terbanyak 
di dunia, menempati posisi keenam. Indonesia berkontribusi menyumbangkan emisi karbon sebesar 
2% dari total emisi karbon global (Budianto, 2024). Sebagai bentuk tanggung jawab sosial atas hal 
tersebut, maka perusahaan melakukan pengungkapan emisi karbon (Bhakti & Wulandari, 2025). 
Temuan Khatib et al., (2023), Maryanti et al., (2025) serta Bhakti dan Wulandari (2025) menyatakan 
bahwa ada pengaruh positif dan signifikan antara pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja 
keuangan. Sementara Putra et al., (2024), Jaya dan Nugraheni (2024), Safutri et al., (2023), serta 
Adrati dan Augustine (2022) menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa tidak ada pengaruh antara 
pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja keuangan. 

Keberadaan komisaris independen sangat penting, karena mereka berperan dalam 
mengawasi dan menilai kebijakan direksi (Bhakti & Wulandari, 2025). Dewan komisaris independen 
dikehendaki untuk bersikap objektif agar kepentingan semua pemegang saham tetap terlindungi 
dan mendapat perlakuan yang setara. Jika jumlah dewan komisaris semakin banyak, maka 
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monitoring yang dilakukan juga semakin saksama (Fajri et al., 2022). Hal tersebut dapat mengurangi 
peluang konflik kepentingan yang pada akhirnya membuat kinerja keuangan menjadi semakin baik. 
Intia dan Azizah (2021), Lestari dan Sulistyowati (2023), Yuliyanti dan Cahyonowati (2023), serta 
Kusuma dan Napisah (2024),  menyimpulkan adanya pengaruh positif dewan komisaris independen 
terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, Subiyanto dan Amanah (2022), Sapitri dan Asmilia 
(2024), serta Rahmawati dan Mutmainah (2024) memiliki kesimpulan bahwa variabel tersebut tidak 
berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Seiring berkembangnya teknologi dan ilmu pengetahuan, serta semakin kompetitifnya 
lingkungan bisnis, perusahaan yang mulanya hanya berorientasi pada modal fisik (financial) dan 
pengelolaan berbasis tenaga kerja (labor-based business) kini mulai lebih memusatkan perhatian 
pada modal intelektual (intellectual capital) (Sapitri & Asmilia, 2024). Modal intelektual sendiri 
menjadi salah satu pendekatan yang diaplikasikan untuk mengidentifikasi aset berbasis 
pengetahuan. Modal intelektual tergolong sebagai salah satu aset yang tak memiliki wujud 
(intangible asset) yang tidak tercatat di neraca saldo tetapi berdampak pada kinerja keuangan yang 
berpusat pada human capital, structural capital, dan relational/customer capital (Audora & Rasyid, 
2021). 

Perusahaan yang didukung dengan modal intelektual bagus, akan membuat kinerja 
keuangan menjadi lebih baik. Sebagai contoh, perusahaan dengan sumber daya manusia berkualitas 
baik, akan dapat menghasilkan produk atau layanan yang lebih baik. Investor dan masyarakat akan 
berpikir bahwa perusahaan berada di bawah pengelolaan pihak yang kompeten sehingga 
berpeluang menghasilkan laba yang lebih tinggi dan menunjukkan prospek bagus di masa 
mendatang. Investor dan masyarakat akan menerima sinyal positif dari hal tersebut (Fitria & 
Meidiyustiani, 2023). Penelitian milik Audora dan Rasyid (2021), Mistari et al., (2022), dan Maulida 
et al., (2023) mengungkap adanya pengaruh positif dan signifikan antara modal intelektual terhadap 
kinerja keuangan. Hasil tersebut berbeda dengan temuan Janah et al., (2024) dan Vereira (2024) 
yang mengungkapkan pengaruh negatif dan signifikan. Sementara Rinofah et al., (2021), Ristiani dan 
Wahidahwati (2021), Novyarni et al., (2024), serta Kusuma dan Napisah (2024) mengungkap tidak 
adanya pengaruh antara modal intelektual terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian ini mengembangkan penelitian Bhakti dan Wulandari (2025) terkait pengaruh 
Good Corporate Governance dan Carbon Emission Disclosure terhadap kinerja keuangan. Hasil 
penelitian terdahulu yang inkonsisten menjadi alasan dilakukannya riset kembali dan mengetahui 
apakah terdapat perbedaan hasil dengan penelitian yang lalu. Adanya tambahan variabel 
independen berupa modal intelektual merupakan kebaruan dalam penelitian ini dan 
pengembangan dari penelitian terdahulu 

Tahun 2021-2024 dipilih sebagai periode pengamatan karena karena tahun tersebut 
memakai data-data terbaru sehingga menggambarkan gambaran terkini tentang kondisi 
perusahaan. Perusahaan sektor energi dipilih karena menjadi salah satu elemen penting yang 
menunjang perkembangan ekonomi bangsa (Widiastuti et al., 2024). Selain itu, sektor energi juga 
memberikan dampak besar terhadap lingkungan. 

 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal 
Teori sinyal diperkenalkan oleh Spence pada tahun 1973. Menurut Spence (1973), dengan 

menginformasikan sebuah sinyal, hal tersebut menandakan bahwa pemilik informasi berupaya 
menyampaikan data yang dapat berguna bagi penerima informasi. Pemilik informasi yang dimaksud 
yakni pihak yang memiliki kapasitas untuk menginformasikan kondisi entitas bisnis yang dapat 
dimanfaatkan investor untuk membuat keputusan (Rangga & Kristanto, 2023). Sinyal pada teori ini 
merupakan petunjuk yang diberikan oleh manajemen perusahaan kepada investor berupa sudut 
pandang manajemen terkait prospek perusahaan (Brigham & Houston, 2019:500). 
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Sinyal tersebut harus diinformasikan karena seringkali pihak satu dengan pihak yang lain 
memiliki informasi yang berbeda-beda, hal ini biasanya disebut asimetri informasi. Menurut 
Brigham dan Houston (2019:499), asimetri informasi pada teori sinyal terjadi pada manajemen 
perusahaan dengan pihak berkepentingan lain, misalnya investor. Investor dapat menggunakan 
informasi yang manajemen sampaikan tentang keadaan perusahaan sebagai acuan saat 
menentukan investasi. Informasi tersebut dapat dianalisis lalu dimaknai sebagai sinyal positif 
maupun sinyal negatif. 

Teori Agensi 
Teori keagenan (agency theory) mengidentifikasi keterkaitan prinsipal dengan agen. Teori 

agensi lahir sebagai akibat atas terjadinya perselisihan kepentingan antara agen dan prinsipal. 
Masing-masing pihak bertindak berdasarkan kepentingan dan tujuan mereka sendiri. Dalam 
implementasinya, terdapat masalah keagenan yang muncul yang disebabkan karena tujuan yang 
tidak sejalan antara prinsipal yakni pemilik perusahaan dengan agen yakni manajemen (Hitt et al., 
2020:315). 

Berdasarkan perspektif teori agensi, prinsipal memiliki informasi yang berbeda dengan 
agen. Pihak agen diasumsikan mengetahui lebih banyak informasi tentang kondisi keuangan dan 
operasional perusahaan (Pramudityo & Sofie, 2023). Perbedaan informasi tersebut mengakibatkan 
munculnya asimetri informasi. Maka dari itu, perusahaan memerlukan sistem pengawasan yang 
dapat diterapkan melalui keberadaan dewan komisaris independen. 

Kinerja Keuangan 
Pada dasarnya, kinerja keuangan adalah cerminan keberhasilan perusahaan yang dapat 

diketahui dari kondisi finansialnya selama jangka waktu tertentu (Yusiningtyas & Budiarti, 2022). 
Kinerja keuangan ialah representasi dari situasi ekonomi perusahaan yang dipelajari menggunakan 
alat analisis keuangan, sehingga terungkap bagaimana pencapaian perusahaan selama kurun waktu 
tertentu serta hal apa yang perlu diperbaiki oleh perusahaan (Esomar & Christianty, 2021). 

Rasio profitabilitas, yang disebut pula rentabilitas ialah salah satu ukuran yang bisa dipakai 
untuk menggambarkan kondisi keuangan entitas bisnis. Rasio ini mencerminkan seberapa baik 
perusahaan dapat mengoptimalkan seluruh sumber daya miliknya untuk menghasilkan keuntungan 
(Hery, 2016:192). Selain itu, rasio ini juga dapat mengukur seberapa efektif manajemen dalam 
menjalankan aktivitas operasionalnya. Kinerja yang baik tercermin dari kemampuan manajemen 
dalam menghasilkan laba maksimal untuk perusahaan. 

Pengungkapan Emisi Karbon 
Emisi karbon ialah proses pengeluaran gas yang memuat karbon ke atmosfer akibat dari 

aktivitas pembakaran (Rangga & Kristanto, 2023). Aktivitas pembakaran tersebut dapat terjadi di 
berbagai sektor, seperti sektor manufaktur, rumah tangga, pertambangan, transportasi, serta 
pemanasan yang menimbulkan energi untuk memenuhi kebutuhan barang dan jasa konsumsi 
(Rangga & Kristanto, 2023). Sebagai bentuk komitmen atas situasi tersebut, maka perusahaan 
melakukan pengungkapan emisi karbon. 

Ladista et al., (2023) mendefinisikan bahwa pengungkapan emisi karbon merupakan bagian 
dari pelaporan lingkungan dan berisi data-data tentang pengukuran, pengakuan, serta penyajian 
emisi karbon. Pengungkapan tersebut mencerminkan bentuk kontribusi perusahaan dalam 
menghadapi pemanasan global dan biasanya disajikan pada laporan laporan keberlanjutan 
(Simamora et al., 2022). Menurut Fitriana (2025), pengungkapan tersebut dianggap sebagai sebuah 
tanggung jawab sosial yang berfungsi untuk meminimalisir risiko serta menjadi dasar dalam 
memutuskan investasi. 

Dewan Komisaris Independen 
Dewan komisaris independen memainkan peran untuk mengawasi jalannya pengelolaan 

yang dilakukan oleh perusahaan  (KNKG, 2021). Intia dan Azizah (2021) mendefinisikan bahwa 
dewan komisaris independen adalah unsur dari dewan komisaris yang memiliki sifat netral karena 
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tidak ada keterkaitan pribadi dengan pemegang saham perusahaan. Maka dari itu, dewan komisaris 
independen tidak memihak ke salah satu sisi dan tidak dapat dikontrol oleh pihak mana saja. 

Pratiwi dan Noegroho (2022) mengemukakan bahwa dewan komisaris independen 
bertugas untuk melakukan monitoring dengan tidak memihak serta memberikan arahan mengenai 
cara mengelola perusahaan. Dengan adanya komisaris independen, pengawasan dapat 
ditingkatkan, dengan demikian mampu mendorong terbentuknya lingkungan usaha yang sesuai 
dengan Good Corporate Governance. Keberhasilan implementasi tata kelola perusahaan, akan 
memungkinkan terciptanya sistem pengelolaan yang baik sehingga berdampak pada kinerja 
keuangan perusahaan. 

Modal Intelektual 
Modal intelektual dapat dipahami sebagai aset tanpa wujud seperti informasi dan 

pengetahuan yang berperan dalam meningkatkan keunggulan kompetitif dan dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan (Sapitri & Asmilia, 2024). Modal intelektual diklasifikasikan menjadi 
tiga unsur, yakni human capital, structural capital, dan relational/customer capital. 

Modal manusia merupakan gabungan antara kecerdasan, kemampuan, dan keahlian yang 
membentuk karakter suatu perusahaan (Mistari et al., 2022). Modal struktural, biasa disebut juga 
modal organisasi mencerminkan efektivitas proses dan kebijakan perusahaan, kondisi lingkungan 
kerja yang mendukung, serta inovasi yang diciptakan melalui proses penelitian dan pengembangan 
(Mistari et al., 2022). Todingbua (2022:35) mendefinisikan modal relasional sebagai jalinan kerja 
sama antara perusahaan dengan berbagai lembaga serta mitra bisnis di lingkungan eksternal. 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan yang menyajikan jumlah emisi karbon di laporan keberlanjutan mencerminkan 

bahwasannya perusahaan tersebut menujukkan penerapan etika bisnis yang baik. Berdasarkan teori 
sinyal, informasi yang diberikan oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap keputusan untuk 
berinvestasi. Dalam hal ini, pengungkapan emisi karbon tersebut dianggap sebagai sinyal positif bagi 
investor dan pihak lain seperti stakeholder, karena menunjukkan kepedulian perusahaan terhadap 
upaya memitigasi perubahan iklim. Hal tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan 
konsumen dan menarik minat investor yang berkontribusi pada meningkatnya kinerja keuangan 
perusahaan (Ladista et al., 2023). Selaras dengan temuan studi terdahulu, hipotesis penelitian ini 
adalah pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
H1: Pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 
Pratiwi dan Noegroho (2022) mengatakan bahwa dewan komisaris independen termasuk 

unsur dari dewan komisaris yang tidak terikat dengan manajemen, pemegang saham mayoritas, 
maupun komisaris lainnya. Dewan komisaris independen, keberadaannya dianggap penting untuk 
menyelaraskan kepentingan pemegang saham mayoritas dan minoritas serta menjadi penengah 
antara manajer, auditor, dan pemangku kepentingan (Yuliyanti & Cahyonowati, 2023). Berdasarkan 
teori agensi, apabila ada pihak luar (dalam hal ini komisaris independen), yang tidak ada keterikatan 
langsung dengan manajemen perusahaan, mereka dapat mengawasi manajer secara lebih efektif 
sehingga nantinya dapat meningkatkan kinerja keuangan (Yuliyanti & Cahyonowati, 2023). Selaras 
dengan temuan studi terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah dewan komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
H2: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan 
Modal intelektual merupakan aset yang tidak memiliki wujud dan erat kaitannya dengan 

pengetahuan dan teknologi (Wirawan & Angela, 2024). Apabila aset tak berwujud tersebut 
dioptimalkan pemanfaatannya oleh perusahaan, maka akan menciptakan keunggulan kompetitif di 
pasar (Sianipar et al., 2024). Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang memiliki performa bagus, 
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biasanya akan mengungkapkan sinyal positif berupa keunggulan yang mereka miliki kepada pasar 
(Ulum, 2017:34). Dalam hal ini, pengungkapan modal intelektual berperan sebagai cara yang efektif 
bagi perusahaan untuk menunjukkan kualitasnya, terutama perusahaan dengan IC yang baik. 
Dengan demikian, perusahaan dapat membedakan diri dari para pesaingnya sekaligus menarik 
perhatian investor. Selaras dengan temuan studi terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah modal 
intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
H3: Modal intelektual berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

MODEL PENELITIAN 

Berdasarkan penjelasan yang sudah dipaparkan, didapatkan penjabaran model penelitian: 
 

 

 

 

Gambar 2. Model Penelitian 

Pendekatan kuantitatif kausal dengan menggunakan data sekunder dari laporan keuangan 
dan laporan keberlanjutan digunakan dalam penelitian ini. Perusahaan yang digunakan ialah sektor 
energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Penelitian ini menggunakan 
kriteria berikut pada pemilihan sampelnya: 

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI selama periode 2021-2024. 71 

2. 
Perusahaan sektor energi yang tidak memublikasikan laporan keuangan dan 
laporan keberlanjutan selama periode 2021-2024 secara berturut-turut. 

(20) 

3. Perusahaan sektor energi yang tidak mempunyai data sesuai dengan variabel 
penelitian. 

(20) 

Total sampel per tahun 31 

Total data yang diobservasi (31 perusahaan x 4 tahun) 124 

Kinerja Keuangan 
Pada dasarnya, kinerja keuangan adalah cerminan keberhasilan perusahaan yang dapat 

diketahui dari kondisi finansialnya selama jangka waktu tertentu (Yusiningtyas & Budiarti, 2022). 
Return on Equity (ROE) dipakai sebagai indikator untuk menganalisis kinerja keuangan pada 
penelitian ini. Rasio ini menilai seberapa baik perusahaan mampu meraih keuntungan melalui 
modal yang ditanam oleh pemilik modal (Oktaviyah, 2024). Perhitungan ROE dirumuskan sebagai 
berikut (Kasmir, 2019:137): 

ROE = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Pengungkapan Emisi Karbon 
Pengungkapan emisi karbon biasanya terletak di laporan keberlanjutan dan berisi data 

tentang pengukuran, pengakuan, serta penyajian emisi karbon (Ladista et al., 2023). Penelitian ini 
mengaplikasikan ceklis Carbon Disclosure Project (CDP) yang diformulasikan oleh (Choi et al., 2013). 
Ceklis CDP terdiri atas 18 item yang diklasifikasikan ke dalam 5 topik, yaitu risiko dan peluang 
perubahan iklim, emisi gas rumah kaca, konsumsi energi, pengurangan gas rumah kaca dan biaya, 
serta akuntabilitas emisi karbon (Choi et al., 2013). Tiap-tiam item tersebut diberikan skor 1 untuk 
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item yang ada pengungkapannya dan diberikan skor 0 untuk item yang tidak ada pengungkapannya. 
Berikut adalah formulasinya: 

CED = 
∑𝑑𝑖

𝑀
 

Keterangan: 

CED  = Carbon Emission Disclosure 
∑di  = Jumlah item sesuai ceklis CDP yang 

dilaporkan oleh perusahaan di 
laporan keberlanjutan 

M  = Jumlah maksimal pengungkapan 
sesuai ceklis CDP, yaitu 18 item 

Dewan Komisaris Independen 
Dewan Komisaris Independen memiliki tugas untuk melaksanakan monitoring dengan tidak 

memihak serta memberikan arahan mengenai cara mengelola perusahaan (Pratiwi & Noegroho, 
2022). Berikut formulasinya (Khoirunnisa & Karina, 2021): 

DKI = 
Jumlah Dewan Komisaris Independen

Jumlah Komisaris
 

Modal Intelektual 
Modal intelektual dapat dipahami sebagai aset tak berwujud seperti informasi dan 

pengetahuan yang berperan dalam meningkatkan keunggulan kompetitif dan dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan (Sapitri & Asmilia, 2024). Penelitian ini menggunakan rumus VAICTM 
dalam menghitung modal intelektualnya. Berikut merupakan formulasi VAICTM (Ulum, 2009:88): 

VAICTM = VACA + VAHU + STVA 
Keterangan: 
VACA  = Value Added Capital Employed 
VAHU  = Value Added Human Capital 
STVA  = Structural Capital Value Added 

Berdasarkan formula di atas, untuk mendapatkan tiap-tiap komponen VACA, VAHU, dan 
STVA, dilakukan perhitungan berikut: 
a. Value Added  (VA) = OUT – IN 
Keterangan: 
OUT = output (total penjualan dan pendapatan lain) 
IN = input (beban penjualan dan biaya lainnya kecuali beban karyawan) 

b. VACA = 
VA

CE
 

c. VAHU = 
VA

HC
 

d. STVA = 
SC

VA
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 
Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

 N Min Max Mean Standard Deviation 

Y 124 -0,660 
 

2,200 0,296 0,433 

X1 124 0,167 0,722 0,495 0,142 

X2 124 0,200 0,800 0,442 0,115 
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X3 124 7,686 419,098 51,811 49,769 

Berdasarkan tabel 2 di atas, didapatkan kesimpulan bahwa rata-rata variabel kinerja 
keuangan (Y) lebih kecil dari standar deviasi, mencerminkan bahwa data kinerja keuangan memiliki 
jarak penyebaran yang cukup luas dari rata-rata. Sementara nilai rata-rata variabel pengungkapan 
emisi karbon (X1), dewan komisaris independen (X2), dan modal intelektual (X3) besar dari standar 
deviasi merepresentasikan bahwa data cenderung berkumpul dekat dengan rata-rata. 

Estimasi Pemilihan Model Data Panel 
Berikut adalah jenis pengujian agar dapat ditentukan model mana yang terbaik untuk 

analisis data panel di penelitian ini: 

Uji Chow 
Tabel 3. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 
Cross-section 
Chi-square 

3,299 
91,982 

(30,900) 
30 

0,000 
0,000 

Nilai probability cross-section chi-square menurut tabel diketahui sebesar 0,000 < 0,05. 
Dengan demikian, FEM terpilih menjadi model paling baik untuk diterapkan. 

Uji Hausman 
Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-
Sq. 
d.f. 

Prob. 

Cross-section 
random 

8,806092 3 0,0320 

Nilai probabilitas cross-section random sebagaimana disajikan dalam lampiran 4 diketahui 
sebesar 0,032 < 0,05. Dengan demikian, FEM terpilih menjadi model paling baik untuk diterapkan. 

Berdasarkan pengujian pemilihan model, dapat ditarik kesimpulan bahwa model paling 
cocok dalam studi ini yakni Fixed Effect Model (FEM). Uji lagrange multiplier tidak diterapkan karena 
hasil yang didapatkan dari uji chow dan uji hausman mengatakan jika FEM menjadi model paling 
baik untuk diterapkan, sehingga model FEM yang terpilih pada studi ini. 

Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 

X1 
X2 
X3 

1,000 
0,225 
0,132 

0,225 
1,00 

-0,106 

0,132 
-0,106 
 1,000 

Sebagaimana disajikan pada tabel 5, dapat diidentifikasi nilai koefisien korelasi X1 dan X2 
sebesar 0,225 < 0,8, koefisien korelasi X1 dan X3 0,132 < 0,8, dan koefisien korelasi X2 dan X3 
sebesar -0,106 < 0,8. Oleh sebab itu, terungkap bahwasannya tidak terdapat multikolinearitas 
antara variabel independen. 

Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. 

C -2,156 2,088 -1,033 0,305 
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X1 

X2 

X3 

-5,382 

-0,920 

0,012 

2,944 

3,697 

0,009 

-1,828 

-0,249 

1,275 

0,071 

0,804 

0,206 

Sebagaimana disajikan pada tabel 6, dapat diidentifikasi nilai probabilitas seluruh variabel 
≥ 0,05, terungkap bahwasannya tidak ada masalah heteroskedastisitas antara variabel bebas. 

Analisis Regresi Data Panel 
Tabel 7. Analisis Regresi Data Panel dengan Fem 

Variable Coefficient 
Std. 
Error 

t-
Statistic 

Prob. 

C 
X1 
X2 
X3 

0,720 
-0,629 
-0,607 
0,003 

0,287 
0,404 
0,508 
0,001 

2,510 
-1,556 
-1,195 
2,356 

0,014 
0,123 
0,235 
0,021 

Adjusted R-squared 0,500 

F-statistic 4,730 

Prob (F-statistic) 0,000 

Sebagaimana disajikan output analisis regresi data panel dari tabel 7, didapatkan 
persamaan regresi berikut: 
Y =  0,720 – 0,629X1 – 0,607X2 + 0,003X3 + e 
Persamaan regresi di atas bisa diinterpretasikan seperti berikut: 
a. Nilai konstanta (α) sebesar 0,720, berarti apabila nilai variabel pengungkapan emisi karbon, 

dewan komisaris independen, dan modal intelektual adalah 0 (tidak ada perubahan), maka 

variabel kinerja keuangan bernilai 0,720. 

b. Nilai dari koefisien regresi variabel pengungkapan emisi karbon -0,629 dengan arah koefisien 
negatif. Hal ini merepresentasikan pengaruh negatif antara pengungkapan emisi karbon 
terhadap kinerja keuangan. Artinya, semakin tinggi pengungkapan emisi karbon, maka kinerja 
keuangannya akan semakin rendah. Apabila variabel dewan komisaris independen dan modal 
intelektual konstan, sementara variabel pengungkapan emisi karbon naik sebesar 1%, maka 
variabel kinerja keuangan akan menurun sebesar 0,629. 

c. Nilai koefisien regresi variabel dewan komisaris independen -0,607 dengan arah koefisien 
negatif. Kondisi tersebut merepresentasikan pengaruh negatif antara dewan komisaris 
independen terhadap kinerja keuangan. Artinya, semakin tinggi dewan komisaris independen, 
maka kinerja keuangannya akan semakin rendah. Apabila variabel pengungkapan emisi karbon 
dan modal intelektual konstan, sementara variabel dewan komisaris independen naik sebesar 
1%, maka variabel kinerja keuangan akan menurun sebesar 0,607. 

d. Nilai koefisien regresi variabel modal intelektual adalah 0,003 dengan arah koefisien positif. Hal 
ini merepresentasikan pengaruh positif antara modal intelektual terhadap kinerja keuangan. 
Artinya, semakin tinggi modal intelektual, maka kinerja keuangannya turut mengalami kenaikan. 
Apabila variabel pengungkapan emisi karbon dan dewan komisaris independen konstan, 
sementara variabel modal intelektual naik sebesar 1%, maka variabel kinerja keuangan akan 
meningkat sebesar 0,003. 

Uji Kelayakan Model 
Uji Statistik F 

Berdasarkan tabel 7, diketahui nilai Fhitung 4,730 dengan nilai probabilitas (F-statistic) adalah 
0,000 < 0,05, hal ini dapat diartikan jika model regresi layak diterapkan pada penelitian ini. 
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Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Berdasarkan tabel 12, terungkap bahwa nilai Adjusted R-squared 0,500 atau 50%. Berarti 

variabel pengungkapan emisi karbon, dewan komisaris independen, dan modal intelektual dapat 
menjelaskan variabel kinerja keuangan sebesar 50%.  Sementara 50% lainnya diterangkan oleh 
faktor lainnya yang tidak berada dalam penelitian ini. 

Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 
Uji t diterapkan guna menguji tiap-tiap variabel secara parsial (individu) guna melihat 

signifikansi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Dari tabel 7, output uji t dijelaskan 
sebagai berikut: 
a. Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan tabel 7, didapatkan nilai signifikansi 0,123 ≥ 0,05 dan nilai koefisien (β) negatif 
sebesar -0,629. Kondisi ini merepresentasikan tidak adanya pengaruh antara variabel bebas 
terhadap variabel terikat secara individu, maka dari itu hipotesis penelitian H1 ditolak. 

b. Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan tabel 7, diperoleh nilai signifikansi 0,235 ≥ 0,05 dan nilai koefisien (β) negatif 
sebesar -0,607. Kondisi ini merepresentasikan tidak adanya pengaruh antara variabel bebas 
terhadap variabel terikat secara individu, maka dari itu hipotesis penelitian H2 ditolak. 

c. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan tabel 7, didapatkan nilai signifikansi 0,021 < 0,05 dan nilai koefisien (β) positif 
sebesar 0,003. Kondisi ini merepresentasikan adanya pengaruh antara variabel bebas terhadap 
variabel terikat secara individu, maka dari itu hipotesis penelitian H3 diterima. 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Kinerja Keuangan 
Mengacu pada hasil uji hipotesis, terungkap bahwa pengungkapan emisi karbon tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang ditentukan nilainya melalui ROE. Temuan ini 
bertentangan dengan teori sinyal, dimana informasi yang manajemen sampaikan tentang keadaan 
perusahaan menjadi referensi investor dalam menentukan keputusan investasi. Jika dikorelasikan 
dengan teori sinyal, pengungkapan emisi karbon diasumsikan sebagai sinyal positif dari perusahaan 
kepada publik (Mulyadi & Kiswara, 2025). Perusahaan dipandang peduli dengan isu lingkungan dan 
keberlanjutan sehingga dapat dipercaya oleh investor. 

Investor belum memandang pengungkapan emisi karbon sebagai sesuatu yang penting 
dalam menentukan keputusan berinvestasi. Investor lebih mempertimbangkan informasi yang 
tercermin di laporan keuangan perusahaan dibandingkan pengungkapan emisi karbon yang ada 
pada laporan keberlanjutan. Alasannya dikarenakan informasi yang disajikan dalam pengungkapan 
emisi karbon berkonsentrasi pada pelaporan emisi yang dihasilkan secara transparan dan langkah 
pengurangannya, sehingga dianggap kurang relevan untuk dijadikan pertimbangan keputusan 
investasi (Yanti & Sofie, 2025). 

Berdasarkan penjelasan tersebut, pengungkapan emisi karbon cenderung bersifat simbolis 
tanpa diikuti upaya nyata yang memberikan manfaat operasional (Yanti & Sofie, 2025). Meskipun 
perusahaan diupayakan mengungkapkan emisi karbon, hal tersebut tidak benar-benar membuat 
masyarakat dan investor memiliki pandangan bahwa perusahaan tersebut lebih baik. Akibatnya, 
tidak ada dampak yang berarti atas pengungkapan emisi karbon terhadap efisiensi perusahaan serta 
reputasi jangka panjang, sehingga belum terlihat dampaknya terhadap kinerja keuangan.  

Penelitian ini memiliki hasil yang konsisten dengan studi milik Putra et al., (2024), Jaya dan 
Nugraheni (2024), Safutri et al., (2023), serta Adrati dan Augustine (2022) yang menyimpulkan 
bahwa tidak ada pengaruh antara pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja keuangan. Akan 
tetapi, penelitian ini mendapatkan hasil tidak selaras dengan riset milik Khairunisa dan Pohan 
(2022), Khatib et al., (2023), Putri dan Martanto (2023), Bhakti dan Wulandari (2025) serta Maryanti 
et al., (2025). 
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Pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 
Sebagaimana hasil uji hipotesis, terungkap jika dewan komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang ditentukan nilainya melalui ROE. Temuan ini tidak 
selaras dengan teori keagenan. Berdasarkan perspektif teori agensi, agen diasumsikan mengetahui 
lebih banyak informasi tentang kondisi keuangan dan operasional perusahaan daripada prinsipal 
(Pramudityo & Sofie, 2023). Hal ini memunculkan asimetri informasi yang berujung pada konflik 
kepentingan. Keberadaan dewan komisaris independen dapat menjadi sistem pengawasan 
terhadap manajemen. Dengan menambah jumlah komisaris independen, perusahaan dapat 
meminimalisasi konflik kepentingan yang memiliki peluang untuk terjadi. 

Sedikit atau banyaknya jumlah komisaris independen tidak menjadi jaminan bahwa 
pengawasan, pengelolaan, serta pengambilan keputusan perusahaan dilakukan dengan efektif 
(Pratiwi & Noegroho, 2022). Eksistensi komisaris independen dipandang belum memiliki 
kemampuan untuk memberikan kontribusi optimal terhadap kelancaran bisnis perusahaan. Selain 
itu, meskipun tidak berpihak pada sisi mana pun, kompetensi dewan komisaris independen dalam 
melakukan penilaian dinilai masih terbatas, sehingga keputusan lebih banyak didominasi oleh 
dewan komisaris secara keseluruhan. 

Alasan lainnya yaitu, karena keberadaan komisaris independen dianggap cenderung hanya 
memenuhi ketentuan formal sesuai Pasal 20 ayat (2) POJK 33/04/2014 yang mengatur bahwa tiap 
perusahaan publik diharuskan memiliki paling sedikit dua anggota dewan komisaris dan salah 
satunya merupakan komisaris independen. Selain itu, komposisi dewan komisaris independen yang 
terlalu banyak justru dapat membuat pengambilan keputusan menjadi kurang efektif. 

Penelitian ini mendapatkan hasil selaras dengan penelitian milik Subiyanto dan Amanah 
(2022), Sapitri dan Asmilia (2024), serta Rahmawati dan Mutmainah (2024) yang mengemukakan 
bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Akan tetapi, penelitian ini 
memiliki hasil yang tidak sejalan dengan riset milik Intia dan Azizah (2021), Lestari dan Sulistyowati 
(2023), Yuliyanti dan Cahyonowati (2023), serta Kusuma dan Napisah (2024). 

Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil uji hipotesis, terungkap jika modal intelektual memiliki pengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan yang ditentukan nilainya melalui ROE. Selaras dengan teori sinyal, 
bahwasannya informasi yang disampaikan oleh perusahaan kepada pihak luar yang terkait 
merupakan hal yang penting. Informasi tersebut menjadi referensi bagi investor pada saat 
menentukan keputusan. Dikatakan pada teori sinyal, perusahaan yang memiliki performa bagus, 
biasanya akan menyampaikan sinyal positif berupa keunggulan yang mereka miliki kepada pasar 
(Ulum, 2017:34). Dalam hal ini, pengungkapan modal intelektual berperan sebagai upaya yang 
efektif bagi perusahaan untuk menunjukkan kualitasnya, terutama perusahaan yang memiliki IC 
yang baik. 

Investor memiliki persepsi bahwa penyampaian elemen modal intelektual, yang seringkali 
ditafsirkan dalam wujud karyawan, konsumen, proses, maupun teknologi menjadi indikator yang 
dapat menaikkan nilai pasar. Perusahaan dengan modal intelektual yang tinggi, diyakini mampu 
mendayagunakan modalnya secara optimal (Aprelia & Pernamasari, 2023). Dengan demikian, 
perusahaan berpeluang berkembang menjadi lebih baik. 

Meningkatnya kepercayaan investor akan memperkuat posisi perusahaan di persaingan 
pasar. Hal ini dikarenakan perusahaan yang unggul dalam modal intelektualnya dinilai memiliki 
keunggulan kompetitif yang tinggi pula (Vereira et al., 2024). Keunggulan tersebut akan membuat 
reputasi perusahaan di mata investor menjadi lebih baik serta meningkatkan performa perusahaan 
secara keseluruhan. Pada akhirnya, hal tersebut akan menarik investor untuk berinvestasi dan 
berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan (Ulum, 2017:73). 

Penelitian ini mendapatkan hasil selaras dengan penelitian milik Audora dan Rasyid (2021), 
Mistari et al., (2022), Subiyanto dan Amanah (2022), Maulida et al., (2023), serta Wirawan dan 
Angela (2024) yang mengemukakan jika terdapat pengaruh positif antara modal intelektual 
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terhadap kinerja keuangan. Akan tetapi, penelitian ini memiliki hasil bertentangan dengan studi 
milik Rinofah et al., (2021), Ristiani dan Wahidahwati (2021), Novyarni et al., (2024), serta Kusuma 
dan Napisah (2024). 

KESIMPULAN 

Simpulan 
1. Pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Informasi yang 

disajikan dalam pengungkapan emisi karbon berkonsentrasi pada pelaporan emisi yang 
dihasilkan secara transparan dan langkah pengurangannya, sehingga dianggap kurang relevan 
untuk dijadikan pertimbangan keputusan investasi. Investor lebih mempertimbangkan informasi 
yang tercermin di dalam laporan keuangan perusahaan sehingga membuat pengaruh 
pengungkapan emisi karbon dengan kinerja keuangan menjadi tidak signifikan. 

2. Dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian 
merepresentasikan jika keberadaan komisaris independen dipandang belum memiliki 
kemampuan untuk memberikan kontribusi optimal terhadap kelancaran bisnis perusahaan 
karena kemampuan mereka dalam melakukan penilaian dinilai masih terbatas, sehingga 
keputusan lebih banyak didominasi oleh dewan komisaris secara keseluruhan. Selain itu, 
keberadaan komisaris independen dianggap cenderung hanya memenuhi persyaratan formal 
dan komposisi dewan komisaris independen yang terlalu banyak justru dapat membuat 
pengambilan keputusan menjadi kurang efektif. 

3. Modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian 
merepresentasikan jika penyajian informasi mengenai modal intelektual mampu meningkatkan 
kepercayaan investor dan memperkuat daya saing perusahaan. Perusahaan dengan modal 
intelektual yang tinggi diasumsikan mempunyai keunggulan kompetitif yang meningkatkan 
reputasi serta kinerja perusahaan secara keseluruhan. 

Keterbatasan Penelitian 
Nilai koefisien determinasi pada penelitian ini sebesar 50%. Artinya, variabel pengungkapan 

emisi karbon, dewan komisaris independen, dan modal intelektual dapat menjelaskan variabel 
kinerja keuangan sebesar 50%.  Sementara 50% lainnya diterangkan variabel lain yang tidak 
diperhitungkan di penelitian ini. Selain itu, dari hasil penelitian dapat diidentifikasi jika variabel 
pengungkapan emisi karbon dan dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. Maka dari itu, diharapkan untuk riset lain yang memiliki kemiripan topik dapat 
mengeksplorasi variabel independen lain seperti likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran 
perusahaan, struktur modal, dan lainnya. 
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