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Sustainable Development Goals (SDGs) dan intellectual capital telah menjadi
pertimbangan strategis dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan,
khususnya di sektor transportasi. Di sisi lain, investasi hijau semakin diakui sebagai
variabel yang berpotensi memoderasi keterkaitan antara inisiatif lingkungan dan
hasil keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
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SDGs dan intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan transportasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024, serta
menguji peran investasi hijau sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut.
Pendekatan kuantitatif digunakan dengan menerapkan analisis regresi linier berganda
dan uji moderasi. Kinerja keuangan dianalisis dalam kaitannya dengan implementasi

SDGs dan intellectual capital, baik secara langsung maupun melalui interaksi dengan
investasi hijau sebagai variabel moderasi. Pengujian hipotesis dilakukan berdasarkan
nilai probabilitas (p-value) dan nilai t-statistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
SDGs berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya,
intellectual capital dan investasi hijau tidak menunjukkan pengaruh langsung yang
signifikan. Selain itu, investasi hijau juga tidak mampu memoderasi hubungan antara

Kinerja Keuangan
Efek Moderasi
Sektor Transportasi
Bursa Efek Indonesia

KORESPONDENSI SDGs dan kinerja keuangan maupun antara intellectual capital dan kinerja keuangan.
Temuan ini menegaskan bahwa implementasi SDGs memiliki peran penting dalam
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Namun demikian, intellectual capital
dan investasi hijau belum menunjukkan pengaruh yang signifikan, baik secara
langsung maupun sebagai variabel moderasi dalam konteks penelitian ini.
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PENDAHULUAN

Artikel Peningkatan kesadaran global terhadap pentingnya pembangunan berkelanjutan (Sustainable Development
Goals/SDGs) menjadi prioritas utama dalam merespons tantangan lingkungan, sosial, dan ekonomi yang semakin
kompleks. Di sisi lain, intellectual capital yang mencakup pengetahuan, keterampilan, dan inovasi organisasi terbukti
menjadi elemen penting dalam peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Namun, integrasi SDGs dan intellectual capital
dalam mendorong peningkatan kinerja keuangan khususnya melalui Market Value Added (MVA) masih belum
mendapatkan perhatian yang cukup (Murniningtyas, E., 2020). Seiring itu, tren investasi hijau (green investment) turut
berkembang sebagai respon terhadap isu keberlanjutan, dengan potensi menjadi variabel moderasi dalam hubungan antara
SDGs, intellectual capital, dan kinerja keuangan perusahaan (Rosyid & Mulatsih, 2024).

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa implementasi SDGs dan pengelolaan intellectual capital memiliki pengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Smith (2020) menunjukkan bahwa SDGs dapat meningkatkan reputasi dan nilai tambah bagi
pemegang saham, sementara Johnson (2021) menyatakan bahwa intellectual capital mendukung inovasi dan produktivitas
yang berdampak positif pada kinerja keuangan. Namun, kontribusi green investment dalam hubungan ini masih belum
banyak dieksplorasi. Pelaporan keuangan konvensional pun dinilai tidak lagi cukup untuk menggambarkan nilai
perusahaan secara menyeluruh. Judijanto et al. (2024) menegaskan perlunya sustainable financial reporting, meski
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penerapannya masih menghadapi tantangan seperti keterbatasan sumber daya dan biaya. Zaid et al. (2024) bahkan
menyebutkan bahwa keterbatasan SDM dan teknologi menjadi penghambat utama dalam akuntansi lingkungan, yang
berperan penting dalam pengukuran kinerja keberlanjutan.

Model pengukuran kinerja keuangan tradisional semakin dirasa tidak memadai di era keberlanjutan. Balanced Scorecard
yang diangkat oleh Rumangu et al. (2023) menggarisbawahi pentingnya integrasi berbagai perspektif, tidak hanya aspek
finansial. Sementara itu, Tito et al. (2023) menunjukkan bahwa MV A memberikan kontribusi signifikan terhadap variasi
harga saham perusahaan perbankan, yaitu sebesar 66,58%. Fenomena book-to-market gap yang kian nyata, seperti
disampaikan oleh Wardifa dan Yanthi (2022), memperlihatkan bahwa intellectual capital memiliki peran krusial dalam
penciptaan nilai dan membentuk nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan nilai buku. Namun, kompleksitas tetap muncul
dalam hubungan antara SDGs dan kinerja keuangan. Tristiarto et al. (2024) mencatat bahwa indikator ekonomi dalam
SDGs justru berpengaruh negatif terhadap Return on Assets (ROA), berbanding terbalik dengan temuan Janah et al.
(2024) dan Meiliana et al. (2025) yang menemukan pengaruh positif, serta Arifianti & Widianingsih (2023) yang
menyatakan tidak ada pengaruh signifikan.

Dalam konteks ini, pengelolaan intellectual capital menjadi kian strategis. Modal intelektual, baik human capital,
structural capital, maupun relational capital, mampu meningkatkan inovasi, efisiensi operasional, dan daya saing
perusahaan (Puspita & Wahyudi, 2021). Widiyati & Alfikih (2025) menyebutkan bahwa modal intelektual dapat
mendorong transformasi dan kapitalisasi pengetahuan menuju kemakmuran perusahaan. Pemanfaatan IC secara efektif—
didukung sistem dan prosedur organisasi yang baik—berpotensi menciptakan value creation yang disukai pasar (Hasanah
& Widiyati, 2024). Penelitian sebelumnya mendukung pengaruh positif IC terhadap kinerja keuangan (Extevanus &
Habiburahman, 2024; Herdianto et al., 2024), meski beberapa hasil berbeda muncul dari Allan et al. (2020) yang
menemukan pengaruh negatif, serta Usman & Mustafa (2020) yang menyatakan tidak ada pengaruh.

Investasi hijau menjadi penting sebagai katalis yang mengubah komitmen keberlanjutan menjadi tindakan nyata yang
bernilai ekonomi. Hal ini mencakup investasi pada energi terbarukan, teknologi rendah karbon, dan manajemen limbah
(Eka et al., 2024). Nurmalasari & Kania (2024) serta Yulianti & Ramli (2025) menemukan bahwa investasi hijau
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, berbeda dengan Rosyid & Mulatsih (2024) yang menyatakan sebaliknya. Teori
legitimasi dan signaling theory menjelaskan bahwa green investment memberikan sinyal positif kepada pasar atas
orientasi jangka panjang perusahaan (Wahyuni & Ahdim, 2025). Kombinasi SDGs, IC, dan investasi hijau diharapkan
dapat meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi risiko bisnis, dan meningkatkan MV A perusahaan (Lusmeida et
al., 2024; Trisari et al., 2024). Berdasarkan berbagai perbedaan hasil penelitian tersebut, penelitian ini dimotivasi untuk
mengembangkan model teoretis yang mengintegrasikan ketiga variabel tersebut dengan tujuan memberi pemahaman baru
dan rekomendasi strategis bagi keberlanjutan bisnis di Indonesia.

METODOLOGI

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan desain hypothesis testing dan bersifat ex-post facto, bertujuan
untuk menguji hubungan kausal antara Sustainable Development Goals (SDGs), Intellectual Capital, dan kinerja
keuangan dengan Green Investment sebagai variabel moderasi. Obyek penelitian adalah perusahaan sektor transportasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024, dengan data yang dikumpulkan dari laporan
keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan (sustainability report). Teknik sampling yang digunakan adalah
purposive sampling dengan tiga kriteria utama: (1) perusahaan telah terdaftar di BEI sejak 2019, (2) menerbitkan laporan
keuangan tahunan secara konsisten dalam mata uang Rupiah, dan (3) memiliki laporan keberlanjutan. Berdasarkan kriteria
tersebut diperoleh 24 perusahaan sebagai sampel dengan total 144 data observasi tahunan. Secara teoritis, penelitian ini
mengintegrasikan signaling theory, resource-based view, dan stakeholder theory sebagai dasar pembangunan kerangka
konseptual. Model awal penelitian dibangun dalam bentuk hubungan antarvariabel SDGs (X1), Intellectual Capital (X2),
dan Green Investment (Z) terhadap kinerja keuangan yang diproksi dengan Market Value Added (Y). Tahapan penelitian
diawali dengan identifikasi variabel dan indikator, pengumpulan data sekunder, pengolahan data panel, pengujian model
moderasi, serta interpretasi hasil untuk menjawab hipotesis penelitian.

Seluruh proses analisis mengikuti alur sistematis yang dijabarkan dalam framework penelitian sebagai berikut: (1)
pengolahan data panel dilakukan dengan estimasi tiga model regresi utama, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect
Model, dan Random Effect Model, dengan pemilihan model optimal berdasarkan uji Chow, Hausman, dan Lagrange
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Multiplier; (2) dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan validitas model, mencakup uji normalitas (Jarque-Bera),
multikolinearitas (korelasi antar variabel bebas < 0.85), heteroskedastisitas (Glejser), dan autokorelasi (Durbin-Watson);
(3) analisis moderasi dilakukan dengan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA), di mana variabel interaksi
dibentuk antara SDGs dan Green Investment (X1Z) serta antara Intellectual Capital dan Green Investment (X2Z7); (4)
model regresi moderasi diestimasi menggunakan data panel untuk menilai pengaruh langsung dan interaksi; dan (5)
pengujian hipotesis dilakukan melalui uji-t (parsial), uji-F (simultan), serta penilaian koefisien determinasi (R?).
Algoritma pengolahan data secara umum mengikuti model regresi linier berganda dengan formula Y = o + B1X1 + p2X2
+ B3Z + P4X1Z + B5X2Z + e, dengan analisis dilakukan menggunakan software statistik seperti Eviews 12. Tahapan
penelitian disusun dalam bentuk flowchart penelitian sebagai bagian dari rancangan sistematis analisis kuantitatif yang
lengkap dan terstruktur.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif
Date: 07/16/25 Time:10:01
Sample: 2019 2024

LN_MVA c SDGS VAIC Gl

Mean 24.18264 1.000000 0.133333 43.87076 4.623819
Median 26.40000 1.000000 0.000000 -0.250000 0.000000
Maximum 30.55000 1.000000 1.000000 6414.310 2443700
Minimum 0.000000 1.000000 0.000000 -33.62000 0.000000
Std. Dev. 8.124569 0.000000 0.285961 5346132 31.79655
Skewness -2.521398 NA 2.212046 1187255 6.809350
Kurtosis 7.777585 NA 6.634413 1419742 47.80016
Jarque-Bera 2895307 NA 196.6893 119266.0 13155.14
Probability 0.000000 NA 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 3482.300 144.0000 19.20000 6317.390 665.8300
Sum 8q. Dev. 9439233 0.000000 11.69360 40871008 1445760
Observations 144 144 144 144 144

Sumber: Eviews12 diolah 2025

Berdasarkan tabel statistik deskriptif di atas, diketahui bahwa nilai rata-rata (mean) dari data yaitu variabel kinerja
keuangan (Y) yang diukur melalui rumus Market Value Added (MVA) sebesar 24.18264, keberagaman Sustainable
Development Goals (X1) sebesar 0.133333, intellectual capitan (X2) yang diukur melalui VAIC sebesar 43.87076 dan
green investmen (Z) sebesar 4.623819. Pada standar deviasi dari data diketahui bahwa variabel kinerja keuangan (Y)
sebesar 8.124569, SDGs (X1) sebesar 0.285961, intellectual capital (X2) sebesar 534.6132 dan green investmen (Z)
sebesar 31.79655.

Pada variabel kinerja keuangan (Y) ditemukan nilai minimum sebesar 0 yaitu yang berada pada perusahaan dengan kode
SAFE dan SMDR dari tahun 2019-2024 serta perusahaan dengan kode MITI pada tahun 2019-2020. Adapun nilai
maksimum kinerja keuangan (Y) yaitu pada perusahaan dengan kode GIAA sebesar 30.55. Pada pengungkapan SDGs
(X1) ditemukan nilai minimum sebesar 0 menandakan perusahaan tidak memiliki skor SDGS sebanyak 109 data sampel
dan hanya 35 data yang memiliki nilai diatas angka nol. Nilai tertinggi SDGs ditemukan sebesar 1 yang artinya perusahaan
secara sempurna menerapkan SDG 17 indikator yaitu pada perusahaan dengan kode BIRD tahun 2020-2024, AKSI tahun
2021-2024 dan TRUK pada tahun 2024.

Sedangkan pada variabel intellectual capital (X2) yang diukur melalui rumus VAIC ditemukan nilai minimun sebesar -
33.62 yaitu pada perusahaan dengan kode CMPP tahun 2024. Sedangkan pada nilai maksimum atau tertinggi sebesar
6414.31 pada perusahaan yang sama yaitu CMPP pada tahun 2019. Terakhir, pada variabel Green Investmen (Z)
ditemukan nilai minimum adalah 0 dengan total 130 data sampel yang artinya sebagian besar perusahaan transportasi di
Indonesia belum menerapkan investasi hijau. Adapun nilai tertiggi investasi hijau mencapai 244.37 yaitu pada perusahaan
dengan kode TRUK pada tahun 2024.
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Model Regresi Data Panel

1. Common Effect Model (CEM)

Sumber: Eviews 12

Dependent Variable: LN_ MVA
Method: Panel Least Squares
Date: 07/16/25 Time:09:43
Sample: 2019 2024

Periods included: 6
Cross-sections included: 24

Tabel 2. Hasil Regresi Data Panel Common Effect Model (CEM)

Total panel (balanced) observations: 144
Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23.47081 0.744366 31.53127 0.0000
SDGS 5.670653 2.514093 2.255546 0.0256
VAIC 0.000769 0.001261 0.609877 0.5429
Gl -0.016641 0.022597 -0.736427 0.4627

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.036921 Mean dependentvar
0.016284 S.D. dependentvar
8058155 Akaike info criterion
9090740 Schwarz criterion
-502.7814 Hannan-Quinn criter.
1.789037 Durbin-Watson stat
0.152047

2418278
8.124575
7.038631
7121126
7.072152
0.116068

ISSN 2961-953X (ONLINE)

Berdasarkan tabel di atas semua variabel dengan tes individual (¢-fest probability) terlihat signifikan dengan o = 5% dan
nilai adjusted R2 sebesar 0.016284. Nilai probability dari f-stat senilai 0.152047 memberikan arti bahwa model tersebut
significant. Dan nilai Durbin-Watson stat sebesar 0.16068 yang mendekati range angka 1.

2.

Fixed Effect Model (FEM)

Sumber: Eviews12

Dependent Variable: LN MVA
Method: Panel Least Squares
Date: 07/16/25 Time: 09:43
Sample: 2019 2024

Periods included: 6
Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 144

Tabel 3. Hasil Regresi Data Panel Fixed Effect Model (FEM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o 23.57306 0.290554 81.13139 0.0000
SDGS 5.194744 1.422793 3.651088 0.0004
VAIC 2 .66E-05 0.000472 0.056443 0.9551
Gl -0.018000 0011025 -1.632734 0.1052
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.905184 Mean dependentvar 24.18278
Adjusted R-squared 0.884114 S.D.dependentvar 8.124575
S.E.ofregression 2.765774 Akaike info criterion 5.039879
Sum squared resid 8949922 Schwarz criterion 5596719
Log likelihood -335.8713 Hannan-Quinn criter. 5266147
F-statistic 4296032 Durbin-Watson stat 1.125589
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LN_MVA
Method: Panel Least Squares
Date: 07/22/25 Time:17:07
Sample: 2019 2024
Periods included: 6
Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) observations: 144
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o] 2361186 0.291617 80.96865 0.0000
SDGS 4.278330 1.316602 3.249523 0.0015
VAIC 2.67E-05 0.000475 0.056188 0.9553
Effects Specification
Cross-section fixed (dummyvariables)
R-squared 0903024 Mean dependentvar 2418278
Adjusted R-squared 0.882478 S.D.dependentvar 8.124575
S.E. of regression 2.785228 Akaike info criterion 5.048519
Sum squared resid 915.3844 Schwarz criterion 5.584735
Leg likelihood -337.4934 Hannan-Quinn criter. 5.266407
F-statistic 4395163 Durbin-Watson stat 1.068946

Prob(F-statistic)

0.000000
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Berdasarkan tabel di atas semua variabel dengan tes individual (t-test probability) terlihat signifikan dengan o = 5% dan
nilai adjusted R2 sebesar 0.884. Nilai probability dari f-stat senilai 0.000000 memberikan arti bahwa model tersebut

significant. Dan nilai Durbin-Watson stat sebesar 1.125599 yang mendekati range angka 2.

3. Random Effect Model (REM)

Dependent Variable: LN_MVA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 0716/25 Time: 09:44

Sample: 2019 2024
Periods included: 6

Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) observations: 144

Swamy and Arora estimator of component variances

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel Random Effect Model (REM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2356936 1.683071 14.00379 0.0000
SDGS 5215934 1.400118 3.725353 0.0003
VAIC 431E-05 0.000471 0.091476 09272
Gl -0.017968 0.010917  -1.645869 0.1020
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 8.122927 0.8961
Idiosyncratic random 2765774 0.103¢
Weighted Statistics
R-squared 0.092047 Mean dependentvar 3.329499
Adjusted R-squared 0.072591 S.D. dependentvar 2.844883
S.E. of regression 2739682 Sum squared resid 1050.820
F-statistic 4731017 Durbin-Watson stat 0.959477
Prob(F-statistic) 0.003559
Unweighted Statistics
R-squared 0.034362 Mean dependentvar 2418278
Sum squared resid 9114.899 Durbin-Watson stat 0.110614
Dependent Variable: LN_MVA
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/22/25 Time: 17:07
Sample: 2019 2024
Periods included: 6
Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) obsenations: 144
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 23.60636 1.644214 14.35723 0.0000
SDGS 4.313887 1.295707 3.329370 0.0011
VAIC 4.40E-05 0.000474 0.092845 0.9262
Effects Specification
sD. Rho
Cross-section random 7.928721 0.8902
Idiosyncratic random 2785228 0.1098
Weighted Statistics
R-squared 0.073711  Mean dependentvar 3.432950
Adjusted R-squared 0.060573 S.D.dependentvar 2.857268
S.E. ofregression 2.769381 Sum squared resid 1081.395
F-statistic 5610191 Durbin-Watson stat 0.905867
Prob(F-statistic) 0.004525
Unweighted Statistics
R-squared 0.030383 Mean dependentvar 2418278
Sum squared resid 9152.450 Durbin-Watson stat 0.107043

Sumber: Eviews 12

Berdasarkan tabel di atas semua variabel dengan tes individual (t-test probability) terlihat signifikan dengan a = 5% dan
nilai adjusted R2 sebesar 0.072591. Nilai probability dari f-stat senilai 0.003559 memberikan arti bahwa model tersebut

significant. Dan nilai Durbin-Watson stat sebesar 0.959477 yang mendekati range angka 1.
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Pemilihan Model Data Panel

Ketiga model yang telah diestimasi, akan dipilih model yang paling sesuai dengan tujuan penelitian. Terdapat tiga jenis
uji yang dapat digunakan untuk memilih model regresi data panel yang tepat (CEM, FEM, REM). Ketiga uji tersebut
adalah F test (Chow Test), Hausman Test, dan Lagrange Multiplier (LM) Test, yang masing-masing memiliki
karakteristik data tersendiri.

1. Uji Chow
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan model yang lebih baik, yaitu dengan membandingkan antara
Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Keputusan diambil berdasarkan kriteria berikut:
Apabila nilai probability > 0,05 maka model yang paling tepat digunakan adalah Common Effect Model.
Apabila nilai probability < 0,05 maka model yang paling tepat untuk digunakan adalah Fixed Effect Model.
Berdasarkan kriteria diatas, maka hasil uji chow dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 5 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed EffecE Tests
Equation: FEM
Test oross -5 edion feed effecs

Effeck Test Statistic df Prob.
Cross-secion F 45 582882 (23.117) 0.0000
Cross-secion Chis quare 33382013 peic) 0.0000

Sumber: Eviews 12

Berdasarkan hasil uji Chow diatas, data menunjukkan bahwa model sementara yang digunakan adalah model fixed effect
dikarenakan nilai probability 0.0000<0.05, maka Uji Hausman perlu dilakukan untuk menentukan apakah model yang
paling tepat adalah Fixed Effect atau Random Effect.

2. Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model yang lebih tepat digunakan dalam penelitian ini, dengan
membandingkan antara Random Effect Model dan Fixed Effect Model. Keputusan ditentukan berdasarkan
kriteria berikut:
Apabila nilai probability > 0,05 maka model yang paling tepat digunakan adalah Random Effect Model.
Apabila nilai probability < 0,05 maka tolak HO. Sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Fixed Effect
Model.
Berdasarkan kriteria diatas, maka hasil uji hausman dalam penelitian ini ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 6. Hasil Uji Hausman

Comelated Random Effecs - Haws man Test
Equation: REM
Tes t oros s-5 ection random effects

Tes t Summary Chi-5g. Statistic  Chi-Sg. d.f Prob.

Cross-sedionrandom 0.370240 3 09482

Sumber: Eviews12

Berdasarkan hasil Uji Hausman menunjukkan bahwa Random Effect Model yang digunakan dengan nilai probability
sebesar 0.9462 > 0.05, maka pengujian dilanjutkan dengan uji Lagrange Mulitiplier (LM) untuk menentukan antara uji
Random Effect Model dengan Common Effect Model.

3. Uji Lagrange Multiplier (LM)
Uji LM digunakan untuk memilih model yang tepat antara random effect atau common effect. Hipotesis pada uji
Im sebagai berikut:
Jika nilai signifikansi Both <0.05 maka penelitian memilih Random Effect Model
Jika nilai signifikansi Both > 0.05 maka penelitian memilih Common Effect Model.
Berdasarkan kriteria diatas, maka hasil uji LM dalam penelitian ini ditunjukkan pada tabel berikut:
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Tabel 7. Hasil Uji LM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Cross-section

Test Hypothesis

Time Both

Breusch-Pagan 2782565
(0.0000)
Honda 1668102
(0.0000)
King-Wu 16.68102
(0.0000)
Standardized Honda 17.61484
(0.0000)
Standardized King-Wu 1761484
(0.0000)

Gourieroux, etal -

2.808876 281.0654
(0.0937) (0.0000)
-1.675970 1061017
(0.9531) {0.0000)
-1.675970 5.530042
(0.9531) (0.0000)
-1517893 7.844784
(0.9355) (0.0000)
-1517893 3.020126
(0.9355) (0.0013)
2782565
(0.0000)

Sumber: Eviews12

ISSN 2961-953X (ONLINE)

Berdasarkan hasil uji Lagrange Mulitiplier (LM) diatas ditemukan bahwa nilai signifikansi nilai both sebesar 0.000<0.05.
melalui nilai signifikansi ini, maka penelitian memutuskan untuk memilih model Random Effect Model sebagai model

terbaik dalam penelitian ini.

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

-20 -15 -10

20
Mean l4Ze-14
15 Median 2.163872
Maximum 6.633925
Minis -23 56974
o i
Std. Dew. 7983768
5 Skewness -2.450403
I Kurtosis 7535535
o =HE ]
-5 0 5

Sample 2019 2024
Gbservations 124

larque-Bera  267.5338
Probability 00625887

Gambar 1. Uji Normalitas

Sumber: Eviews 13

Serles: Standardized Residuals

Berdasarkan gambar diatas, diketahui bahwa nilai probabilitas Jarque-Bera adalah sebesar 0.0626>0.05. Dengan demikian
maka dapat disimpulkan bahwa nilai residual pada model regresi dalam penelitian ini berdistribusi normal atau lolos uji

normalitas.

2. Uji Multikolinearitas

Tabel 8. Uji Multikolinearitas

SDGS VAIC
SDGS 1.000000 -0.038627
VAIC -0.038627 1.000000

Sumber: Eviews 12

Berdasarkan uji koefesien korelasi atau korelasi berpasangan pada tabel di atas, diketahui bahwa koefesien korelasi antara
SDGs (X1) dan Intellectual Capital (X2) -0.038627. Hasil ini menunjukkan bahwa korelasi antar variabel independen <
0.80. Maka dapat disimpulkan bahwa data variable independen secara keseluruhan terbebas multikolinearitas atau lolos

uji multikolinieritas.

3. Uji Autokorelasi
Metode uji D-W memiliki ketentuan sebagai berikut:

Posisi nilai dU dan dL untuk nilai k=2 serta sampel sebanyak 144 maka dapaat disimpulkan bahwa nilai dU
sebesar 1.7559 dan nilai dL sebesar 1.6996 dan nilai 4-dL sebesar 2.3004 dan nilai 4-dU sebesar 2.2441. Hasil
uji autokorelasi dapat diketahui melalui tabel hasil uji autokorelasi dibawah ini:

Tabel 9. Uji Autokorelasi
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Weighted Stafis tics

R-squared 0052047 Mean dependentvar 3.325480
Adjusted R-s quared 0072581 SD.dependentvar 2544882
S.E ofregression 2738882 Sumsguared resid 1050820
F-z tatfis ic 4731017 Durbin-Wat onstat 0852477
Prob{F-ststis tic) 0003559

Sumber: Eviews 12

Berdasarkan hasil uji autokorelasi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa diketahui nilai durbin-watson (dW) sebesar
0.959477. Dengan demikian maka dalam uji autokorelasi didapatkan 0 <dW < dL atau 0 < 0. 959477 < 1.6996. Artinya
nilai durbin-watson lebih besar dari 0 dan lebih kecil dari nilai dL atau dapat disebut juga berada diantara 0 hingga dL.
Melalui penjabaran berikut, maka pada model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi gejala autokorelasi positif.

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 10. Hasil Estimasi Model Regresi 1

Dependent Variable: LN MVA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/22/25 Time: 11:47

Sample: 2019 2024

Periods included: 6

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 144

Swamy and Arora estimator of component variances

t-
Variabl  Coeffic Std. Statisti
e ient Error c Prob.

23.569  1.6830  14.003

C 36 71 79 0.0000
52159  1.4001  3.7253

SDGS 34 18 53 0.0003
0.0000  0.0004  0.0914

VAIC 84 71 76 0.9272

0.0179  0.0109  1.6458
GI 68 17 69 0.1020

Sumber: Eviews12

Berdasarkan tabel diatas, model regresi data panel pertama dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y =a+BIXI+B2X2+ B3Z +e
Y = 23.56936 + 5.215934X1 + 0.000084X2 — 0.017968Z + e

Berdasarkan persamaan regresi data panel di atas, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Konstanta sebesar 23.56936 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel independent dianggap konstan maka
kinerja keuangan perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019
hingga 2024 berada pada posisi 23.56936.

B1 sebesar 5.215934 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila SDGs (X1) perusahaan
transportasi mengalami kenaikan maka akan diikuti kenaikan oleh kinerja keuangan (Y) perusahaan transportasi
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar 5.215934 dengan asumsi
variabel independent lainnya dianggap konstan.

B2 sebesar 4,3111 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila intellectual capital (X2)
perusahaan transportasi mengalami kenaikan maka akan menyebabkan kenaikan kinerja keuangan (Y)
perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar
0.000084 dengan asumsi variabel independent lainnya dianggap konstan.

B3 sebesar -0.017968 dengan arah hubungan negatif menunjukkan bahwa apabila green investmen (Z)
perusahaan transportasi mengalami kenaikan maka akan menyebabkan penurunan oleh kinerja keuangan (Y)
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perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar -
0.017968 dengan asumsi variabel independent lainnya dianggap konstan.

Koefesien Determinasi (R2)

Tabel 11. Hasil Uji Koefesien Determinasi

R-sguared 0022047  Mean dependentvar 3328485
Adjus t2d R-squared 0072881 SD. dependentwar 2844883
SE. ofregressicn 2738882 Sumsguarsedresid 1050.820
F-statis tic 4731017 Duwbin-Wat onstat 0959477
Prob{F-s tatistic) 00035888

Sumber: Eviews12

Berdasarkan hasil uji koefesien determinasi diatas, diketahui bahwa nilai adjusted R-square sebesar 0.072591. Dapat
disimpulkan bahwa besarnya pengaruh seluruh variabel independenn terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar 7,25%. Sedangkan
sisanya sebesar 92,75% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. Besarnya pengaruh variable independen

terhadap variable dependen pada penelitian ini termasuk kategori rendah.

Uji F
Tabel 12. Hasil Uji F Simultan
R-5 quared 0082047 Mean dependentvar 3328489
Adjus ted R-squared 0072581 5D.dependentvar 2844883
S.E. of regression 2738682 Sumsguaredresid 1050.820
F-s tatis tic 4731017 Duwbin-Wakonstat D.ogo4Ty
Prob{F-s tatistic) 0003559

Sumber: Eviews12

Berdasarkan hasil uji F simultan diatas, dapat disimpulkan bahwa pada variabel kinerja keuangan perusahaan diketahui
bahwa nilai probabilitas F sebesar 0.003559 < 0.05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa SDGS, intellectual
capital serta pengaruh moderasi green investmen secara bersama-sama tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan (Y) pada perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019
hingga 2024.

Ujii T
Tabel 13. Hasil Uji T Parsial
2. Uji cem
Dependent Variable: LM_WA
hethod: Panel Lesst Squares
Drate: 071825 Time: 09:43
Sample: 20192024
Periods included: 8
Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) obs ervations ; 144
‘Warisble Coefficient Sl Emor t+5Statistic Prob.
c 2347031 0.744358 3153127 0.0000
SDGES5 5870853 2514053 2255848 0.0258
WVAIC Q.0007E2 0.001281 0808877 0.5428
Gl -0.01884 0.022597  -0738427 0.4827
4, Ujirem
DependentVariable: LN_IMA Dependent Variable: LN_MVA
Nethod: Panel EGLS (Cross-s ection random effecs ) Method: Panel Least Squares
Date: 071625 Time: 09:44 Date: 07/16/25 Time: 09:47
Sample: 20192024 Sample: 2019 2024
Periods included: & Periods included: 6

Cross-sections included: 24

Cross-sections included: 24
Total panel (balanced) observations: 144

Total panel (balanced) obs ervations : 144

Swamy and Arors & fimaior of compenent varisnces Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
“arigble Coefficient 5. BEmwor +Statistic Prob. c 23.46706 0.750072 31.28639 0.0000
SDGS 5.691555 2.535565 2244689 0.0264
c 2258826 1.883071 1400373 0.0000 VAIC 0000770 0001270 0606032 05455
SDGS 5215934 1.400118 3725353 0.0002 Gl 0.003332 0.128827 0.025868 0.9794
VAT 4. 31E05 0.000471 0091478 0.2272 SDGS_GI -0.024753 0.158232 -0.156434 0.8759
Gl -0017588 0.010817  -1845885 0.1020 VAIC_GI 0.000233 0.005847 0.039888 09682

Sumber: Eviews12
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Berdasarkan tabel di atas, maka dapat disimpulkan secara parsial bahwa:

1.

Hasil pengujian hipotesis HI menunjukkan bahwa hubungan variabel SDGs terhadap kinerja keuangan perusahaan
transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 menunjukkan nilai
propabilitas sebesar 0.0003 < 0,05 dan nilai t-statistik sebesar 3.725353 > 1.65550 sehingga dapat disimpulkan
bahwa SDGs secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan transportasi
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 yang artinya hipotesis H1 Diterima.
Hasil pengujian hipotesis H2 menunjukkan bahwa hubungan variabel intellectual capital terhadap kinerja
keuangan perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024
menunjukkan nilai propabilitas sebesar 0.9272 > 0,05 dan nilai t-statistik sebesar 0.091476 < 1.66140 sehingga
dapat disimpulkan bahwa intellectual capital secara parsial tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024
yang artinya hipotesis H2 Ditolak.

Hasil pengujian hipotesis H3 menunjukkan bahwa hubungan variabel green investmen terhadap kinerja keuangan
perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024
menunjukkan nilai propabilitas sebesar 0.1020> 0,05 dan nilai t-statistik sebesar -1.645869 < 1.66140 sehingga
dapat disimpulkan bahwa green investmen secara parsial tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024
yang artinya hipotesis H3 Ditolak.

Analisis Moderated Regression Analysis (MRA)

Analisis regresi moderasi menggunakan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji pengaruh
variabel moderasi, dalam hal ini Investasi Hijau, terhadap hubungan antara variabel independen (SDGs dan Intellectual
Capital) dengan variabel dependen (Market Value Added). Metode ini memungkinkan peneliti untuk mengeksplorasi
bagaimana variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antarvariabel. Proses analisis dilakukan

dengan membuat interaksi antara variabel independen dengan variabel moderasi. Langkah ini dilakukan melalui
pembentukan variabel interaksi baru dengan cara mengalikan variabel independen dengan variabel moderasi. Signifikansi
pengaruh moderasi akan dinilai berdasarkan perubahan koefisien determinasi dan nilai signifikansi pada setiap model
regresi yang diuji. Hasil estimasi model regresi dalam penelitian ini pada model REM dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 14. Hasil Estimasi Model Regresi 2

Dependent Variable: LN_MVA

Method: Panel Least Squares

Date: 07/16/25 Time: 09:47

Sample: 2019 2024

Periods included: 6

Cross-sections included: 24

Total panel (balanced) observations: 144

Variable Coefficient Stdl. Error t-Statistic Prob.
C 23.46708 0.750072 31.28639 0.0000
SDGS 5.691555 2535565 2.2446889 0.02864
VAIC 0.000770 0.001270 0.606032 0.5455
Gl 0.003332 0.128827 0.025868 09734
SDGS_Gl -0.024753 0158232  -0.156434 08759
VAIC_GI 0.000233 0.005847 0.030888 0.0682

Sumber: Eviews12

Berdasarkan tabel diatas, model regresi data panel kedua dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yi = @+ BIX1, + B2X2,, + B3Zy + BAXI"Zyy + BSX2"Zy + e
Yie = 23467 4 5.691X 1, + 0.001X2; + 0.003; — 0.024X1" Zse + 0.000X2" Z;e + €

Berdasarkan persamaan regresi data panel di atas, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1.

Konstanta sebesar 23.46706 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel independent dianggap konstan maka
kinerja keuangan perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga
2024 berada pada posisi 23.46706.

Bl sebesar 5.691555 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila SDGs (X1) perusahaan
transportasi mengalami kenaikan maka akan diikuti kenaikan oleh kinerja keuangan (Y) perusahaan transportasi
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yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar 5.691555 dengan asumsi
variabel independent lainnya dianggap konstan.

3. P2 sebesar 0.000770 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila intellectual capital (X2)
perusahaan transportasi mengalami kenaikan maka akan menyebabkan kenaikan kinerja keuangan (Y) perusahaan
transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar 0.000770
dengan asumsi variabel independent lainnya dianggap konstan.

4. B3 sebesar 0.003332 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila green investmen (Z) perusahaan
transportasi mengalami kenaikan maka akan diikuti kenaikan oleh kinerja keuangan (Y) perusahaan transportasi
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2024 sebesar 0.003332 dengan asumsi
variabel independent lainnya dianggap konstan.

5. B4 sebesar -0.024753 dengan arah hubungan negative menunjukkan bahwa apabila SDGS (X1) yang dimoderasi
oleh green investmen (Z) perusahaan transportasi mengalami kenaikan maka akan menyebabkan penurunan kinerja
keuangan (Y) perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga
2024 sebesar 0. 0.024753 dengan asumsi variabel independent lainnya dianggap konstan.

6. BS5 sebesar 0.000233 dengan arah hubungan positif menunjukkan bahwa apabila intellectual capital (X2) yang
dimoderasi oleh green investmen (Z) perusahaan transportasi mengalami kenaikan maka akan menyebabkan
kenaikan kinerja keuangan (Y) perusahaan transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2019 hingga 2024 sebesar 0.000233 dengan asumsi variabel independent lainnya dianggap konstan.

Pengaruh SDGS terhadap Kinerja Keuangan

Penelitian menunjukkan bahwa Sustainable Development Goals (SDGs) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024,
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0003 (< 0,05) dan t-statistik sebesar 3.725 (> 1.65550). Hasil ini sejalan dengan
penelitian sebelumnya yang menemukan hubungan positif antara implementasi SDGs dan kinerja keuangan perusahaan
(Janah et al., 2024; Meiliana et al., 2025; Tristiarto et al., 2024).

Temuan ini diperkuat oleh teori stakeholder, sinyal, dan legitimasi. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan yang
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan melalui penerapan SDGs akan memperoleh kepercayaan dan loyalitas, yang
berdampak positif pada kinerja keuangan. Teori sinyal menjelaskan bahwa komitmen terhadap SDGs mengirimkan sinyal
positif ke pasar mengenai tata kelola dan keberlanjutan perusahaan, menarik minat investor (Arifianti & Widianingsih,
2023). Teori legitimasi mendukung bahwa pelibatan aktif dalam SDGs meningkatkan legitimasi sosial dan meminimalkan
risiko regulasi. Penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa integrasi SDGs dapat meningkatkan efisiensi
operasional, inovasi, dan reputasi perusahaan (Shayan et al., 2022; Vu et al., 2025; Gidage et al., 2024; Gutiérrez-Ponce
& Wibowo, 2023), sehingga menciptakan nilai ekonomi jangka panjang dalam bentuk peningkatan pendapatan, laba, dan
valuasi perusahaan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan

Penelitian menunjukkan bahwa variabel intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2024, dengan nilai probabilitas
sebesar 0,927 (> 0,05) dan t-statistik 0,091 (< 1,66140). Hasil ini konsisten dengan temuan Usman & Mustafa (2020),
yang menyatakan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, temuan
ini bertentangan dengan sebagian besar penelitian sebelumnya yang menunjukkan pengaruh positif, seperti yang
diungkapkan oleh Extevanus & Habiburahman (2024) serta Herdianto et al. (2024).

Dalam konteks teori stakeholder, hasil ini menunjukkan bahwa pemangku kepentingan di industri transportasi belum
menganggap penting aset tidak berwujud seperti modal intelektual, dan masih berfokus pada kinerja fisik dan operasional
perusahaan. Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan transportasi belum mampu mengomunikasikan pengelolaan
intellectual capital secara efektif ke pasar (Arifianti & Widianingsih, 2023), sedangkan dari sisi teori legitimasi, modal
intelektual belum menjadi elemen penting dalam memperkuat legitimasi sosial perusahaan. Selain itu, karakteristik sektor
transportasi yang padat modal dan berbasis infrastruktur membuat kontribusi human capital, structural capital, dan
relational capital kurang berdampak pada rasio keuangan (Wagianto, 2019; Halim, 2024). Keterbatasan dalam
manajemen pengetahuan, integrasi strategi, dan pelaporan keuangan atas aset tak berwujud (Puspita & Wahyudi, 2021;
Ramadhani & Sulistyowati, 2023) turut memperkuat alasan mengapa intellectual capital belum berperan signifikan
terhadap performa finansial sektor transportasi di Indonesia.
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Pengaruh Green Investmen terhadap Kinerja Keuangan

Penelitian menunjukkan bahwa green investment tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan
transportasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2024. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
probabilitas sebesar 0,102 (> 0,05) dan t-statistik sebesar -0,164 (< 1,66140). Temuan ini sejalan dengan Rosyid &
Mulatsih (2024) yang menyatakan bahwa investasi hijau tidak berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun,
hasil ini bertentangan dengan studi lain yang menemukan adanya pengaruh positif dari green investment terhadap kinerja
perusahaan (Nurmalasari & Kania, 2024; Yulianti & Ramli, 2025).

Berdasarkan teori stakeholder, ketidaksignifikanan ini mencerminkan bahwa pemangku kepentingan belum menganggap
green investment sebagai prioritas utama dalam sektor transportasi (Faza & Hammam, 2025). Dalam perspektif teori
sinyal, perusahaan belum mampu mengkomunikasikan green investment sebagai strategi nilai tambah kepada investor
(Saniyyah, 2024), sedangkan menurut teori legitimasi, inisiatif hijau yang bersifat simbolik atau berbasis kepatuhan belum
cukup untuk memperkuat legitimasi sosial dan berdampak pada kinerja finansial (Athaya et al., 2025). Tingginya biaya
awal, skala proyek yang masih kecil, serta keterbatasan pelaporan dan transparansi juga menjadi hambatan utama (Jamal
et al., 2024). Oleh karena itu, meskipun penting dalam jangka panjang, green investment belum menunjukkan korelasi
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan transportasi selama periode penelitian.

Peran Green Investmen Memoderasi Hubungan SDGs terhadap Kinerja Keuangan

Penelitian menunjukkan bahwa green investment tidak dapat memoderasi hubungan antara Sustainable Development
Goals (SDGs) dan kinerja keuangan perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI periode 2019-2024. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,8759 (> 0,05) dan t-statistik sebesar -0,156434 (< 1,66140), yang
mengindikasikan bahwa integrasi antara green investment dan inisiatif SDGs belum berdampak signifikan terhadap
peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

Ketidakefektifan peran moderasi green investment ini mencerminkan keterbatasan struktural dan implementatif
perusahaan dalam mengintegrasikan investasi hijau ke dalam strategi bisnis jangka panjang. Dalam perspektif teori
stakeholder, hasil ini menandakan bahwa green investment belum dianggap bernilai tambah yang signifikan bagi upaya
pencapaian SDGs (Aydogmus et al., 2022). Menurut teori sinyal, sinergi antara green investment dan SDGs belum
dikomunikasikan secara strategis kepada pasar (Saniyyah, 2024), sedangkan dalam teori legitimasi, rendahnya
transparansi dan skala proyek membuat green investment gagal meningkatkan legitimasi perusahaan (Susanti et al., 2025).
Selain itu, keterbatasan sumber daya dan orientasi jangka pendek terhadap laba juga menghambat efektivitas green
investment sebagai instrumen strategis keberlanjutan (Xie et al., 2022; Janicka et al., 2020; Ye & Dela, 2023).

Peran Green Investmen Memoderasi Hubungan Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa green investment tidak mampu memoderasi hubungan antara intellectual capital
dan kinerja keuangan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019—2024. Hal
ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,9682 (> 0,05) dan nilai t-statistik sebesar 0,039888 (< 1,66140), yang
berarti tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari interaksi antara intellectual capital dan green investment terhadap
peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

Temuan ini mengindikasikan bahwa sinergi antara intellectual capital dan green investment belum terintegrasi secara
strategis dalam pengelolaan bisnis perusahaan. Dalam perspektif teori stakeholder, pemangku kepentingan belum
menganggap penting kolaborasi antara modal intelektual dan investasi hijau sebagai penentu kinerja (Shahbaz & Malik,
2025). Teori sinyal menjelaskan bahwa lemahnya komunikasi strategis tentang manfaat kolaborasi ini menyebabkan pasar
gagal menangkap potensi nilai tambah (Saniyyah, 2024). Sementara itu, teori legitimasi menunjukkan bahwa minimnya
dampak nyata dan pelaporan yang terbatas menjadikan integrasi ini kurang diakui secara sosial dan regulatif (Susilawati
et al., 2024). Selain itu, keterbatasan kapasitas manajerial dan strategi implementasi investasi hijau yang masih bersifat
simbolis juga menghambat efektivitas kontribusi intellectual capital (Bombiak, 2023; Ye & Dela, 2023). Karena itu,
integrasi keduanya perlu diarahkan secara substansial dan berorientasi pada kinerja keuangan jangka panjang agar green
investment dapat berperan sebagai moderator yang efektif.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa green investment tidak mampu memoderasi hubungan antara intellectual capital
terhadap kinerja keuangan pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2019-2024. Meskipun intellectual capital dan green investment merupakan dua elemen penting dalam mendukung
keberlanjutan dan keunggulan kompetitif, integrasi keduanya dalam praktik manajerial belum berjalan optimal. Hal ini
tercermin dari lemahnya sinergi strategis, terbatasnya dampak finansial yang terukur, serta kurangnya kapasitas organisasi
dalam memanfaatkan modal intelektual untuk mendukung pelaksanaan investasi hijau yang produktif. Kelebihan
penelitian ini terletak pada penggunaan teori-teori seperti stakeholder, sinyal, dan legitimasi untuk memperkuat analisis
temuan, namun keterbatasannya adalah periode pengamatan yang relatif pendek sehingga tidak dapat menangkap efek
jangka panjang dari green investment.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode observasi agar dapat mengevaluasi dampak jangka
panjang dari integrasi intellectual capital dan green investment terhadap kinerja keuangan. Selain itu, penting untuk
memasukkan variabel tambahan seperti kualitas tata kelola perusahaan, dukungan kebijakan lingkungan, dan kesiapan
teknologi sebagai faktor pendukung dalam memperkuat hubungan moderasi. Studi lanjutan juga dapat
mempertimbangkan pendekatan kualitatif guna menggali lebih dalam hambatan implementasi green investment berbasis
intellectual capital di sektor transportasi maupun industri lainnya.
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