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Abstrak – Modal Intelektual dalam Akuntansi Keberlanjutan Bank 
Islam: Relevankah?
Tujuan Utama – Penelitian ini menginvestigasi dampak pengungkapan 
akuntansi keberlanjutan berperspektif maqasid syariah terhadap nilai 
perusahaan melalui modal intelektual.
Metode – Penelitian ini menggunakan regresi OLS dan bootstrapping. 
Sampel penelitian adalah 34 bank Islam terkuat dari The ASEAN Banker 
untuk periode 2016 sampai 2022.
Temuan Utama – Penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan 
akuntansi keberlanjutan berperspektif maqasid syariah berpengaruh 
langsung terhadap nilai perusahaan tanpa melalui modal intelektual. 
Meskipun demikian, modal intelektual tidak berperan sebagai mediator 
pada pengaruh pengungkapan keberlanjutan dengan nilai perusahaan. 
Pengungkapan akuntansi keberlanjutan dapat mengubah keputusan in­
vestasi.   
Implikasi Teori dan Kebijakan – Teori sinyal masih relevan dalam men­
jelaskan peran pengungkapan  dalam keputusan investor untuk berin­
vestasi. Modal intelektual lebih diperlukan untuk menguatkan luas pe­
ngungkapan akuntansi keberlanjutan dibandingkan menjadi perantara 
informasi kepada investor.  
Kebaruan Penelitian – Penelitian ini membangun indeks pengungkapan 
keberlanjutan baru berbasis SASB berperspektif maqasid syariah.

Abstract – Intellectual Capital in Islamic Bank Sustainability Ac-
counting: Is it Relevant?
Main Purpose – This study investigates the impact of sustainability ac­
counting disclosure from the maqasid sharia perspective on company value 
through intellectual capital.
Method – This study uses OLS regression and bootstrapping. The research 
sample consists of 34 strongest Islamic banks from The ASEAN Banker 
from 2016 to 2022. 
Main Findings – This study finds that sustainability accounting disclo­
sure from a maqasid syariah perspective directly affects firm value without 
going through intellectual capital. However, intellectual capital is not found 
to mediate the relationship between sustainability disclosure and firm va­
lue. Sustainability accounting disclosure can alter investment decisions. 
Theory and Practical Implications – The signalling theory remains re­
levant in explaining the role of disclosure in investors’ decisions to invest. 
Intellectual capital is more necessary to strengthen the scope of sustain­
ability accounting disclosure than to serve as an information intermediary 
to investors. 
Novelty – This study develops a new sustainability disclosure index based 
on SASB with a maqasid sharia perspective.
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Pengungkapan akuntansi keberlanjutan 
termasuk pengungkapan sukarela yang bertu­
juan memberikan persepsi positif kepada para pe­
mangku kepentingan (Hummel & Schlick, 2016; 
Rudyanto, 2021). Transparansi dalam tanggung 
jawab sosial perusahaan dinilai semakin penting 
karena mampu meningkatkan reputasi dan nilai 
perusahaan. Informasi keberlanjutan yang rele­
van juga membantu investor dan calon investor 
membuat keputusan investasi yang lebih baik 
(ElKelish & Hassan, 2015). Pengungkapan keber­
lanjutan memberikan wawasan tentang kinerja 
non-keuangan terkait lingkungan, sosial, dan 
tata kelola, yang memiliki pengaruh signifikan 
pada persepsi nilai perusahaan. Namun, studi se­
belumnya menunjukkan bahwa bank syariah di 
negara berkembang cenderung memiliki tingkat 
pengungkapan keberlanjutan yang belum optimal 
(Mallin et al., 2014; Van Der Zahn, 2023). Terlebih 
lagi, pengungkapan berbasis maqasid syariah di 
Indonesia masih lebih rendah bila dibandingkan 
dengan beberapa negara di ASEAN (Pranata & 
Laela, 2020; Taufik et al., 2023). 

Teori sinyal menjelaskan bahwa peru­
sahaan menggunakan pengungkapan laporan 
tahunan sebagai alat untuk menyampaikan infor­
masi positif kepada calon investor, yang diharap­
kan dapat mengurangi risiko asimetri informasi 
(Mamun & Aktar, 2020; Wang & Wang, 2024). 
Perusahaan dapat memengaruhi faktor-faktor 
ini dengan mengirimkan sinyal ke pasar, yang 
kemudian memengaruhi persepsi investor dan 
dapat menyebabkan perubahan nilai perusahaan 
(Musleh Al-Sartawi & Reyad, 2018; Shahid et al., 
2024). Jika perusahaan tidak menyampaikan in­
fomasi secara jelas, maka terdapat salah satu si
nyal bahwa kemungkinan besar perusahaan ber­
investasi atau bergerak pada bidang yang berisiko 
(Jamali et al., 2017). Oleh karena itu, pengungka­
pan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal posi­
tif, terutama jika diukur menggunakan indeks 
keberlanjutan yang memadai (Musleh Al-Sarta­
wi & Reyad, 2018). Hal ini perlu dilakukan oleh 
seluruh perusahaan terutama di bank karena 
bank berperan penting dalam kegiatan investasi 
sebagai upaya menjaga keberkelanjutan nega­
ra, baik melalui kebijakan pemberian pinjaman 
maupun melalui strategi investasi (Cerqueti et al., 
2023; Serfes et al., 2023).

Modal intelektual telah diidentifikasi se­
bagai aset strategis yang dapat meningkatkan 
keunggulan kompetitif dan nilai perusahaan, se­
bagaimana dinyatakan oleh teori resource-based 
View (RBV) (Monson, 2024). Bananuka et al. 
(2023) dan Buallay & Al-Ajmi (2020) menunjuk­
kan hubungan yang berbeda-beda antara modal 
intelektual, pengungkapan keberlanjutan, dan 
nilai perusahaan. Sebagian besar penelitian ini ti­
dak mengintegrasikan pendekatan syariah dalam 
pengungkapan keberlanjutan. Bank syariah, yang 
berorientasi pada maslahah dan maqasid syari­
ah, menghadapi tantangan untuk menyeimbang­
kan efisiensi operasional dengan prinsip-prinsip 

syariah (Anggrayni et al., 2022; Hudaefi & Noor­
din, 2019; Musleh Al-Sartawi & Reyad, 2018). 
Modal intelektual memainkan peran penting da­
lam mendukung pengungkapan keberlanjutan 
dengan menyediakan basis sumber daya strategis 
yang meningkatkan kemampuan perusahaan un­
tuk mengomunikasikan informasi secara efektif. 
Oleh karena itu, penelitian lebih lanjut diperlu­
kan untuk mengembangkan kerangka indeks ke­
berlanjutan yang relevan dalam konteks ini.

Sebagian besar penelitian sebelumnya ha­
nya berfokus pada dampak langsung pengung­
kapan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan 
tanpa mempertimbangkan variabel mediasi (lihat 
Mallin et al., 2014; Ousama et al., 2020; Ris­
mayanti et al., 2023; Van Der Zahn, 2023). Be­
berapa literatur juga menunjukkan adanya hasil 
penelitian yang tidak konsisten terkait pengaruh 
antara pengungkapan keberlanjutan dan nilai 
perusahaan. Bansal et al. (2021) dan Kamaliah 
(2020) menunjukkan adanya dampak positif, se­
mentara Buallay & Al-Ajmi (2020) menunjukkan 
pengaruh negatif. Indeks keberlanjutan yang di­
gunakan sering kali merujuk pada kerangka glo­
bal seperti Global Reporting Initiative (GRI), yang 
kurang mencerminkan nilai-nilai syariah. Pene­
litian ini mengisi gap tersebut dengan mengem­
bangkan indeks keberlanjutan berbasis Sustain­
ability Accounting Standards Board (SASB) yang 
disinergikan dengan maqasid syariah (Ammar 
et al., 2023; Okumuş, 2024). Selain itu, modal 
intelektual sebagai modal strategis yang menca
kup elemen pengetahuan, inovasi, dan hubungan 
perusahaan diharapkan dapat menghubungkan 
pengungkapan keberlanjutan dan nilai perusa­
haan. Modal intelektual berperan penting dalam 
meningkatkan efisiensi operasional, mendorong 
inovasi, dan menciptakan keunggulan kompetitif, 
yang pada akhirnya berdampak pada pengaruh 
pengungkapan keberlanjutan terhadap nilai pe­
rusahaan. Penelitian ini mengkaji peran modal 
intelektual sebagai variabel mediasi untuk mem­
perjelas mekanisme hubungan tersebut, seka­
ligus menawarkan perspektif baru dalam literatur 
keberlanjutan dan akuntansi syariah. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengem­
bangkan kerangka indeks keberlanjutan berba­
sis maqasid syariah yang lebih komprehensif dan 
untuk menguji peran modal intelektual sebagai 
variabel mediasi dalam hubungan antara peng­
ungkapan keberlanjutan dan nilai perusahaan. 
Kontribusi utama penelitian ini adalah menye­
diakan alternatif indeks keberlanjutan yang 
transparan dan akuntabel, yang mencakup aspek 
keuangan serta prinsip maqasid syariah. Secara 
praktis, penelitian ini memberikan panduan bagi 
regulator dalam mengevaluasi kinerja keberlan­
jutan bank syariah. Studi ini juga berkontribusi 
pada bidang akuntansi manajemen dengan men­
dorong bank syariah untuk meningkatkan peng­
ungkapan keberlanjutan demi mendukung peng­
ambilan keputusan yang lebih baik oleh para 
pemangku kepentingan.
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METODE
Tabel 1 menunjukkan proses pemilihan 

sampel dalam penelitian ini. Berdasarkan Tabel 1, 
data dalam penelitian adalah data laporan tahun­
an bank yang tercatat pada pemeringkat “Strong­
est Islamic Bank” oleh The Asian Banker selama 
tahun 2016 s.d. 2022. Pemeringkat ini dipilih se­
bagai subyek penelitian karena telah diikuti se­
cara luas oleh investor, analis, dan media sebagai 
sumber untuk menilai kekuatan keuangan bank 
komersial. Periode penelitian dimulai pada tahun 
2016 bersamaan dengan diluncurkannya Sus­
tainable Finance Initiative (SFI) yang mendorong 
bank syariah untuk mengadopsi kebijakan peng­
ungkapan yang lebih transparan terkait keber­
lanjutan (Sciarelli et al., 2021). Selanjutnya, 34 
bank syariah sebagai sampel penelitian diambil 
melalui teknik sampel purposif. 

Analisis data yang digunakan adalah re­
gresi ordinary least squares (OLS). Pegujian me­
diasi pada penelitian ini menggunakan uji so­
bel, uji arioan, uji Goodman, dan bootstrapping 
test. Estimasi parameter model menggunakan 
pendekatan ordinary least square pada data pa­
nel. Selanjutnya, uji robustness dilakukan de­
ngan pendekatan estimasi parameter yang berbe­
da yaitu feasible generalized least square (FGLS) 
dan generalized method moment (GMM). 

Gambar 1 menunjukkan kerangka konsep­
tual pada penelitian ini. Berdasarkan Gambar 1, 
maka formula regresi yang digunakan adalah se­
bagai berikut:

FV =  β1SA + β2IC + e (i)
IC =  α2 + β3SA + e (ii)

Pada model i dan model ii, FV menunjuk
an nilai perusahaan, SA adalah pengungkap­
an akuntansi, dan IC adalah modal intelektual. 
Selanjutnya, usia bank dan total aset sebagai 
variabel kontrol. Variabel independennya adalah 
pengungkapan akuntansi keberlanjutan berpers­
pektif maqasid syariah yang dirancang melalui 
pendekatan kerangka kerja maqasid ‘Abd Al-Ma­
jīd Al Najār yang diimplementasikan dengan em­
pat tujuan utama yaitu perlindungan terhadap 
nilai hidup manusia; diri manusia, masyarakat, 
dan lingkungan. Kemudian, empat tujuan utama 
diturunkan menjadi delapan orientasi (outcome). 
Delapan orientasi akan diturunkan menjadi 24 
dimensi dan kemudian menjadi 43 elemen yang 
akhirnya menjadi 109 indikator. Rancangan 
modifikasi indeks pengungkapan akuntansi ke­
berlanjutan berperspektif maqasid syariah se­
bagaimana yang dilakukan oleh beberapa peneliti 
seperti Alhammadi et al. (2022), Okumuş (2024), 
dan Shinkafi et al. (2017).

Nilai sebuah perusahaan disebut sebagai 
kapitalisasi pasar yang dipengaruhi banyak fak­
tor seperti kinerja keuangan dan keberlanjutan­
nya. Penelitian ini menggunakan rasio Tobin Q 
untuk mengukur nilai perusahaan karena nilai 
Q mencerminkan penilaian investor tentang pro
spek perusahaan di pasar pada masa depan. Da­
lam model  Tobin, ketika q lebih besar dari satu, 

Tabel 1. Proses Pemilihan Sampel

Kriteria  Sampel Jumlah
Bank Syariah yang tercatat dalam pemeringkat 100 Strongest Islamic Bank tahun 2022 100
Bank Syariah  yang tidak tercatat di Pasar Modal (48)
Bank Syariah yang mempublikasikan laporan keuangan secara tidak konsisten dari ta­
hun 2016—2022

(18)

Bank Syariah yang menjadi sampel 34
Tahun observasi 7
Jumlah sampel akhir 238

Pengungkapan Akuntansi 
Berkelanjutan Berbasis 

Maqasid Syariah

Modal Intelektual

Nilai Perusahaan

Gambar 1. Model Penelitian

551    Jurnal Akuntansi Multiparadigma, Volume 15, Nomor 3, Desember 2024-April 2025, Hlm 549-560



investasi seharusnya meningkat, sebaliknya, 
ketika q kurang dari satu, investasi seharusnya 
menurun (Fontana et al., 2019). Modal intelektu­
al dianggap sebagai keunggulan kompetitif yang 
meningkatkan nilai perusahaan. Modal intelektu­
al  dapat berupa modal manusia, struktural, atau 
relasional yang menjadi faktor penting bagi kin­
erja jangka panjang karena merupakan keung­
gulan kompetitif dari perspektif teori pandangan 
berbasis sumber daya (RBV) (Bhatti et al., 2024; 
Monson, 2024). Modal intelektual sebagai varia­
bel mediasi diukur dengan nilai tambah modal 
intelektual (VAIC) model sebagaimana peneliti se­
belumnya (lihat Ali et al., 2024; Iazzolino & Laise, 
2013; Ting et al., 2023). Tingkat VAIC yang tinggi 
pada suatu perusahaan mengindikasikan tingkat 
integrasi yang tinggi antara modal intelektual dan 
sumber daya perusahaan. Oleh karena itu, mo­
del VAIC yang diusulkan telah dianggap sebagai 
ukuran utama kinerja modal intelektual (Shah­
wan & Fathalla, 2020). 

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2 menunjukkan hasil uji regresi de­

ngan pendekatan ordinary least squares (OLS). 
Berdasarkan Tabel 2, persamaan yang terbentuk 
adalah:

FV = 0,013SA – 0,004IC + e (ia)
IC = -0,001SA + e (iia)

Hasil persamaan tersebut menunjukkan 
bahwa pengungkapan akuntansi berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Artinya, ke­
naikan pada pengungkapan akan memberikan 
kenaikan pada nilai perusahaan. Meskipun de­

mikian, tidak ada pengaruh signifikan dari mo
dal intelektual kepada nilai perusahaan maupun 
pengungkapan akuntansi kepada modal intelek­
tual.

Tabel 3 menunjukkan hasil uji robustness. 
Uji ini dilakukan pendekatan feasible general­
ized least squares (FGLS) (Tabel 3-Estimasi 1) 
dan generalized method of moments (GMM) (Tabel 
3-Estimasi 2). Berdasarkan Tabel 3, persamaan 
yang terbentuk adalah:

FV = 0,004SA + 0,001IC + e (ib)
IC = 0,016SA + e (iib)

FV = 0,012SA – 0,001IC + e (ic)
IC = -0,015SA + e (iic)

Uji robustness test menunjukkan nilai koe­
fisien yang sama-sama positif meskipun dengan 
p-value yang berbeda. Hal ini mengindikasikan 
bahwa model yang dihasilkan telah konsisten. 
Pada estimasi 1 dan estimasi 2, tidak ditemukan 
pengaruh yang signifikan dari nilai pengungkap
an terhadap modal intelektual. 

Tabel 4 menunjukkan hasil uji efek media­
si. Berdasarkan Tabel 4, terdapat ketidaksig­
nifikanan modal intelektual sebagai variabel me­
diasi dibuktikan secara empiris dengan uji Sobel, 
uji Aroian, uji Goodman dan Uji Bootstrap. Uji 
Sobel, uji Aroian dan uji Goodman menunjukkan 
nilai p-value lebih besar dari alfa yang ditetapkan. 
Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh 
mediasi. Selanjutnya, hasil bootstrap menun­
jukkan bahwa average causal mediation effects 
(ACME) tidak signifikan, sedangkan average di­

Tabel 2. Hasil Uji Regresi

Model Hasil Regresi
SA → FV (0,013)***

(5,561)
SA → IC -0,001

(-0,331)
IC → FV -0,004

(-0,081)

Tabel 3. Hasil Uji Robustness

Model Estimasi 1 Estimasi 2
SA → FV 0,004*** 0,012**

(2,762) (26,657)
SA → IC 0,016 -0,015

(1,323) (-0,240)
IC → FV 0,001 -0,001

(0,545) (-0,123)
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rect effects (ADE) signifikan pada level 1%. Bagian 
selanjutnya menjabarkan intepretasi dari model 
persamaan.

Pengaruh pengungkapan akuntansi 
berkelanjutan berperspektif maqasid syari-
ah terhadap nilai perusahaan bank syariah. 
Pengungkapan akuntansi berkelanjutan berpe­
ngaruh positif terhadap nilai perusahaan bank 
syariah. Artinya, pengungkapan akuntansi berke­
lanjutan yang baik akan memberikan peningkat­
an pada nilai perusahaan. Bentuk pengaruh posi­
tif ini ditunjukkan oleh nilai estimasi koefisien 
dan divalidasi oleh robustness test. Temuan ini 
sesuai dengan penelitian  Bansal er al. (2021) dan 
Kamaliah (2020) yakni pengungkapan keberlan­
jutan berdampak terhadap nilai perusahaan. Per­
samaan ini dimungkinkan karena obyek peneli­
tian masih di satu area regional ASEAN sehingga 
budayanya masih sama dan perkembangan pasar 
modal di Asia yang cukup signifikan mengarah ke 
pasar yang lebih efisien (Salerno, 2021). Perkem­
bangan industri keuangan dengan menerapkan 
prinsip syariah juga menunjukkan nilai yang sig­
nifikan pada negara-negara gulf cooperation coun­
cil (GCC) dan Amerika Serikat (Kasi & Muham­
mad, 2018).

Perusahaan dapat berkomunikasi dengan 
berbagai calon mitra melalui pengungkapan infor­
masi ekonomi, lingkungan, dan sosial, termasuk 
pemasok, kreditur, kelompok aktivis, pemerintah, 
media, pelanggan, dan masyarakat umum. Hal 
ini berbeda dengan temuan Buallay (2019) dan 
Buallay & Al-Ajmi (2020) yang menemukan pe­
ngaruh negatif dari pengungkapan terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini salah satunya disebabkan 
oleh kondisi pasar modal di Eropa yang dengan 
fragmentasi peraturan, kemajuan teknologi yang 
terbatas, dan budaya investasi yang konservatif 
memiliki hambatan yang signifikan yang dapat 
merusak efek positif dari pengungkapan terha­
dap nilai perusahaan (Kanagaretnam et al., 2022; 
Meoli et al., 2015). Selain perbedaan obyek pene­
litian, perbedaan kebijakan masing-masing nega­
ra tentang kewajiban pelaporan aspek keberlan­
jutannya menjadi alasan perusahaan untuk tidak 
maksimal melaporkan aktivitasnya terkait aspek 
keberlanjutan.

Pengungkapan akuntansi keberlanjutan 
berperspektif maqasid syariah dalam penelitian 
ini dapat menunjukkan strategi bank syariah da­
lam menyeimbangkan dampak positif dan nega­
tif yang ditimbulkan terhadap aspek ekonomi, 
lingkungan, dan sosial. Pengungkapan ini juga 

sebagai proses komunikasi yang bisa menurun­
kan asimetri informasi dan meningkatkan trans­
paransi antara manajemen dengan pemangku 
kepentingan. Transparansi akan meningkatkan 
daya tarik investor untuk berinvestasi (Zhao et 
al., 2024). Transparansi juga menjadi sinyal yang 
menurunkan kesenjangan dengan mengirimkan 
informasi yang relevan dan berkualitas kepada 
berbagai pihak (Shahid et al., 2024; Wang & Wang, 
2024). Pengungkapan ini juga dapat menjadi in­
strumen identifikasi risiko terkait keberlanjutan 
ekonomi, sosial, dan lingkungan bank syariah 
yang berdampak pada nilai perusahaan (Dienes et 
al., 2016). Fungsi utama dari teori sinyal adalah 
mengurangi asimetri informasi. Pengungkapan 
informasi yang berkualitas memerlukan ‘sinyal 
jujur’  untuk bisa memberikan dampak yang re­
levan kepada para pemangku kepentingan. Hasil 
pengungkapan diharapkan dapat menjadi infor­
masi yang kredibel bagi para pemangku kepen­
tingan, maka dari itu perlu pengungkapan yang 
jujur dan akurat. 

Hasil penelitian ini secara empiris membuk­
tikan teori sinyal. Bank yang mengungkapkan 
nilai-nilai Islam merupakan sinyal kepada nasa­
bah bahwa kegiatan mereka konsisten dengan 
nilai-nilai Islam (Alkhan & Hassan, 2021). Peran 
teori sinyal cukup signifikan pada pengungkapan 
akuntansi keberlanjutan berperspektif maqasid 
syariah. Luasnya pengungkapan akan mengu­
rangi ketidakpastian investor menilai perusa­
haan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan 
pengungkapan akuntansi keberlanjutan berpers­
pektif maqasid syariah mengarah pada pelapor­
an informasi yang relevan tentang serangkaian 
informasi yang lebih luas mencakup pengelolaan 
lingkungan, tanggung jawab sosial, tata kelo­
la yang efektif, dan etika Islami yang akan ber­
dampak pada nilai perusahaan. 

Global reporting initiative (GRI) merupakan 
standar yang telah meningkatkan transparansi 
pengelolaan lingkungan sejak tahun 1997. Na­
mun, standar GRI ini masih lemah dalam kemam­
puan daya banding dan konsistensinya karena  
belum mencakup jenis dan ukuran perusahaan. 
International accounting standards board (IASB) 
mengakui bahwa para penyusun laporan keuang­
an menghadapi tantangan dalam menerapkan 
penilaian mengenai informasi apa saja yang ha­
rus diungkapkan (Parfitt, 2024). Terdapat kebu­
tuhan akan panduan yang lebih jelas mengenai 
bagaimana menentukan materialitas dan relevan­
si yang sangat penting untuk komunikasi yang 

Tabel 4. Uji Efek Mediasi

Model Uji Sobel Uji Aroian Uji Goodman Bootstrap
SADM → IC → FV -0,102 -0,084 -0,138

(0,919) (0,933)  (0,890)
ACME 0,000022
ADE 0,012
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efektif dengan para pengguna laporan keuangan 
(Ebaid, 2022). 

Implikasi dari pengembangan indeks pe­
ngungkapan berbasis SASB yang berperspektif 
maqasid syariah dalam penelitian ini diprediksi 
dapat memenuhi kebutuhan informasi terkait 
risiko dan peluang keberlanjutan perusahaan 
yang lebih spesifik sesuai dengan jenis industri. 
Hal ini mendukung pelaporan yang lebih kon­
sisten, dapat dibandingkan, dan relevan dalam 
mendukung pengambilan keputusan pemangku 
kepentingan. SASB adalah organisasi interna­
sional yang mengembangkan standar pelaporan 
keberlanjutan berbasis industri yang bertujuan 
untuk meningkatkan relevansi dan kompara­
bilitas informasi keberlanjutan dalam laporan 
keuangan. Di sisi lain, IASB telah memulai inisia
tif global untuk mengintegrasikan pelaporan ke­
berlanjutan ke dalam praktik akuntansi dengan 
mengembangkan kerangka kerja yang lebih se­
ragam seperti IFRS sustainability disclosure stan­
dards.

Namun, pengungkapan akuntansi keber­
lanjutan hingga saat ini masih didominasi oleh 
inisiasi dan pengembangan di negara maju. Ne­
gara-negara berkembang, termasuk Indonesia, 
menghadapi tantangan unik terkait pengadop­
sian standar ini seperti perbedaan kapasitas re­
gulasi, kesiapan infrastruktur, dan budaya bisnis 
yang berbeda. Pengungkapan keberlanjutan di 
negara berkembang tidak selalu harus sepenuh­
nya mengikuti kerangka negara maju. Sebalik­
nya, adaptasi lokal yang mempertimbangkan 
kebutuhan spesifik seperti integrasi nilai-nilai 
maqasid syariah dapat menjadi pendekatan yang 
lebih relevan dan kontekstual. Pengembangan 
indeks berbasis maqasid syariah dalam pene­
litian ini menjadi salah satu upaya untuk men­
jembatani kesenjangan tersebut dengan menye­
diakan kerangka kerja pelaporan keberlanjutan 
yang sesuai dengan nilai-nilai lokal sekaligus 
selaras dengan upaya global dalam menciptakan 
keseragaman pelaporan keuangan.

Dukungan regulasi di negara berkembang 
juga menjadi kunci dalam mendorong penerapan 
pelaporan keberlanjutan dengan manfaat yang 
telah terbukti meningkatkan transparansi, mem­
perbaiki persepsi pasar, dan mengelola risiko se­
cara efektif. Inisiatif seperti ini dapat membantu 
negara berkembang mengadopsi standar global 
tanpa kehilangan identitas lokalnya sehingga 
memperkuat daya saing industri keuangan, khu­
susnya perbankan syariah, di kancah internasi­
onal.

Pengaruh pengungkapan akuntansi 
berkelanjutan berperspektif Maqasid syari-
ah terhadap modal intelektual bank syariah. 
Berdasarkan estimasi parameter model dan ro­
bustness test, pengungkapan akuntansi berke­
lanjutan berperspektif maqasid syariah tidak sig­
nifikan mempengaruhi modal intelektual. Hasil 
ini menunjukkan bahwa keputusan yang terkait 
dengan pengungkapan keberlanjutan tidak ber­

dampak pada modal intelektual turut mengon­
firmasi temuan Van Der Zahn (2023) yang me­
nemukan bahwa pelaporan keberlanjutan yang 
diwajibkan masih dianggap terlalu mahal oleh 
manajemen perusahaan yang terdaftar di pasar 
modal Singapura sehingga keluasan pengungkap­
annya masih rendah. Temuan penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian Aras et al. (2011)  yang 
menemukan  modal intelektual berpengaruh sig­
nifikan terhadap pelaporan corporate social re­
sponsibility. Fontana et al. (2019) berargumentasi 
bahwa nilai tambah modal intelektual (VAIC) me
rupakan model yang telah terbukti mampu meng­
ukur modal intelektual secara obyektif.  Namun, 
Li & Zhao (2018) berpendapat bahwa metodologi 
koefisien modal intelektual didasarkan pada in­
formasi historis (diambil dari laporan tahunan 
historis) sehingga model penilaian hanya men­
cakup informasi historis sehingga tidak mampu 
menjelaskan perbedaan antara nilai saat ini dan 
nilai historisnya. Model penilaian modal intelek­
tual perlu diperbaharui untuk bisa menilai secara 
lebih obyektif serta bisa menangkap perubahan. 

Temuan ini menyoroti pentingnya pembaru­
an dalam model penilaian modal intelektual agar 
dapat menangkap perubahan strategis, terma­
suk pengaruh keberlanjutan dalam menciptakan 
nilai jangka panjang. Misalnya, pendekatan yang 
lebih dinamis yang mempertimbangkan investasi 
perusahaan dalam pengembangan keterampilan 
karyawan, kolaborasi lintas fungsi, dan inovasi 
berbasis pengetahuan dapat memberikan gam­
baran yang lebih akurat tentang hubungan an­
tara pengungkapan keberlanjutan dan modal in­
telektual. Selain itu, temuan penelitian ini tidak 
bisa membuktikan pandangan teori RBV bahwa 
modal intelektual merupakan sumber daya yang 
berfungsi sebagai inti dari penciptaan nilai dan 
keunggulan bagi perusahaan (Nakyeyune et al., 
2023).  Mengikuti RBV, pengungkapan keber­
lanjutan belum dapat menghasilkan tingkat mo­
dal intelektual yang lebih tinggi dalam bentuk 
pengembangan serangkaian keterampilan unik 
yang terkait dengan lingkungan dan pengetahuan 
berkelanjutan. 

Tantangan manajemen adalah mengimple­
mentasikan strategi keberlanjutan dapat mening­
katkan nilai tambah pada karyawan (Berger et 
al., 2017). Standar pengungkapan keberlanjutan 
yang belum terstandar di berbagai negara dapat 
mengakibatkan perbedaan dalam implementasi 
strategi keberlanjutannya, apakah target strate­
gi jangka pendek atau jangka panjang, padahal 
diketahui keberlanjutan merupakan orienta­
si jangka panjang industri perbankan syariah 
(Rashid et al., 2020). Strategi jangka panjang 
pengembangan kualitas modal intelektual harus 
diungkapkan dalam pengungkapan keberlanjut­
an untuk bisa meningkatkan kepercayaan pe­
mangku kepentingan.

Pengaruh modal intelektual terhadap 
nilai perusahaan bank syariah. Modal intelek­
tual mencakup berbagai aset tidak berwujud, ter­
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masuk modal manusia, struktural, dan relasional, 
yang sangat penting untuk meningkatkan kinerja 
dan daya saing bank. Hal ini sangat penting bagi 
bank-bank syariah yang beroperasi di bawah tata 
kelola dan kerangka kerja etika yang unik yang 
membedakan mereka dari bank konvensional. Pe­
nelitian ini menemukan modal intelektual tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini searah dengan  penelitian Bala et 
al. (2021) dan Li & Zhao (2018) yang juga me
nemukan ketidaksiginifikanan pengaruh modal 
intelektual terhadap nilai perusahaan. Penelitian 
tersebut dilakukan di negara berkembang. Hal ini 
dimungkinkan karena para investor berasumsi 
bahwa investasi dalam sumber daya modal in­
telektual berisiko dan tingkat pengembaliannya 
tidak pasti. Investor di pasar bursa yang masih 
berkembang pada umumnya mudah dipengaruhi 
karena kurang ahli sehingga peran modal intelek­
tual tidak dianggap penting oleh investor. 

Fenomena ini menunjukkan investor tidak 
melihat peran modal intelektual dalam meng­
hasilkan nilai perusahaan. Variasi dalam pe­
nilaian modal intelektual dan pengungkapan 
modal intelektual yang tidak memadai tidak bisa 
diterjemahkan ke dalam nilai pasar (Acuña-Opa­
zo & González, 2021). Ketidaksignifikanan ini di­
mungkinkan muncul dari masalah sumber daya 
pada industri bank syariah. Faktanya, masalah 
sumber daya manusia pada bank syariah adalah 
kurangnya latar belakang syariah dan pelatihan 
syariah (Musa et al., 2020). Di sisi lain, kualifi­
kasi dan kompetensi sumber daya manusia ha­
rus disesuaikan dengan kebutuhan bank syariah 
sehingga dapat meningkatkan kinerja Lembaga. 
Musa et al. (2020) dan Zhao et al. (2023) mene­
mukan bahwa bank Islam memerlukan sumber 
daya yang memiliki kemampuan memecahkan 
masalah, perhitungan risiko bisnis syariah, ser­
ta kemampuan pemrograman dan keahlian di 
bidang keuangan syariah lebih diutamakan dari­
pada kemahiran pemasaran dan  hukum syariah.

Di negara maju, hubungan antara modal 
intelektual dan nilai perusahaan telah dipelajari 
secara ekstensif dan mengungkapkan bahwa ma­
najemen modal intelektual yang efektif berkontri­
busi secara signifikan terhadap kinerja keuangan 
bank (Buallay & Al-Ajmi, 2020). Sebaliknya, ne­
gara-negara berpenghasilan rendah secara histo­
ris tertinggal dalam akumulasi modal intelektual 
yang berdampak buruk pada daya saing mere­
ka dalam skala global (Nurunnabi, 2017). Bukti 
menunjukkan bahwa pengaruh modal intelektual 
terhadap nilai bank-bank Islam tidak selalu posi­
tif dan dapat sangat bervariasi tergantung pada 
konteksnya. Di negara-negara maju, meskipun IC 
diakui sebagai aset penting, dampaknya terhadap 
nilai pasar mungkin dibatasi oleh faktor-faktor 
eksternal. Di negara-negara berkembang, khu­
susnya dalam sektor perbankan Islam, hubungan 
tersebut tampak lebih renggang dan tata kelola 
serta dinamika pasar memainkan peran pen­
ting. Oleh karena itu, meskipun modal intelektu­

al tetap menjadi komponen penting dari strate­
gi perbankan, pengaruh langsungnya terhadap 
nilai perusahaan tidak dijamin dan memerlukan 
penyelidikan lebih lanjut.

Penilaian modal intelektual dengan model 
VAIC belum bisa mencerminkan kualitas modal 
intelektual sepenuhnya. Li & Zhao (2018) ber­
pendapat bahwa model VAIC masih terbatas pada 
nilai historis dan hal ini bisa ditangkap berbeda 
oleh para pemangku kepentingan. Pada sisi lain, 
investor masih menjadikan laba sebagai acuan 
berinvestasi (De Villiers & Sharma, 2020). Hal 
ini menjadikan faktor selain laba tidak menjadi 
perhatian para investor. Model penilaian modal 
intelektual pada industri perbankan syariah per­
lu dikembangkan karena model tradisional VAIC 
belum bisa menilai modal tidak berwujud. Pene­
litian selanjutnya bisa menggunakan model pe­
nilaian modal intelektual yang berbeda. 

Hasil penelitian ini tidak seiring dengan 
teori pandangan berbasis sumber daya yakni in­
telektual kapital dapat memberikan kontribusi 
peningkatan keuntungan yang akhirnya mening­
katkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
pengelolaan intelektual kapital belum menjadi 
daya tarik investor untuk investasi dalam bank 
syariah. Dampak intelektual kapital pada nilai 
perusahaan dapat bervariasi menurut industri 
dan kondisi pasar. Misalnya, beberapa penelitian 
menunjukkan hubungan positif di sektor manu­
faktur (Salvi et al., 2020), yang lain menunjukkan 
efek yang dapat diabaikan dalam konteks yang 
berbeda dan menyoroti perlunya strategi yang 
disesuaikan berdasarkan keadaan tertentu (Free­
man et al., 2021). Singkatnya, teori RBV menge­
mukakan pentingnya intelektual kapital dan 
dampak aktualnya terhadap nilai perusahaan 
bisa tidak konsisten serta dipengaruhi oleh dina­
mika industri dan faktor kontekstual.

Pengaruh pengungkapan akuntansi 
berkelanjutan berperspektif maqasid syariah 
terhadap nilai perusahaan dengan dimedia-
si modal intelektual bank syariah. Penelitian 
ini menemukan bahwa modal intelektual tidak 
mampu memediasi pengaruh pengungkapan 
akuntansi berkelanjutan berperspektif maqa­
sid syariah terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
mengimplikasikan bahwa dampak pengungkapan 
akuntansi berkelanjutan berperspektif maqasid 
syariah terhadap nilai perusahaan tidak bergan­
tung pada modal intelektual. Artinya, semakin 
luas pengungkapan akuntansi berkelanjutan ber­
perspektif maqasid syariah, tidak berpengaruh 
pada modal intelektual bank syariah sehingga  
tidak berdampak pada meningkatnya nilai peru­
sahaan. Pengaruh langsung antara pengungkap­
an akuntansi berkelanjutan berperspektif maqa­
sid syariah dan nilai perusahaan lebih menonjol 
menyiratkan pentingnya pengungkapan ini di 
luar efek mediasinya. Bala et al. (2021) dan Ma­
mun & Aktar (2020) menemukan modal intelek­
tual tidak berpengaruh langsung terhadap nilai 
perusahaan. Begitu juga Van der Zahn (2023) 

555    Jurnal Akuntansi Multiparadigma, Volume 15, Nomor 3, Desember 2024-April 2025, Hlm 549-560



yang menemukan bahwa pengungkapan tidak 
berpengaruh secara langsung terhadap modal 
intelektual sehingga dapat dikatakan nilai peru­
sahaan tidak secara langsung dipengaruhi mo
dal intelektual. Modal intelektual dimungkinkan 
melalui variabel lain untuk bisa memepengaruhi 
nilai perusahaan. Studi sebelumnya tentang pe­
ngaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap 
nilai perusahaan telah banyak dilakukan. Dalam 
penelitian tersebut, terbukti modal intelektual 
memperkuat pengaruh pengungkapan sukarela 
terhadap tingkat pengembalian saham.

Dalam akuntansi, pengungkapan akuntan­
si berkelanjutan berperspektif maqasid syariah 
mencerminkan penerapan etika akuntansi yang 
lebih menyeluruh, yang tidak hanya terbatas 
pada pelaporan keuangan konvensional, tetapi 
juga mencakup aspek tanggung jawab sosial dan 
lingkungan. Pendekatan ini sejalan dengan prin­
sip akuntansi yang mengutamakan relevansi dan 
keandalan informasi untuk mendukung pengam­
bilan keputusan oleh para pemangku kepenting­
an. Namun, fakta bahwa modal intelektual tidak 
mampu memediasi hubungan tersebut mengindi­
kasikan bahwa aset tidak berwujud seperti modal 
intelektual sering kali tidak terepresentasi secara 
optimal dalam laporan keuangan. Hal ini menun­
jukkan perlunya pengembangan standar akun­
tansi yang dapat merefleksikan nilai strategis 
modal intelektual, terutama dalam konteks bank 
syariah yang memiliki ciri khas berbasis prinsip 
syariah. Oleh karena itu, integrasi antara peng­
ungkapan maqasid syariah dan modal intelek­
tual dalam pelaporan akuntansi dapat menjadi 
elemen penting untuk meningkatkan relevansi 
informasi akuntansi bagi pemangku kepentingan 
internal maupun eksternal.	

Pengungkapan keberlanjutan memang 
bisa menjadi sinyal bagi stakeholder termasuk 
karyawan dengan menunjukkan tanggung jawab 
perusahaan terhadap lingkungan serta menguta­
makan kepentingan dan kesejahteraan mereka 
(Shahid et al., 2024). Hal ini dibuktikan dengan 
adanya hubungan positif antara keberlanjutan 
dengan modal intelektual  (Alvino et al., 2021). 
Namun, perbedaan fokus dari keduanya dapat 
mempersulit pengungkapan keberlanjutan untuk 
secara efektif memberi sinyal tentang komitmen 
perusahaan terhadap pengembangan dan pe­
ngelolaan modal intelektual yang pada akhirnya 
dapat berdampak pada nilai perusahaan. Peng­
ungkapan keberlanjutan terutama menargetkan 
pemangku kepentingan eksternal dengan fokus 
pada aspek lingkungan dan sosial, sedangkan 
modal intelektual lebih fokus pada pemangku 
kepentingan internal dengan menekankan pada 
manajemen pengetahuan dan inovasi.

Dalam konteks pengungkapan akuntan­
si berkelanjutan berperspektif maqasid syariah, 
fenomena yang terjadi di negara berkembang dan 
negara maju menunjukkan perbedaan signifikan 
dalam implementasi dan dampaknya terhadap 
nilai perusahaan. Di negara maju, pendidikan 

dan pelatihan akuntan memiliki standar tinggi 
yang menekankan aspek etika, yang berkontri­
busi pada pemahaman dan penerapan prinsip 
akuntansi yang berkelanjutan (Nurunnabi, 2017; 
West, 2017). Hal ini berimplikasi bahwa pengung­
kapan akuntansi berkelanjutan di negara maju 
lebih terstruktur dan dapat memberikan sinyal 
positif kepada pemangku kepentingan, termasuk 
investor, mengenai komitmen perusahaan terha­
dap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Se­
baliknya, di negara berkembang, tantangan yang 
dihadapi dalam pengungkapan keberlanjutan le­
bih kompleks. Praktik keberlanjutan di pasar yang 
sedang berkembang sering kali tidak diimplemen­
tasikan dengan konsisten, disebabkan oleh varia­
si dalam kondisi hukum, budaya, dan ekonomi. 
Hal ini menyebabkan pengungkapan akuntansi 
berkelanjutan tidak selalu diterima dengan baik 
oleh pemangku kepentingan, yang pada giliran­
nya dapat memengaruhi nilai perusahaan secara 
negatif (Budsaratragoon & Jitmaneeroj, 2019; Ja­
siulewicz-Kaczmarek & Gola, 2019). 

Perusahaan di negara berkembang sering 
kali menghadapi kesulitan dalam mengadopsi 
teknologi baru yang dapat mendukung praktik 
keberlanjutan yang berpotensi menghambat ino­
vasi dan daya saing mereka (Nurunnabi, 2017). 
Lebih lanjut, dalam konteks modal intelektual, 
meskipun tidak ada referensi langsung yang men­
dukung pernyataan ini, penting untuk dicatat 
bahwa terdapat hubungan positif antara keber­
lanjutan dan modal intelektual. Di negara maju, 
modal intelektual sering kali lebih terintegrasi 
dalam strategi perusahaan, sedangkan di nega­
ra berkembang, pengelolaan modal intelektual 
mungkin tidak seefektif itu sehingga mengurangi 
potensi dampaknya terhadap nilai perusahaan. 
Fenomena yang terjadi di negara berkembang 
dan negara maju menunjukkan bahwa pengung­
kapan akuntansi berkelanjutan berperspektif 
maqasid syariah memiliki dampak yang berbe­
da terhadap nilai perusahaan, tergantung pada 
konteks dan kondisi di masing-masing negara. Di 
negara maju, pengungkapan ini dapat berfungsi 
sebagai sinyal positif yang meningkatkan nilai 
perusahaan, sedangkan di negara berkembang, 
tantangan dalam implementasi dan pengelolaan 
modal intelektual dapat menghambat dampak 
positif tersebut.

Ketidakmampuan modal intelektual untuk 
memediasi pengungkapan dan nilai perusahaan 
disebabkan karena perbedaan fokus antara peng­
ungkapan keberlanjutan dan modal intelektual. 
Di sisi lain, hal ini dapat dikaitkan dengan sifat 
modal intelektual yang tidak berwujud dan sub­
yektif sehingga kesulitan dalam mengukur dan 
mengungkapkan nilainya secara akurat dan ke­
mungkinan pengungkapannya yang memiliki efek 
negatif dan tidak diinginkan pada nilai perusa­
haan (Acuña-Opazo & González, 2021). Metode 
VAIC dalam pengukuran modal intelektual ber­
fokus pada sumber daya manusia, mengabaikan 
komponen penting modal intelektual lainnya, 
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seperti skill, pengetahuan, pengalaman, dan rela­
sional (Soewarno & Tjahjadi, 2020). Keterbatasan 
ruang lingkup ini dapat mengakibatkan gambar­
an yang tidak lengkap mengenai modal intelektu­
al suatu perusahaan. Elemen-elemen ini merupa­
kan tantangan yang dihadapi bank syariah ketika 
memanfaatkan modal intelektual untuk mening­
katkan nilai mereka, serta memperluas kapasitas 
ekonomi di mana mereka beroperasi.

Bank syariah yang muncul untuk me
nawarkan produk keuangan yang etis atau koope­
ratif dan berbasis hukum Islam dituntut untuk 
memiliki modal intelektual dengan kemampuan 
yang lebih kompleks karena tidak hanya ope­
rasioanal bank secara umum, tetapi juga opera­
sional bank yang tidak melanggar hukum Islam. 
Modal intelektual bank syariah diharapkan lebih 
inovatif dalam memberikan solusi perbankan al­
ternatif dengan mempertimbangkan kepatuhan 
syariah dan kelayakan produk keuangannya 
untuk mendapatkan keunggulan kompetitif dan 
meningkatkan kinerja perusahaan. 
	
SIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa peng­
ungkapan akuntansi keberlanjutan berper­
spektif maqasid syariah berpengaruh secara 
langsung terhadap kenaikan nilai peusahaan. 
Hasil ini memvalidasi relevansi teori sinyal yang 
menyatakan bahwa pengungkapan keberlanjut­
an merupakan alat strategis bagi bank syariah 
untuk menggambarkan komitmennya terhadap 
prinsip-prinsip syariah. Bagi The Asian Banker, 
perlu bagi pihaknya untuk mempertimbangkan 
pengungkapan keberlanjutan berbasis maqasid 
syariah sebagai bagian dari metrik penilaian. Hal 
ini akan dapat mendorong bank syariah untuk 
lebih meningkatkan transparansi, daya saing, 
dan kepercayaan investor. Selain itu, bank sya­
riah juga dapat menunjukkan keseriusannya da­
lam menjaga keberlanjutan dan pengelolan risiko 
yang baik. Informasi yang disampaikan oleh pe­
ngungkapan keberlanjutan dapat menjadi bahan 
penilaian investor secara holistik yang meliputi 
kinerja keuangan dan kepatuhan terhadap nilai-
nilai syariah. Dengan demikian, maka investor 
akan semakin berminat untuk berinvestasi se­
hingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan 
yang lebih luas dan berkualitas dapat menjadi 
kunci untuk memperkuat posisi kompetitif bank 
syariah.

Modal intelektual, meskipun penting se­
bagai sumber daya strategis, tidak berperan se­
bagai mediator pada hubungan pengungkapan 
keberlanjutan dengan nilai perusahaan. Hal 
ini mengindikasikan bahwa hubungan antara 
pengungkapan dan nilai perusahaan bersifat 
langsung dan tidak tergantung pada aset tak 
berwujud seperti modal intelektual. Faktor peng­
ukuran modal intelektual yang merupakan aset 
tak berwujud berpotensi mengaburkan efek yang 
saling berhubungan. Bank syariah dapat mem­
prioritaskan pengungkapan akuntansi keberlan­

jutan yang relevan dengan kebutuhan pemangku 
kepentingan untuk menciptakan nilai jangka 
panjang dan meningkatkan daya tarik investasi. 
Penelitian ini memperluas literatur teori sinyal 
dalam konteks pengungkapan berbasis maqa­
sid syariah sekaligus menyoroti keterbatasan 
peran modal intelektual sebagai mediator dalam 
hubungan tersebut. Penelitian ini juga membuka 
ruang bagi studi lanjutan untuk mengeksplor­
asi faktor-faktor lain yang dapat memperkuat 
hubungan antara pengungkapan keberlanjut­
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