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ABSTRAK 

 

DWI MUTIARA. Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG), 

Investment Opportunity Set, dan Manajemen Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kualitas Audit Sebagai Pemoderasi Pada Perusahaan yang Terdaftar 

di Jakarta Islamic Indeks (JII70) Tahun 2020-2024.  

Nilai perusahaan pada emiten yang tergabung dalam Indeks JII70 

menunjukkan pergerakan yang berfluktuasi selama periode pengamatan. Kondisi 

tersebut mengindikasikan bahwa pembentukan nilai perusahaan tidak hanya 

ditentukan oleh kinerja keuangan, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor lain, seperti 

Environmental, Social, and Governance (ESG), Investment Opportunity Set, serta 

praktik manajemen laba. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG), Investment Opportunity Set, serta 

manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian ini juga bertujuan 

untuk menguji peran moderasi kualitas audit dalam pengaruh pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG), Investment Opportunity Set, serta 

manajemen laba terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Data dikumpulkan melalui 

teknik dokumentasi yang bersumber dari annual report dan sustainability report 

perusahaan yang diperoleh melalui laman resmi perusahaan dan Bursa Efek 

Indonesia. Teknik pengambilan sampel mennggunnakan purposive sampling 

dengan jumlah sampel sebanyak 22 perusahaan. Analisis data dilakukan 

menggunakan aplikasi EViews 14. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dan manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan Investment Opportunity Set berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kualitas audit terbukti mampu 

memoderasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap nilai perusahaan 

dengan arah hubungan yang memperlemah, namun tidak mampu memoderasi 

pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) dan manajemen laba 

terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci: Environmental, Social, Governance (ESG), Investment Opportunity 

Set, kualitas audit, manajemen laba, dan nilai perusahaan 
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ABSTRACT 

 

DWI MUTIARA. The Influence of Environmental, Social, Governance (ESG), 

Investment Opportunity Set, and Earnings Management on Firm Value with 

Audit Quality as a Moderator in Companies Listed on the Jakarta Islamic 

Index (JII70) in 2020-2024. 

The company values of issuers included in the JII70 Index exhibited 

fluctuating movements during the observation period. This condition indicates that 

the formation of company value is not solely determined by financial performance, 

but is also influenced by other factors, such as Environmental, Social, and 

Governance (ESG), Investment Opportunity Set, and earnings management 

practices. This study aims to examine the influence of Environmental, Social, and 

Governance (ESG), Investment Opportunity Set, and earnings management on 

company value. Furthermore, this study aims to examine the moderating role of 

audit quality in the influence of Environmental, Social, and Governance (ESG), 

Investment Opportunity Set, and earnings management on company value. 

This study used quantitative methods. Data were collected through 

documentation techniques sourced from annual reports and company sustainability 

reports obtained from the company's official website and the Indonesia Stock 

Exchange. The sampling technique used purposive sampling, with a sample size of 

22 companies. Data analysis was performed using EViews 14. 

The results show that Environmental, Social, and Governance (ESG) and 

earnings management have a negative effect on firm value, while Investment 

Opportunity Set has a positive and significant effect. Furthermore, audit quality 

moderates the effect of Investment Opportunity Set on firm value, with a weakening 

effect. However, it fails to moderate the effect of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) and earnings management on firm value. 

 

Keywords: Environmental, Social, Governance (ESG), Investment Opportunity 

Set, audit quality, earnings management, and firm value   
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TRANSLITERASI 

PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

KEPUTUSAN BERSAMA  

MENTERI AGAMA DAN MENTERI PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN 

REPUBLIK INDONESIA 

Nomor: 158 Th. 1987 

Nomor: 0543b/U/1987 

 

TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan 

transliterasinya dengan huruf Latin: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج
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 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س 

 Syin Sy Es dan ye ش 

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط 

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ 

bawah) 

 ain ‘ Koma terbalik (di atas)’ ع 

 Gain G Ge غ 

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق 

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل 

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 Hamzah ' Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

 

2. Vokal  

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vokal 

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong.  
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a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama َ 

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

 

b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:  

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 ...  َ  Fathah dan ya  Ai  a dan i ي   

…  َ  Fathah dan wau  Au  a dan u و   

Contoh:  

  kataba - كَتبََ 

  fa’ala - فعَلََ 

  żukira - ذكُِرَ 

  yażhabu - يَذ هَبُ 

 su'ila - سُئلَِ 

  kaifa - كَي فَ 

لَ    haula - هَو 

3. Maddah  

Maddah atau voal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 
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Harkat dan Huruf Nama Huruf dan Tanda Nama 

..  َ َ  ..ى .  Fathah dan alif ا.

atau ya 

A a dan garis di 

atas 

..  َ  Kasrah dan ya I i dan garis di atas ى .

..  َ  Hammah dan و.

wau 

U u dan garis di 

atas 

 

Contoh:  

  qāla - قَالَ 

  ramā - رَمَى 

  qĭla - قِي لَ 

لُ   yaqūlu - يَقوُ 

4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

Ta’ marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah, dan 

dammah, transliterasinya adalah “t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, 

transliterasinya adalah “h”. 

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).  

Contoh:  

فَالُ  ضَةاُلأطَ    rauḍah al-aṭfāl - رَو 

-- rauḍatulaṭfāl  
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رَة     al-Madĭnah al-Munawwarah - لمَدِينةَاُلمُنَوَّ

--al-Madĭnatul-Munawwarah  

 talhah -   طَل حَة  

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang 

diberi tanda syaddah itu.  

Contoh:  

  rabbanā - رَبَّنَا 

لَ    nazzala -  نزََّ

  al-birr -  البرِ  

  al-ḥajj -  الحَج  

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang 

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan 

dengan bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan 

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.  
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b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang 

ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda 

sempang.  

Contoh:  

جُلُ    ar-rajulu -   الرَّ

لسَّي ِدُ ا    - as-sayyidu  

سُ    as-syamsu -  الشَّم 

  al-qalamu -   القَلَمُ 

  al-badĭ’u -   البَدِي عُ 

  al-jalālu -  الجَلالَُ 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, 

itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila 

hamzah itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. Contoh:  

  ta'khużūna -  تأَ خُذنَُ 

ءُ    'an-nau -  الَّنو 

  syai'un -  شَي ئ  

  inna -  إِنَّ 
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تُ أُ  مِر    - umirtu  

  akala -  أكََلَ 

8. Penulisan Kata  

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya.  

Contoh:  

ازِقِي نَ  اللَ  وَإِنَّ  لهَُوَخَي رُالرَّ  Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

فوُاال كَي لَ  وَال مِيزَانَ  وَأوَ    Wa auf al-kaila wa-almĭzān  

Wa auf al-kaila wal mĭzān  

الخَلِي ل إِبرَاهِي مُ       Ibrāhĭm al-Khalĭl  

Ibrāhĭmul-Khalĭl  

مِ  سَاهَا اللِ  بِس  رَاهَاوَمُر  مَج    Bismillāhimajrehāwamursahā  

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital 

seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan 

untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama 

diri itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital 

tetap huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.  

 



 

xix 
 

Contoh: 

ال مُبِي نَ  بِالأفُقُِ  وَلَقَد رَاهُ    Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

دُ  ِ  الَ حَم  ال عالمَِينَ  رَب ِ  للََّ   Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal kapital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak 

digunakan.  

Contoh:  

نَ  م ِ ر  قرَِي ب   وَفَت ح   اللِ  نَص    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  

رُ  جَمِي عًا مَ  ِ  الْ    Lillāhi al-amrujamĭ’an   لِلَٰ

Lillāhil-amrujamĭ’an  

عَلِي م   شَي ئ   وَاللهُبكُِل ِ    Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  

10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Seiring dengan pesatnya perkembangan industri, tingkat persaingan 

antarperusahaan semakin intensif. Dalam kondisi tersebut, setiap 

perusahaan dituntut untuk terus meningkatkan kinerjanya guna memastikan 

tercapainya tujuan utama organisasi. Selain berfokus pada peningkatan laba, 

perusahaan juga memiliki tanggung jawab untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan sebagai cerminan keberhasilan dan keberlanjutan usahanya 

(Febrian, Sunarto, & Elwardah, 2022). Menjaga nilai perusahaan menjadi 

aspek yang esensial, karena kenaikan nilai perusahaan mencerminkan 

peningkatan tingkat kesejahteraan yang diperoleh oleh para investor (Ida 

Ayu Putu & Devi, 2024). Untuk mencapai tujuan tersebut, manajemen 

perusahaan perlu menyusun perencanaan secara tepat dan akurat, serta 

menegaskan bahwa pelaksanaan rencana tersebut dapat berlangsung secara 

efisien dan selaras dengan peraturan dan kebijakan yang berlaku di 

perusahaan (Dwi Wulandari & Trisnawati, 2022).  

Secara umum, nilai perusahaan menggambarkan sejauh mana pasar 

memberikan penilaian terhadap keseluruhan entitas dan mencerminkan 

ekspektasi terhadap kapabilitas perusahaan dalam menciptakan serta 

memperkuat nilai ekonominya di masa mendatang. Nilai tersebut tergambar 

dari persepsi investor terhadap performa dan pencapaian perusahaan 
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diwujudkan melalui tingkat harga saham di pasar modal (Ida Ayu Putu & 

Devi, 2024). Harga saham terbentuk dari hasil mekanisme penawaran dan 

permintaan di pasar (Alamsyah & Malanua, 2021). Dengan demikian, 

peningkatan harga saham berbanding lurus dengan meningkatnya 

ketertarikan investor untuk melakukan investasi di dalamnya 

(Prismulyantoro, Wahyuni, Pramono, & Hartikasari, 2023). 

Nilai perusahaan juga berkaitan dengan persepsi pasar terhadap 

prospek dan risiko yang dihadapi, di mana pergerakan harga saham secara 

agregat mencerminkan tingkat kepercayaan investor. Salah satu indeks yang 

merepresentasikan kinerja saham syariah di Indonesia adalah Jakarta 

Islamic Index 70, yang berisi 70 saham berbasis syariah berkapitalisasi 

besar, likuid, dan berfundamental kuat, sehingga mencerminkan penilaian 

pasar terhadap emiten syariah di pasar modal Indonesia (IDX, 2024). 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh persepsi pasar pada potensi 

pertumbuhan serta risiko jangka panjang yang dihadapi perusahaan. Salah 

satu indikator umum yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah 

Tobin's Q, yaitu rasio antara nilai pasar total perusahaan terhadap nilai 

pengganti asetnya. Nilai Tobin's Q lebih besar dari satu menunjukkan jika 

pasar menilai perusahaan melampaui nilai aset fisiknya, mencerminkan 

ekspektasi pertumbuhan positif (Rahmawati & Putri, 2020). 

Berdasarkan data 2020–2024, berikut nilai Tobin's Q beberapa 

perusahaan yang tergabung dalam JII70: 
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Tabel 1. 1 Nilai Tobin's Q 

Nilai Tobin’s Q 

 2020 2021 2022 2023 2024 

ACES 4,337905 3,283183 1,354852 1,785633 1,856133 

EXCL 1,148932 1,191173 1,026589 0,997643 1,038485 

AKRA 1,091446 1,221257 1,549811 1,513768 1,237349 

ANTM 1,865457 2,009615 1,713181 1,228865 1,099899 

CPIN 3,684505 3,043051 2,664381 2,441533 2,116252 

Sumber: Data diolah penulis, (2025) 

Melihat data pada tabel 1.1 diatas, menunjukkan fluktuasi Tobin’s Q 

value pada seluruh perusahaan selama periode 2020–2024. PT Ace 

Hardware Indonesia Tbk (ACES) mencatat nilai Tobin’s Q tertinggi pada 

tahun 2020 sebesar 4,34, yang merefleksikan optimisme pasar yang kuat, 

namun nilai tersebut menurun hingga 1,35 pada 2022 sebelum kembali 

meningkat menjadi 1,79 pada 2023 dan 1,86 pada 2024, serta tetap berada 

di atas satu. PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) juga 

menunjukkan nilai Tobin’s Q yang relatif tinggi, meskipun sempat menurun 

dari 3,68 pada 2020 menjadi 2,12 pada 2024, yang menandakan bahwa pasar 

tetap memberikan nilai positif terhadap prospek jangka panjang perusahaan. 

Sementara itu, PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) mengalami 

peningkatan Tobin’s Q value dari 1,87 pada 2020 menjadi 2,01 pada 2021, 

sebelum menurun hingga 1,10 pada 2024, yang mencerminkan melemahnya 

persepsi pasar meskipun perusahaan masih dinilai mampu menciptakan 

nilai. PT AKR Corporindo Tbk (AKRA) menunjukkan nilai Tobin’s Q yang 

relatif stabil, meningkat dari 1,09 pada 2020 menjadi 1,55 pada 2022, 
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kemudian menurun menjadi 1,24 pada 2024. Berbeda dengan perusahaan 

lainnya, PT XL Axiata Tbk (EXCL) memiliki nilai Tobin’s Q yang 

emngarah ke satu, bergerak dari 1,15 pada 2020 dan sempat berada di bawah 

satu pada 2023 sebesar 0,99, yang menunjukkan tantangan perusahaan 

dalam meningkatkan nilai tambah di mata investor. 

Fenomena fluktuasi nilai Tobin’s Q yang terjadi pada emiten-emiten 

dalam indeks JII70 mencerminkan bahwa nilai perusahaan dibentuk oleh 

dinamika persepsi pasar yang dipengaruhi berbagai faktor, seperti kualitas 

tata kelola, tingkat transparansi, pengelolaan risiko keberlanjutan, dan 

lainnya. Hal ini juga dapat dilihat pada permasalahan beberapa emiten besar 

yang tergabung dalam indeks JII70, di mana itu dapat berdampak langsung 

terhadap persepsi pasar dan nilai perusahaan.  

Misalnya, PT Bukit Asam Tbk yang sempat menjadi sorotan pada 

2020–2021 akibat isu tata kelola dan dugaan praktik korupsi di lingkungan 

usaha tambang (Harsono, 2020). Tekanan pasar tersebut memengaruhi 

kredibilitas perusahaan, sehingga manajemen memperkuat transparansi 

demi stabilitas nilai perusahaan.  

Tekanan serupa dialami PT Timah Tbk pada 2024 ketika terseret kasus 

penambangan ilegal dengan potensi kerugian negara yang diperkirakan 

mencapai lebih dari Rp 271 triliun (Reuters, 2024). Kerugian tersebut bukan 

hanya menimbulkan dampak ekonomi, tetapi juga menurunkan kepercayaan 

publik dan investor terhadap keberlangsungan usaha perusahaan. Kondisi 



5 
 

 
 

ini memperlihatkan bahwa praktik bisnis yang merugikan negara dapat 

secara langsung mengikis nilai perusahaan di pasar modal. 

Kasus lain datang dari PT Adaro Energy Tbk yang pada April 2024 

kehilangan peluang investasi senilai sekitar US$2 miliar setelah Hyundai 

Aluminium memutuskan tidak memperbarui kerja sama pembangunan 

smelter aluminium. Keputusan ini dipicu oleh sorotan atas rencana 

penggunaan pembangkit listrik berbasis batu bara yang dinilai bertentangan 

dengan prinsip keberlanjutan global (Jong, 2023). Gagalnya proyek strategis 

tersebut memberi sinyal risiko terhadap prospek pertumbuhan Adaro, yang 

akhirnya akan berpengaruh pada persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaannya. 

Tidak hanya sektor pertambangan, PT Unilever Indonesia Tbk juga 

menghadapi tantangan pada 2024 ketika aksi boikot konsumen menekan 

kinerja penjualan. Dampak nyata terlihat pada penurunan penjualan 

kuartalan, yang secara langsung menggerus profitabilitas perusahaan 

(Naidu, 2024). Kondisi ini menunjukkan bagaimana faktor sosial dapat 

berimbas pada daya saing dan akhirnya akan menurunkan nilai perusahaan 

dari sudut pandang investor. 

Dari kasus-kasus yang terjadi, menunjukkan bagaimana kinerja 

keuangan, baik dalam bentuk laba maupun kerugian, sangat memengaruhi 

pandangan investor dan akan berdampak terhadap nilai perusahaan. Namun, 

dinamika tersebut juga mengisyaratkan bahwa penilaian terhadap 
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perusahaan tidak lagi cukup hanya mengandalkan capaian finansial semata. 

Dalam era saat ini, investor dan pemangku kepentingan mulai menaruh 

perhatian lebih besar pada aspek non-keuangan. Informasi non-keuangan 

terbukti berkontribusi pada keputusan investasi, terutama melalui penerapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) yang dinilai mampu 

menghasilkan nilai jangka panjang (Constantinescu, Caraiani, Lungu, & 

Mititean, 2021).  

Para pemangku kepentingan perusahaan semakin banyak 

menggunakan metrik ESG karena dinilai mampu menciptakan nilai jangka 

panjang melalui keberlanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan (Seok, 

Kim, & Oh, 2024). Nilai perusahaan yang besar atas kinerja ESG yang baik 

diyakini mampu membangun kepercayaan publik terhadap aktivitas bisnis 

serta produk yang dihasilkan oleh perusahaan. Menanggapi tren global 

tersebut, pemerintah Indonesia menerbitkan regulasi POJK No. 

51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi 

Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Kebijakan ini 

menuntut perusahaan publik untuk menyusun dan menyajikan sustainability 

report sebagai upaya atau bentuk transparansi dan akuntabilitas terhadap 

kinerja berkelanjutan. Peraturan ini memberikan masa transisi selama dua 

tahun untuk penerapan regulasi tersebut. Dalam masa transisi ini, lembaga 

jasa keuangan diwajibkan untuk mulai menyusun dan menyajikan 

sustainability report atau Rencana Aksi Keuangan Berkelanjutan (RAKB) 

sejak tahun 2019, sementara perusahaan publik non-lembaga keuangan 
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mulai melaksanakan kewajiban tersebut pada tahun 2020 dan seterusnya 

(Xaviera & Rahman, 2023). 

Di Indonesia, tren positif investasi ESG juga mulai terlihat jelas dalam 

tiga tahun terakhir. Menurut laporan Waluyo (2024) Assets Under 

Management atau dana kelolaan yang dialokasikan untuk investasi ESG di 

Indonesia menunjukkan peningkatan hingga mencapai Rp 8,2 triliun pada 

Juni 2024, naik signifikan dari Rp 3,5 triliun pada tahun 2022. Jumlah 

produk reksa dana berbasis ESG pun meningkat menjadi 34 produk, 

mencerminkan meningkatnya minat investor terhadap produk keuangan 

yang tidak cuma mengedepankan keuntungan finansial, tapi juga 

berdampak pada lingkungan dan masyarakat (Waluyo, 2024). 

Head of Mandiri Institute, Andre Simangunsong, menyatakan bahwa 

87% perusahaan terdata di Bursa Efek Indonesia telah mengadopsi prinsip 

Environmental, Social, and Governance (ESG) dengan tujuan utama 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Sementara itu, sekitar 80% di antaranya 

terdorong oleh kebijakan pemerintah untuk melaksanakan praktik 

keberlanjutan (Investing.com, 2024). Temuan ini memperlihatkan bahwa 

dorongan penerapan ESG bagi perusahaan tercatat tidak hanya dilandasi 

oleh kepatuhan regulasi, tetapi juga terkait dengan strategi untuk 

memepertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan di hadapan investor 

pasar modal. Dengan demikian, implementasi ESG menjadi salah satu 

instrumen penting dalam menumbuhkan kepercayaan pasar, menguatkan 
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reputasi, serta menjaga keberlanjutan nilai perusahaan dalam jangka 

panjang. 

Sejumlah penelitian menunjukkan hasil yang berbeda terkait pengaruh 

ESG kepada nilai perusahaan. Seok et al. (2024) mengungkapkan 

bahwasanya ESG berkontribusi positif terhadap nilai perusahaan, terlebih 

lagi jika dimediasi oleh kepuasan pelanggan. Temuan serupa juga 

diungkapkan oleh Samy El-Deeb, Ismail, & El Banna (2023) yang 

menekankan pentingnya ESG disclosure dan kualitas audit dalam 

membentuk persepsi pemangku kepentingan dan investor. Studi dari Ahmed 

& Abu Khalaf (2025) dan Melinda & Wardhani (2020) juga menyampaikan 

hal serupa, ESG memiliki hubungan yang positif serta signifikan pada nilai 

perusahaan. Namun, penelitian lain seperti oleh Negara, Ishak, & 

Priambodo (2024) dan Handajani & Murhadi (2025) menunjukkan hasil 

yang tidak signifikan, dan milik Ayulianis, Chandrayanti, & Hadya (2024) 

serta Pramudhita & Budiwitjaksono (2024). Ketidakkonsistenan ini 

menimbulkan gap penelitian yang menarik untuk dikaji lebih lanjut. 

Investment Opportunity Set (IOS) dianggap sebagai faktor penting 

yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan. IOS menggambarkan 

kumpulan peluang investasi milik perusahaan untuk mendukung 

pertumbuhan di masa mendatang, yang berasal dari gabungan antara aset 

milik perusahaan saat ini (assets in place) dan peluang investasi yang dapat 

dilakukan di masa mendatang (Syaifuddin, 2021). IOS menjadi indikator 

vital karena mencerminkan sejauh mana perusahaan memiliki opsi untuk 
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memperluas usaha, melakukan inovasi, maupun mengalokasikan modal 

secara produktif (Khairina, Yulia, & Mary, 2020). Bagi investor, IOS 

dipandang sebagai sinyal prospek pertumbuhan perusahaan, semakin tinggi 

IOS yang dimiliki, semakin besar potensi kenaikan aktiva dan peluang 

pertumbuhan, dengan demikian mampu menjadi fokus perhatian investor 

yang berdampak pada peningkatan kinerja nilai perusahaan (Wahasusmiah 

& Arshinta, 2022). 

Beberapa studi seperti studi milik Wahasusmiah & Arshinta (2022), 

Andrianto & Amin (2023), Alamsyah & Malanua (2021), dan (Ramadhani, 

Mustikowati, & Tyasari, 2021) yang menyatakan bila Investment 

Opportunity Set memiliki pengaruh positif signifikan dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Kesempatan investasi yang tinggi berpotensi 

meningkatkan ketertarikan investor dengan harapan keuntungan lebih besar. 

Namun, tingginya IOS tidak selalu berbanding lurus dengan pertumbuhan 

nilai perusahaan, sebab perusahaan bisa terhambat oleh keterbatasan modal, 

tata kelola yang lemah, atau minimnya transparansi. Hal ini sejalan dengan 

penelitian milik Kolibu, Saerang, & Maramis (2020) menyatakan jika 

Investment Opportunity Set (IOS) tidak memberikan pengaruh yang berarti 

bagi nilai perusahaa. Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun IOS 

berpotensi menjadi sinyal positif, efektivitasnya dalam meningkatkan nilai 

perusahaan sangat bergantung pada kemampuan manajemen dalam memilih 

investasi yang tepat dan pada kondisi spesifik perusahaan. 
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Faktor lain yang juga memngaruhi persepsi pasar adalah manajemen 

laba. Manajemen laba ialah salah satu praktik atau kegiatan yang dijalankan 

manajer untuk memengaruhi laporan keuangan perusahaan, baik melalui 

metode akrual maupun aktivitas riil. Praktik tersebut terjadi akibat adanya 

ketidaksusaian tujuan antara prinsipal dan agen, sebagaimana dijelaskan 

dalam agency theory. Dalam hubungan ini, manajer mempunyai akses 

informasi yang lebih luas lebih dari pemegang saham, sehingga 

menimbulkan ketidakseimbangan atau asimetri informasi (Darmawan, 

2020). Umumnya, perusahaan kerap mempraktikkan manajemen laba 

sebagai bentuk upaya untuk meminimalkan pelaporan kerugian. Namun, 

tindakan tersebut dapat menyebabkan informasi laba yang disajikan menjadi 

tidak objektif, sehingga menurunkan keandalan dan keaslian laporan 

keuangan perusahaan, serta dapat menimbulkan kesalahan persepsi dari 

pengguna laporan keuangan (Melinda Majid, Shanti Lysandra, Indah Masri, 

& Widyaningsih Azizah, 2020).  

Seperti penelitian dari Suwarno, Rahiliya, & Kusumawati (2021) dan 

Priyanto & Aryati (2023) yang menyampaikan bahwa manajemen laba 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

memperlihatkan jika manajemen laba, khususnya berbasis akrual, dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka pendek karena investor 

memandang hal tersebut sebagai sinyal positif. Namun, beberapa studi juga 

menemukan bahwa tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan dan berpotensi memberikan dampak negatif, seperti studi 
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milik Rahmawati & Putri (2020) yang menunjukkan bahwa manajemen laba 

berpengaruhh negative terhadap nilai Perusahaan  dan studi milik Andrianto 

& Amin (2023) yang menyatakan earnings management tidak memiliki 

pengaruh bagi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya inkonsistensi 

temuan, sehingga menarik untuk diteliti. 

Hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan temuan tidak konsisten 

mendorong perlunya mempertimbangkan kualitas audit sebagai variabel 

moderasi. Kualitas audit memiliki peran krusial dalam upaya memastikan 

bahwa laporan keuangan disajikan secara benar, andal dan terbebas dari 

praktik manipulatif, sehingga mampu memperkuat keterkaitan antara 

variabel independen dengan nilai perusahaan. Audit yang bermutu tinggi 

mampu menguatkan kredibilitas laporan keuangan, mengurangi asimetri 

informasi, serta memperkuat kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Selain itu, audit yang dilakukan dengan standar tinggi juga dapat menekan 

praktik discretionary accruals, sehingga laporan keuangan lebih 

mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya (Holly, Jao, & Thody, 

2023). Dengan demikian, keterlibatan auditor bereputasi tinggi seperti 

Kantor Akuntan Publik Big Four mampu memberikan jaminan atas 

keandalan informasi keuangan, meningkatkan nilai perusahaan, serta 

membuat pasar tidak bereaksi keliru terhadap informasi laba yang 

dipublikasikan perusahaan (Darmawan, 2020). 

Penelitian yang menempatkan kualitas audit sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan ESG, IOS, dan manajemen laba terhadap nilai 
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perusahaan masih terbatas. Misalnya, penelitian milik Tomi (2023) 

menunjukkan bahwa kualitas audit memoderasi hubungan antara 

manajemen laba dan nilai perusahaan, di mana kualitas audit yang tinggi 

dapat menurunkan pengaruh manajemen laba terhadap nilai perusahaan. 

Namun, penelitian Andrianto & Amin (2023) dan Suwarno et al. (2021) 

menunjukkan hasil sebaliknya, yakni kualitas audit tidak berperan sebagai 

moderator antara manajemen laba dan nilai perusahaan. Sementara itu, 

Samy El-Deeb et al. (2023) menegaskan bahwa kualitas audit memiliki 

peran moderatif dalam memperkuat dampak ESG terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan temuan pada penelitian sebelumnya mengindikasikan adanya 

gap terkait fungsi kualitas audit sebagai variabel moderasi. Berdasarkan hal 

tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis sejauh mana kualitas 

audit memoderasi masing-masing variabel independen terhadap nilai 

perusahaan. 

Pada sisi lain, perkembangan pasar modal menunjukkan bahwa 

investor semakin selektif dalam menentukan emiten pilihannya. Salah satu 

pertimbangan utama adalah keberadaan indeks saham berbasis syariah, 

seperti Jakarta Islamic Index 70 (JII70), yang memuat perusahaan dengan 

kriteria syariah serta memiliki kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi, 

sehingga menarik perhatian investor. Saham syariah dinilai memiliki 

ketahanan yang lebih baik ketika perekonomian krisis (Febrian et al., 2022), 

dan emiten JII70 juga relatif konsisten menyajikan laporan tahunan maupun 

keberlanjutan yang memudahkan penelitian (Paryati, 2024). Kemudian, 
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belum banyak penelitian yang secara khusus menyoroti perusahaan berbasis 

syariah seperti yang tergabung dalam JII70 apalagi dalam kaitannya dengan 

ESG, IOS, dan manajemen laba terhadap nilai perusahaan, sehingga 

penelitian ini memanfaatkan JII70 sebagai objek untuk mengisi gap 

tersebut. 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penelitian ini dirancang 

dengan tujuan untuk mengeksplorasi lebih dalam mengenai bagaimana 

Environmental, Social, and Governance (ESG), Investment Opportunity Set 

dan Manajemen Laba dapat memengaruhi nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan kualitas audit sebagai variabel yang memperkuat atau 

memeperlamah hubungan tersebut. Berdasarkan hal tersebut, peneliti 

terdorong untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG), Investment Opportunity Set, 

dan Manajemen Laba terhadap Nilai Perusahaan dengan Kualitas Audit 

sebagai Pemoderasi pada Perusahaan yang Terdaftar di Indeks JII70 Tahun 

2020–2024”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan latar belakang penelitian, permasalahan 

utama yang menjadi fokus penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Environmental, Social, and Governance (ESG) 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan? 
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3. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah kualitas audit memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai 

perusahaan? 

5. Apakah kualitas audit memoderasi pengaruh Investment 

Opportunity Set terhadap nilai perusahaan? 

6. Apakah kualitas audit memoderasi pengaruh manajemen laba 

terhadap nilai perusahaan? 

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji pengaruh kinerja Environmental, Social, and 

Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan. 

b. Untuk menguji pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) 

terhadap nilai perusahaan. 

c. Untuk menguji pengaruh manajemen laba terhadap nilai 

perusahaan. 

d. Untuk menguji peran kualitas audit sebagai variabel moderasi 

dalam hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. 

e. Untuk menguji peran kualitas audit sebagai variabel moderasi 

dalam hubungan antara Investment Opportunity Set (IOS) dan nilai 

perusahaan. 

f. Untuk menguji peran kualitas audit sebagai variabel moderasi 

dalam hubungan antara manajemen laba dan nilai perusahaan. 
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2. Manfaat Penelitian 

a.  Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan berkontribusi pada pengembangan 

ilmu akuntansi, khususnya terkait pengaruh Environmental, Social, 

and Governance (ESG), Investment Opportunity Set (IOS), dan 

manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini 

dapat memperluas pemahaman akademik mengenai peran kualitas 

audit sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut pada 

perusahaan yang terdaftar di pasar modal syariah. Hasil penelitian 

juga diharapkan dapat menjadi referensi bagi studi selanjutnya yang 

meneliti topik serupa dengan pendekatan atau variabel berbeda. 

b.  Manfaat Praktis 

Secara praktis, penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

manfaat kepada:  

1. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini dapat 

menjadi masukan dalam proses pengambilan keputusan 

untuk mengoptimalkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan ESG, pemanfaatan peluang investasi, dan 

pengelolaan manajemen laba yang bijak. 

2. Bagi investor, penelitian ini menyajikan informasi 

tambahan dalam menilai potensi dan kinerja perusahaan 

tidak hanya berdasarkan laporan keuangan, tetapi juga 

berdasarkan aspek keberlanjutan dan kualitas tata kelola. 
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3. Bagi auditor dan kantor akuntan publik, penelitian ini 

mengilustrasikan betapa pentingnya menjaga kualitas 

audit dalam memperkuat kepercayaan pemangku 

kepentingan dan memperbaiki citra perusahaan di mata 

publik. 

4. Bagi lembaga perekonomian dan regulator, seperti OJK 

dan Bursa Efek Indonesia, penelitian ini dapat menjadi 

masukan dalam merancang kebijakan yang mendukung 

transparansi, akuntabilitas, dan keberlanjutan di pasar 

modal, khususnya pada perusahaan yang tergabung dalam 

indeks syariah seperti JII70. 

D.  Sistematika Pembahasan 

Dalam mendapatkan gambaran yang jelas, peneliti telah menyusun 

penelitian dengan sistematika sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN: 

Bab ini menjelaskan latar belakang masalah yang mendasari 

penelitian, rumusan masalah yang merangkum pertanyaan penelitian, tujuan 

penelitian yang menggambarkan hasil yang ingin dicapai, serta manfaat 

penelitian yang mencakup kontribusi teoritis dan praktis. Dengan demikian, 

bab ini memberikan gambaran umum mengenai arah dan fokus penelitian. 

BAB II: LANDASAN TEORI 

Berisi uraian mengenai teori-teori yang relevan dan mendukung 

penelitian, telaah pustaka yang berkaitan dengan topik yang dikaji, 
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penyusunan kerangka berpikir yang menggambarkan alur logis hubungan 

antarvariabel, serta perumusan hipotesis yang menjadi dasar dalam 

pengujian empiris penelitian. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bagian ini menguraikan tahapan yang dilakukan dalam pelaksanaan 

penelitian, yang mencakup jenis dan pendekatan penelitian, tempat serta 

waktu penelitian, sumber data, populasi dan sampel, variabel yang diteliti, 

teknik pengumpulan data, dan metode analisis data yang digunakan untuk 

menjawab rumusan masalah serta mencapai tujuan penelitian. 

BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data terkait topik 

penelitian. Tujuannya adalah untuk menjawab pertanyaan pada rumusan 

masalah penelitian dan menginterpretasikan temuan yang diperoleh 

berdasarkan teori dan temuan-temuan sebelumnya. 

BAB V: PENUTUP 

Bab ini memuat kesimpulan dan rekomendasi atau saran yang berisi 

ringkasan hasil atau temuan penelitian serta rekomendasi bagi pihak-pihak 

terkait dan peneliti selanjutnya, dengan harapan dapat memberikan 

kontribusi terhadap ilmu pengetahuan serta penerapan praktis dalam bidang 

yang relevan. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Environmental, Social, and Governance (ESG) berpengaruh negatif  dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  Temuan ini menggambarkan bahwa 

peningkatan pengungkapan ESG belum sepenuhnya dipersepsikan sebagai 

sinyal positif oleh investor. Hal tersebut dapat disebabkan karena ESG 

dipersepsikan sebagai beban tambahan yang berpotensi menurunkan 

efisiensi perusahaan, sehingga menurunkan kepercayaan investor dan 

berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

2. Investment Opportunity Set (IOS)  berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memperlihatkan bahwa peluang 

investasi dan prospek pertumbuhan yang besar akan meningkatkan 

penilaian pasar terhadap perusahaan. Oleh karena itu, IOS dianggap 

sebagai sinyal positif yang mencerminkan potensi peningkatan kinerja di 

masa mendatang. 

3. Manajemen laba berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa praktik manajemen laba 

menurunkan kualitas dan kredibilitas informasi keuangan, sehingga 

mengurangi kepercayaan investor dan berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan. 
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4. Kualitas audit tidak mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan auditor berkualitas 

belum mampu secara efektif meningkatkan keyakinan investor atas 

pengungkapan informasi ESG perusahaan. 

5. Kualitas audit mampu memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan 

dengan arah negatif. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas audit 

justru melemahkan keterkaitan antara IOS dan nilai perusahaan, sehingga 

tidak memperkuat sinyal peluang investasi yang disampaikan perusahaan. 

6. Kualitas audit terbukti tidak dapat memoderasi hubungan antara 

manajemen laba dan nilai perusahaan. Temuan ini memperlihatkan bahwa 

kualitas audit belum berperan signifikan dalam membatasi dampak praktik 

manajemen laba terhadap penilaian pasar atas nilai perusahaan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Meskipun tahapan metodologis penelitian ini telah dijalankan 

sebagaimana mestinya, terdapat sejumlah keterbatasan yang perlu 

diperhatikan. Beberapa keterbatasan tersebut, antara lain: 

1. Keterbatasan objek penelitian. Penelitian ini hanya mencakup perusahaan 

yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2020–2024, 

sehingga hasil penelitian belum dapat digeneralisasikan pada perusahaan di 

luar indeks JII70 atau perusahaan non-syariah. 

2. Keterbatasan periode pengamatan. Periode penelitian hanya selama lima 

tahun (2020–2024) berpotensi dipengaruhi oleh kondisi khusus, seperti 

pandemi dan dinamika ekonomi global. 
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3. Keterbatasan data penelitian. Penelitian ini mengandalkan data sekunder 

yang dikumpulkan dari annual report dan sustainability report, yang 

kualitasnya bergantung pada kelengkapan dan konsistensi pengungkapan 

perusahaan, sehingga berpotensi menimbulkan bias informasi. 

4. Keterbatasan model penelitian. Penelitian ini hanya memanfaatkan tiga 

variabel bebas serta satu variabel moderasi, sehingga faktor lain yang 

memengaruhi nilai perusahaan belum sepenuhnya tercakup. 

C. Implikasi Teoritis dan Praktis 

Merujuk pada hasil analisis dan pembahasan yang telah dipaparkan 

sebelumnya, penelitian ini tidak hanya menghasilkan temuan empiris, tetapi 

juga mengandung implikasi yang relevan secara teoretis dan praktis. Dengan 

demikian, berikut implikasi yang diperoleh dari hasil penelitian ini:  

1. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dalam memperkaya dan 

mengembangkan kerangka pemikiran teori sinyal serta teori keagenan. 

Temuan bahwa Environmental, Social, and Governance (ESG) 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 

pengungkapan ESG tidak selalu dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh 

investor, sehingga menegaskan bahwa efektivitas sinyal bergantung pada 

kredibilitas dan substansi pengungkapan. Pengaruh positif Investment 

Opportunity Set (IOS) terhadap nilai perusahaan mendukung teori sinyal 

dan teori pertumbuhan, sementara pengaruh negatif manajemen laba 

terhadap nilai perusahaan memperkuat teori keagenan terkait dampak 
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perilaku oportunistik manajemen terhadap kualitas informasi dan 

kepercayaan investor. Tidak signifikannya peran kualitas audit sebagai 

variabel moderasi menunjukkan bahwa mekanisme pengawasan eksternal 

belum sepenuhnya efektif dalam konteks perusahaan syariah di Indonesia. 

2. Implikasi Praktis 

Secara praktis, temuan penelitian ini memberikan implikasi bagi 

berbagai pihak. Bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian menekankan 

pentingnya implementasi ESG yang bersifat substantif dan berkelanjutan, 

serta perlunya membatasi praktik manajemen laba karena terbukti 

berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Bagi investor, penelitian ini 

menjadi dasar untuk lebih selektif dalam pengambilan keputusan investasi 

dengan tidak hanya mengandalkan pengungkapan ESG, tetapi juga 

mempertimbangkan peluang investasi dan kinerja fundamental perusahaan. 

Bagi auditor, temuan ini menunjukkan pentingnya peningkatan kualitas 

audit dalam menjaga kredibilitas informasi keuangan dan non-keuangan. 

Sementara itu, bagi regulator, hasil penelitian ini dapat menjadi masukan 

dalam memperkuat kebijakan dan pengawasan terkait standar 

pengungkapan ESG agar lebih informatif dan dipercaya oleh pasar. 
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