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	ABSTRAK 
	
	A R T I C L E   I N F O

	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) dan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI periode 2022–2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori berlandaskan signaling theory. Sampel berjumlah 33 perusahaan dipilih melalui purposive sampling, menghasilkan 116 data observasi setelah eliminasi outlier. Data dianalisis menggunakan regresi linear berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Nilai perusahaan diukur dengan PBV, IOS dengan MBVA, ESG melalui content analysis berdasarkan 117 item GRI Standards 2021, dan pertumbuhan perusahaan menggunakan rasio pertumbuhan total aset. Hasil penelitian menunjukkan bahwa IOS dan ESG masing-masing berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh IOS maupun ESG terhadap nilai perusahaan.
Kata Kunci: Investment Opportunity Set, ESG, Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan.

ABSTRACT
This study aims to analyze the effect of Investment Opportunity Set (IOS) and Environmental, Social, and Governance (ESG) on firm value, with company growth as a moderating variable, among ASRRAT-participating companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2022–2025. A quantitative explanatory approach grounded in signaling theory was employed. A sample of 33 companies was selected through purposive sampling, resulting in 116 observations after outlier removal. Data were analyzed using multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA). Firm value was measured by PBV, IOS by MBVA, ESG through content analysis based on 117 GRI Standards 2021 items, and company growth using the total asset growth ratio. The results show that IOS and ESG each have a significant positive effect on firm value, while company growth does not moderate the effect of either IOS or ESG on firm value.
Keywords: Investment Opportunity Set, ESG, Firm Value, Company Growth.
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PENDAHULUAN 
Dalam era pasar modal yang semakin berorientasi pada prinsip keberlanjutan, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator utama yang diperhatikan investor dalam menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan kemampuan manajemen dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham melalui pengelolaan sumber daya yang efektif, strategi investasi yang tepat, serta penerapan tata kelola yang berkelanjutan (Ridwansyah & Setijaningsih, 2024). Dalam praktiknya, nilai perusahaan sering diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV); PBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar memiliki ekspektasi positif terhadap pertumbuhan dan profitabilitas perusahaan (Wibowo et al., 2025).
Peningkatan perhatian terhadap keberlanjutan mendorong pemerintah dan regulator pasar modal untuk memperkuat penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) di Indonesia. Otoritas Jasa Keuangan melalui Peraturan OJK Nomor 51/POJK.03/2017 mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik untuk menerapkan prinsip keuangan berkelanjutan serta menyampaikan sustainability report secara berkala (PJOK, 2017). Bursa Efek Indonesia (BEI) juga terus mendorong implementasi ESG melalui indeks berbasis ESG dan portal IDX Sustainability (IDX Sustainability, 2024). Kesadaran perusahaan terhadap pelaporan keberlanjutan juga tercermin dari meningkatnya partisipasi perusahaan dalam program Asia Sustainability Reporting Rating (ASRRAT) yang diselenggarakan oleh National Center for Corporate Reporting (NCCR), dari 45 perusahaan pada 2021 menjadi 84 perusahaan pada 2025 (NCCR, 2021; NCCR, 2025).
Salah satu faktor yang diyakini memengaruhi nilai perusahaan adalah Investment Opportunity Set (IOS), yang menggambarkan peluang investasi perusahaan untuk menghasilkan pertumbuhan dan keuntungan di masa mendatang (Muklisoh & Kusumaningtias, 2024). Berdasarkan signaling theory, perusahaan dengan IOS tinggi memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai kemampuannya menciptakan nilai di masa depan. Hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi: Wibowo et al. (2025) dan Andrianto & Amin (2023) menemukan IOS berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Berliana & Mayangsari (2023) menemukan hasil sebaliknya.
Selain IOS, ESG juga menjadi perhatian penting dalam pembentukan nilai perusahaan. Seok et al. (2024) dan Aydogmus et al. (2022) menemukan bahwa kinerja ESG yang lebih tinggi meningkatkan nilai perusahaan dan profitabilitas, sedangkan Jeanice & Kim (2023) menemukan bahwa ESG belum memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan masih dipengaruhi oleh karakteristik industri, tingkat kepatuhan, dan persepsi investor.
Dalam hubungan antara IOS, ESG, dan nilai perusahaan, pertumbuhan perusahaan diperkirakan dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh kedua variabel tersebut. Kaulika & Imronudin (2025) membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Hulaila & Prajawati (2024) menemukan peran pertumbuhan lebih relevan sebagai variabel moderasi dibanding pengaruh langsung. Wibowo et al. (2025) menemukan bahwa CSR mampu memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan, sementara Bagh et al. (2024) menunjukkan bahwa growth value memoderasi hubungan ESG dan nilai perusahaan secara negatif dalam konteks global.
Fenomena pada perusahaan go publik di Indonesia menunjukkan bahwa peningkatan praktik keberlanjutan belum selalu diikuti peningkatan nilai perusahaan. Beberapa perusahaan dengan skor ESG tinggi justru mengalami fluktuasi nilai PBV (IDX Sustainability, 2024; Putri & Jayanti, 2025), dan Ridwansyah & Setijaningsih (2024) menemukan pengungkapan lingkungan justru berpengaruh negatif pada sektor energi. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh IOS dan ESG terhadap nilai perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI tahun 2022–2025, guna memberikan bukti empiris baru dalam konteks pasar modal Indonesia yang berorientasi keberlanjutan.
Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk: (1) menganalisis pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan; (2) menganalisis pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan; (3) menganalisis peran pertumbuhan perusahaan dalam memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan; dan (4) menganalisis peran pertumbuhan perusahaan dalam memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan, pada perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI periode 2022–2025.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signaling Theory)
Signaling theory pertama kali dikembangkan oleh Spence (1973), yang menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi lebih (manajemen) dapat memberikan sinyal kepada pihak luar (investor) untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer menggunakan indikator seperti laporan keuangan, pengungkapan kinerja lingkungan dan sosial, serta keputusan investasi untuk memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Dalam penelitian ini, IOS yang tinggi mencerminkan peluang investasi yang menjanjikan dan menjadi sinyal positif bagi investor (Muklisoh & Kusumaningtias, 2024), ESG berfungsi sebagai sinyal non-keuangan atas komitmen keberlanjutan (Seok et al., 2024), sementara pertumbuhan perusahaan diposisikan sebagai variabel yang memperkuat atau memperlemah kualitas sinyal tersebut (Kaulika & Imronudin, 2025; Vivianita et al., 2023).
Nilai Perusahaan (Firm Value)
Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan manajemen dalam mengelola aset, mengambil keputusan investasi, dan menciptakan prospek pertumbuhan jangka panjang (Aydogmus et al., 2022), serta menunjukkan keberhasilan strategi memaksimalkan shareholder wealth (Brigham & Houston, 2019). Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), yang mencerminkan apresiasi pasar terhadap ekuitas perusahaan (Firza Alpi, 2020; Nurjanah et al., 2024).
Investment Opportunity Set (IOS)
IOS menggambarkan sejauh mana perusahaan memiliki peluang investasi yang dapat dimanfaatkan untuk pertumbuhan dan peningkatan nilai di masa depan (Smith & Watts, 1992). Semakin tinggi IOS, semakin besar potensi perusahaan meningkatkan kinerja dan nilai pasarnya (Muklisoh & Kusumaningtias, 2024). Beberapa penelitian menemukan IOS berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan (Wibowo et al., 2025; Andrianto & Amin, 2023), namun Berliana & Mayangsari (2023) menemukan hasil tidak signifikan pada sektor non-keuangan. IOS dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Market to Book Value of Assets (MBVA) sebagaimana digunakan Firmansyah et al. (2022).
Environmental, Social, and Governance (ESG)
ESG merupakan konsep yang digunakan untuk menilai kinerja keberlanjutan perusahaan melalui tiga dimensi: tanggung jawab lingkungan, kepedulian sosial, dan tata kelola perusahaan (Aydogmus et al., 2022). Pengukuran ESG dalam penelitian ini mengacu pada GRI Universal Standards 2021 yang terdiri dari 117 item pengungkapan, dinilai secara dikotomi (nilai 1 jika diungkapkan, 0 jika tidak) sebagaimana digunakan Vivianita et al. (2023). Berbagai penelitian menunjukkan ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Seok et al., 2024; Aydogmus et al., 2022; Supranata et al., 2025; Vivianita et al., 2023), meskipun Jeanice & Kim (2023) menemukan hasil yang belum signifikan di Indonesia.
Pertumbuhan Perusahaan (Firm Growth) sebagai Variabel Moderasi
Pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan meningkatkan ukuran, aset, pendapatan, maupun laba dari waktu ke waktu sebagai hasil keberhasilan strategi manajerial (Brigham & Houston, 2019). Dalam penelitian ini, pertumbuhan perusahaan diposisikan sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah pengaruh IOS dan ESG terhadap nilai perusahaan, dan diukur menggunakan rasio pertumbuhan total aset (Hulaila & Prajawati, 2024). Vivianita et al. (2023) dan Bagh et al. (2024) membuktikan bahwa pertumbuhan/growth value mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan, sementara Wibowo et al. (2025) menemukan variabel kontekstual keberlanjutan memoderasi hubungan IOS dengan nilai perusahaan.
Kerangka Pemikiran
Penelitian ini mengacu pada signaling theory yang menjelaskan bahwa manajemen dapat mengirimkan sinyal positif kepada investor melalui peluang investasi (IOS) dan praktik keberlanjutan (ESG). Pertumbuhan perusahaan berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah pengaruh IOS dan ESG terhadap nilai perusahaan, karena pertumbuhan yang tinggi memberikan bukti nyata kemampuan manajemen dalam merealisasikan sinyal-sinyal positif tersebut. Secara konseptual, IOS (X1) dan ESG (X2) diposisikan sebagai variabel independen, Pertumbuhan Perusahaan (Z) sebagai variabel moderasi, dan Nilai Perusahaan (Y) sebagai variabel dependen.
Pengembangan Hipotesis
Investment Opportunity Set (IOS) yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki banyak proyek investasi yang menguntungkan, sehingga pasar memandang perusahaan tersebut memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik. Sinyal positif ini meningkatkan minat investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Muklisoh & Kusumaningtias, 2024; Wibowo et al., 2025). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis pertama yang diajukan adalah:
H1: Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh singnifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengungkapan ESG berfungsi sebagai sinyal non-keuangan yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis berkelanjutan, yang mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan pasar (Seok et al., 2024; Supranata et al., 2025; Aydogmus et al., 2022). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis kedua yang diajukan adalah:
H2: Environmental, Social, and Governance (ESG) berpengaruh singnifikan terhadap nilai perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan diperkirakan memperkuat kualitas sinyal yang dikirimkan oleh IOS kepada pasar, karena pertumbuhan menjadi bukti nyata bahwa peluang investasi berhasil direalisasikan menjadi kinerja aktual (Wibowo et al., 2025; Berliana & Mayangsari, 2023). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis ketiga yang diajukan adalah:
H3: Pertumbuhan perusahaan mampu memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi yang juga menerapkan ESG dengan baik diperkirakan mengirimkan sinyal ganda yang lebih meyakinkan kepada investor (Vivianita et al., 2023; Bagh et al., 2024). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis keempat yang diajukan adalah:
H4: Pertumbuhan perusahaan mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Metode penelitian yang harus disampaikan penulis meliputi: jenis penelitian, waktu penelitian, sumber dan jenis data, teknik pengumpulan data, populasi dan penentuan sampel, serta alat analisis yang digunakan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian eksplanatori (explanatory research), yang bertujuan menjelaskan hubungan kausal antara IOS dan ESG sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen, dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderasi, pada perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI periode 2022–2025 (Sekaran & Bougie, 2020). Data yang digunakan adalah data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability report), dan publikasi resmi BEI serta NCCR, yang diperoleh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id), portal IDX Sustainability, dan situs resmi NCCR (https://nccr.id/).
Penelitian ini melibatkan empat variabel: Nilai Perusahaan (Y) diukur dengan Price to Book Value (PBV); Investment Opportunity Set/IOS (X1) diukur dengan Market to Book Value of Assets/MBVA (Firmansyah et al., 2022); Environmental, Social, and Governance/ESG (X2) diukur melalui content analysis terhadap 117 item GRI Standards 2021 (Vivianita et al., 2023); dan Pertumbuhan Perusahaan (Z) sebagai variabel moderasi diukur dengan rasio pertumbuhan total aset (Hulaila & Prajawati, 2024).
Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI selama periode 2022–2025. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling (Sugiyono, 2021) dengan kriteria: (1) perusahaan pernah menjadi peserta ASRRAT periode 2021–2024; (2) terdaftar di BEI selama periode observasi; (3) menerbitkan sustainability report dan laporan keuangan tahunan secara lengkap; serta (4) memiliki data lengkap terkait harga saham, nilai buku ekuitas, total aset, dan skor ESG. Proses seleksi sampel menghasilkan 33 perusahaan dengan periode observasi 4 tahun, sehingga total 132 unit observasi awal. Setelah dilakukan deteksi dan pengeluaran data outlier menggunakan metode casewise diagnostics, jumlah observasi akhir yang digunakan adalah 116 data, sebagaimana disajikan pada Tabel 1.
Tabel 1. Proses Purposive Sampling Penelitian
	No
	Kriteria Pemilihan Sampel
	Jumlah Perusahaan

	1
	Perusahaan yang pernah menjadi peserta ASRRAT dalam periode 2021–2024
	101 perusahaan

	2
	Perusahaan peserta ASRRAT yang tidak terdaftar di BEI periode 2021–2024
	(68) perusahaan

	Jumlah sampel
	33 perusahaan

	Total sampel akhir (jumlah sampel × 4 periode)
	132 observasi

	Dikurangi: data outlier yang dikeluarkan
	(16) observasi

	Total observasi akhir yang digunakan dalam analisis
	116 observasi


Sumber: Data diolah, 2026
Analisis data dilakukan dalam beberapa tahap. Pertama, analisis deskriptif untuk menggambarkan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi setiap variabel (Ghozali, 2021). Kedua, uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas (Kolmogorov–Smirnov, signifikan jika sig. > 0,05), uji multikolinearitas (Tolerance > 0,10 dan VIF < 10), uji heteroskedastisitas (Uji Glejser, sig. > 0,05), dan uji autokorelasi (Durbin-Watson antara –2 dan +2) (Ghozali, 2021; Savitri et al., 2021). Ketiga, analisis regresi linear berganda dengan model:
NP = α + β1 IOS + β2 ESG + β3 GROWTH + e
dengan NP = Nilai Perusahaan, α = konstanta, β1–β3 = koefisien regresi, IOS = Investment Opportunity Set, ESG = Environmental, Social, and Governance, GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan, dan e = error term. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t (parsial, signifikan jika p-value < 0,05) dan koefisien determinasi (R²).
Keempat, untuk menguji peran moderasi pertumbuhan perusahaan digunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan model:
NP = α + β1 IOS + β2 ESG + β3 GROWTH + β4 (IOS×GROWTH) + β5 (ESG×GROWTH) + e
Variabel interaksi IOS×GROWTH dan ESG×GROWTH dibentuk dengan mengalikan z-score variabel independen dengan z-score variabel moderasi. Koefisien β4 dan β5 menunjukkan efek moderasi pertumbuhan perusahaan terhadap pengaruh IOS dan ESG terhadap nilai perusahaan; jika positif dan signifikan, pertumbuhan perusahaan memperkuat pengaruh tersebut. Seluruh pengujian dilakukan menggunakan IBM SPSS versi 27 dengan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05.


HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Unit Observasi
Objek penelitian ini adalah perusahaan go publik yang pernah menjadi peserta ASRRAT dan terdaftar di BEI selama periode 2022–2025. Berdasarkan proses purposive sampling, diperoleh 33 perusahaan dengan periode observasi 4 tahun, menghasilkan 132 unit observasi awal. Setelah dilakukan eliminasi data outlier, jumlah observasi akhir yang digunakan dalam analisis adalah 116 data.
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran umum mengenai distribusi data setiap variabel penelitian. Hasil pengolahan data dengan 116 observasi disajikan pada Tabel 2.
Tabel 2. Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	NP
	116
	-0,3192
	3,1655
	0,8256
	0,5406

	IOS
	116
	-988,2619
	2,1311
	-28,7998
	163,1716

	ESG
	116
	0,3077
	1,0000
	0,7543
	0,1786

	GROWTH
	116
	-0,6933
	2,3335
	0,0716
	0,2781


Sumber: Data diolah, 2026
Berdasarkan Tabel 2, variabel Nilai Perusahaan memiliki rata-rata 0,8256 dengan standar deviasi 0,5406, mengindikasikan bahwa secara umum nilai pasar perusahaan sampel melebihi nilai buku asetnya. Variabel IOS memiliki rata-rata -28,7998 dengan standar deviasi sangat besar (163,1716), menunjukkan variasi yang sangat besar antar perusahaan dalam hal kesempatan investasi. Variabel ESG memiliki rata-rata 0,7543, menunjukkan bahwa perusahaan peserta ASRRAT pada umumnya telah memiliki tingkat pengungkapan ESG yang relatif baik. Variabel Pertumbuhan Perusahaan memiliki rata-rata 0,0716 yang mendekati nol, mengindikasikan pertumbuhan aset perusahaan sampel cenderung moderat selama periode penelitian.
Uji Asumsi Klasik
Uji normalitas menggunakan Kolmogorov–Smirnov menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 dan Monte Carlo Sig. sebesar 0,885, keduanya jauh lebih besar dari α = 0,05, sehingga residual model regresi terdistribusi normal. Hasil ini diperkuat oleh grafik Normal P-P Plot yang menunjukkan titik-titik residual menyebar mengikuti garis diagonal.
Uji multikolinearitas pada Tabel 3 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah 10, sehingga model regresi bebas dari masalah multikolinearitas.
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas
	Variabel
	Tolerance
	VIF
	Keterangan

	IOS
	0,948
	1,054
	Bebas multikolinearitas

	ESG
	0,956
	1,046
	Bebas multikolinearitas

	GROWTH
	0,976
	1,025
	Bebas multikolinearitas


Sumber: Data diolah, 2026
Uji heteroskedastisitas dengan Uji Glejser menunjukkan nilai signifikansi IOS sebesar 0,482, ESG 0,166, dan GROWTH 0,093, seluruhnya lebih besar dari 0,05, sehingga tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. Hasil ini dikonfirmasi oleh grafik Scatterplot yang menunjukkan titik-titik data menyebar acak tanpa pola tertentu. Uji autokorelasi menghasilkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,303, berada dalam rentang –2 sampai +2, sehingga tidak terdapat gejala autokorelasi pada model regresi (Savitri et al., 2021).
Analisis Regresi Linear Berganda dan Uji Hipotesis
Hasil analisis regresi linear berganda dan uji t disajikan pada Tabel 4.


Tabel 4. Hasil Uji Regresi Linear Berganda dan Uji t
	Variabel
	Unstd. B
	Std. Error
	Std. Beta
	t
	Sig.

	(Constant)
	0,356
	0,192
	-
	1,855
	0,066

	IOS
	0,001
	0,000
	0,272
	3,269
	0,001

	ESG
	0,588
	0,251
	0,194
	2,346
	0,021

	GROWTH
	0,723
	0,159
	0,372
	4,535
	0,000


Sumber: Data diolah, 2026
Berdasarkan Tabel 4, diperoleh persamaan regresi: NP = 0,356 + 0,001 IOS + 0,588 ESG + 0,723 GROWTH + e. Variabel IOS memiliki koefisien regresi 0,001 dengan t = 3,269 dan sig. = 0,001 (< 0,05), sehingga IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; H1 diterima. Variabel ESG memiliki koefisien regresi 0,588 dengan t = 2,346 dan sig. = 0,021 (< 0,05), sehingga ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan; H2 diterima. Variabel Pertumbuhan Perusahaan memiliki koefisien regresi 0,723 dengan t = 4,535 dan sig. = 0,000, serta nilai standardized beta terbesar (0,372) dibandingkan variabel lain, menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan variabel yang paling dominan memengaruhi nilai perusahaan secara langsung.
Koefisien determinasi (R²) sebesar 0,265 menunjukkan bahwa IOS, ESG, dan Pertumbuhan Perusahaan secara bersama-sama mampu menjelaskan 26,5% variasi nilai perusahaan, dengan Adjusted R² sebesar 0,246, sedangkan 75,4% sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model (Tabel 5).
Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Durbin-Watson

	1
	0,515
	0,265
	0,246
	1,303


Sumber: Data diolah, 2026
Moderated Regression Analysis (MRA)
Untuk menguji peran moderasi pertumbuhan perusahaan, dilakukan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan memasukkan variabel interaksi IOS_GROWTH dan ESG_GROWTH ke dalam model regresi. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 6.
Tabel 6. Hasil Moderated Regression Analysis (MRA)
	Variabel
	Unstd. B
	Std. Error
	Std. Beta
	t
	Sig.

	(Constant)
	0,824
	0,044
	-
	18,668
	0,000

	IOS
	0,187
	0,051
	0,347
	3,654
	0,000

	ESG
	0,099
	0,046
	0,183
	2,171
	0,032

	GROWTH
	0,216
	0,045
	0,399
	4,806
	0,000

	IOS_GROWTH
	0,048
	0,036
	0,139
	1,331
	0,186

	ESG_GROWTH
	-0,046
	0,074
	-0,058
	-0,618
	0,538


Sumber: Data diolah, 2026
Berdasarkan Tabel 6, diperoleh persamaan MRA: NP = 0,824 + 0,187 IOS + 0,099 ESG + 0,216 GROWTH + 0,048 (IOS×GROWTH) − 0,046 (ESG×GROWTH) + e. Pada model ini, IOS tetap berpengaruh positif dan signifikan dengan koefisien meningkat menjadi 0,187 (t = 3,654; sig. = 0,000), demikian pula ESG tetap berpengaruh positif dan signifikan dengan koefisien 0,099 (t = 2,171; sig. = 0,032), menunjukkan bahwa pengaruh IOS dan ESG terhadap nilai perusahaan bersifat robust pada kedua model pengujian.
Variabel interaksi IOS_GROWTH memiliki koefisien 0,048 dengan t = 1,331 dan sig. = 0,186 (> 0,05), sehingga pertumbuhan perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan secara signifikan; H3 ditolak. Variabel interaksi ESG_GROWTH memiliki koefisien -0,046 dengan t = -0,618 dan sig. = 0,538 (> 0,05), sehingga pertumbuhan perusahaan juga tidak terbukti memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan secara signifikan; H4 ditolak.
Pembahasan
Hasil pengujian menunjukkan bahwa IOS berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan pengaruh ini bahkan menguat pada model MRA. Perusahaan-perusahaan peserta ASRRAT yang menjadi sampel penelitian umumnya memiliki tata kelola yang lebih baik, strategi investasi yang lebih terencana, dan akses pasar modal yang lebih luas, sehingga peluang investasi yang dimiliki lebih mudah diidentifikasi dan diverifikasi oleh investor. Temuan ini konsisten dengan signaling theory (Spence, 1973; Brigham & Houston, 2019): IOS yang tinggi merupakan sinyal positif dari manajemen kepada pasar bahwa perusahaan memiliki proyek investasi bernilai tambah yang siap dieksekusi, sehingga meningkatkan estimasi nilai intrinsik dan mendorong kenaikan harga saham. Hasil ini sejalan dengan Wibowo et al. (2025), Muklisoh & Kusumaningtias (2024), dan Andrianto & Amin (2023), meskipun berbeda dengan Berliana & Mayangsari (2023) yang menemukan IOS tidak signifikan pada sektor non-keuangan, menunjukkan bahwa efektivitas sinyal IOS bergantung pada kualitas tata kelola dan kemampuan eksekusi investasi perusahaan.
ESG juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan secara robust pada kedua model. Rata-rata skor ESG sampel sebesar 0,7543 menunjukkan tingkat pengungkapan yang relatif tinggi, mencerminkan kesiapan perusahaan peserta ASRRAT memenuhi ekspektasi investor yang berorientasi keberlanjutan. Berdasarkan signaling theory, pengungkapan ESG berfungsi sebagai sinyal non-keuangan yang menyampaikan komitmen manajemen terhadap pengelolaan risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola secara bertanggung jawab (Seok et al., 2024), sehingga mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan legitimasi perusahaan. Temuan ini selaras dengan Supranata et al. (2025), Aydogmus et al. (2022), dan Vivianita et al. (2023), namun berbeda dengan Jeanice & Kim (2023) yang menemukan ESG tidak signifikan pada periode 2018–2020, perbedaan yang kemungkinan mencerminkan literasi ESG investor Indonesia yang terus meningkat.
Sebaliknya, pertumbuhan perusahaan tidak terbukti memoderasi pengaruh IOS maupun ESG terhadap nilai perusahaan. Perusahaan peserta ASRRAT umumnya tergolong perusahaan besar dan mapan (large-cap firms) yang hubungan antara IOS maupun ESG dengan nilai perusahaannya sudah cukup kuat secara fundamental, sehingga tidak lagi membutuhkan kondisi pertumbuhan tertentu untuk memperkuat sinyal tersebut. Hasil ini sejalan dengan Hulaila & Prajawati (2024) dan Berliana & Mayangsari (2023) yang juga menemukan peran moderasi pertumbuhan tidak signifikan terhadap hubungan IOS-nilai perusahaan, serta memperkuat temuan bahwa variabel moderasi yang relevan bagi perusahaan berbasis keberlanjutan cenderung berkaitan dengan dimensi non-keuangan (seperti CSR pada Wibowo et al., 2025) dibanding dimensi pertumbuhan finansial semata. Pada sisi ESG, arah koefisien interaksi yang negatif mengindikasikan bahwa pada perusahaan dengan pertumbuhan tinggi, investor justru cenderung mengalihkan fokus penilaian ke kinerja keuangan aktual, sejalan dengan temuan Bagh et al. (2024) bahwa growth value memoderasi hubungan ESG dan nilai perusahaan secara negatif dalam konteks global, meskipun berbeda dengan Vivianita et al. (2023) yang menemukan sustainable growth rate mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) dan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderasi pada 116 observasi perusahaan go publik peserta ASRRAT yang terdaftar di BEI periode 2022–2025, dapat disimpulkan bahwa: (1) IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin besar peluang investasi yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan yang tercermin di pasar; (2) ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, pengungkapan ESG yang berkualitas mampu meningkatkan kepercayaan investor; (3) pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan; dan (4) pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan, sehingga pengaruh IOS maupun ESG terhadap nilai perusahaan tetap konsisten tanpa dipengaruhi oleh tinggi rendahnya pertumbuhan perusahaan.
Berdasarkan kesimpulan tersebut, perusahaan go public khususnya peserta ASRRAT disarankan untuk terus meningkatkan kualitas pelaporan keberlanjutan sesuai standar GRI dan mengoptimalkan realisasi IOS melalui perencanaan belanja modal yang strategis dan transparan. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan untuk mempertimbangkan kualitas pengungkapan ESG dan besaran IOS sebagai indikator fundamental dalam menilai prospek nilai perusahaan jangka panjang. Bagi regulator seperti OJK, BEI, dan NCCR, temuan ini mendukung urgensi penguatan regulasi pengungkapan ESG, termasuk penerapan penuh POJK Nomor 51/POJK.03/2017 serta perluasan indeks berbasis ESG di BEI.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode dan jumlah sampel guna meningkatkan kekuatan statistik model, mengingat adjusted R² sebesar 24,6% menyisakan 75,4% variasi nilai perusahaan yang belum terjelaskan. Penelitian lanjutan juga disarankan mengeksplorasi variabel moderasi alternatif yang secara konseptual lebih kuat, seperti kepemilikan institusional, kualitas tata kelola (GCG score), atau profitabilitas; mempertimbangkan ukuran pertumbuhan perusahaan yang berbeda seperti sustainable growth rate (Vivianita et al., 2023); menggunakan pendekatan regresi data panel (Fixed Effect Model atau Random Effect Model) yang lebih tepat untuk data lintas perusahaan dan lintas waktu; serta menganalisis pengaruh masing-masing dimensi ESG (Environmental, Social, Governance) secara terpisah untuk mengidentifikasi dimensi yang paling dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan pada konteks pasar modal Indonesia.
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