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Abstrak 
Latar Belakang: Perusahaan sektor non-cyclical menghadapi tantangan dalam 
menjaga nilai perusahaan di tengah tekanan ekonomi dan persaingan. Modal 
intelektual dapat memperkuat daya saing, sementara manajemen laba berisiko 
menurunkan transparansi. Economics, social and governance (ESG) kini dipandang 
sebagai indikator penting keberlanjutan dan pengelolaan risiko. 
Tujuan: Meneliti pengaruh modal intelektual dan manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan serta menguji peran moderasi ESG dalam hubungan tersebut. 
Metode Penelitian: Pendekatan kuantitatif digunakan dengan analisis regresi data 
panel terhadap 98 perusahaan sektor non-cyclical di BEI periode 2018–2023. 
Hasil Penelitian: manajemen laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
sementara manajemen laba berdampak negatif. ESG memperkuat pengaruh 
modal intelektual dan memperlemah dampak negatif manajemen laba. 
Keaslian/Novetly Penelitian: Studi ini menggabungkan teori Resource-Based View 
dan teori agensi, serta menawarkan kebaruan dengan mengeksplorasi ESG sebagai 
moderator, yang masih jarang dikaji dalam konteks sektor non-cyclical di 
Indonesia. 
Kata kunci: Nilai Perusahaan, Modal Intelektual, Manajemen Laba, ESG 

 
 

Pendahuluan 
 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan 
prospek jangka panjang suatu entitas bisnis (Ifada dkk., 2023). Harga saham 
menjadi indikator utama yang mewakili nilai tersebut dan digunakan 
sebagai acuan penting dalam pengambilan keputusan investasi. 
Perusahaan dengan nilai pasar tinggi cenderung memperoleh kepercayaan 
lebih besar dari investor dan pemangku kepentingan, sedangkan 
penurunan nilai perusahaan dapat menggerus kepercayaan pasar dan 
mengancam keberlanjutan bisnis (Wijaya, 2020). 
 
Sektor industri konsumen non-cyclical di Indonesia mengalami tekanan 
serius dalam beberapa tahun terakhir. Pada 2023, kapitalisasi pasar sektor 
ini turun sebesar 29,24%, dengan beberapa perusahaan besar seperti 
Indofood, Japfa, Garudafood, dan Unilever mengalami penurunan nilai 
saham lebih dari 20% (Govindan dkk., 2021). Kondisi ini mencerminkan 
ketidakpastian investor terhadap prospek sektor, yang dapat disebabkan  
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oleh pergeseran preferensi konsumen, tekanan ekonomi global, serta munculnya 
kompetitor baru dari sektor digital dan teknologi. 
 
Penurunan nilai perusahaan berdampak langsung terhadap aspek pendanaan dan 
operasional, termasuk terbatasnya akses ke modal eksternal, meningkatnya biaya modal, 
dan memburuknya asimetri informasi antara manajemen dan investor (Liu et al., 2024). 
Ketidakseimbangan ini pada akhirnya menghambat transparansi dan meningkatkan risiko 
finansial seperti distress bahkan kebangkrutan (Ahmed dkk., 2019; Nguyen & Doan, 2020). 
 
Literatur terdahulu telah mengidentifikasi berbagai determinan nilai perusahaan, seperti 
struktur kepemilikan, struktur modal, penghindaran pajak, rasio keuangan, tanggung 
jawab sosial perusahaan, dan kualitas (Al-Slehat, 2019; Cuong & Canh, 2012; Ifada dkk., 
2023; Qiu dkk., 2021). Namun demikian, sebagian besar kajian masih menitikberatkan 
pada variabel keuangan konvensional dan relatif mengabaikan faktor strategis jangka 
panjang seperti modal intelektual dan ESG, yang justru semakin krusial dalam konteks 
persaingan bisnis modern. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan menguji pengaruh 
modal intelektual dan praktik manajemen laba terhadap nilai perusahaan, serta 
menelusuri peran ESG sebagai variabel pemoderasi. Kerangka berpikir penelitian ini 
berlandaskan dua teori utama. Pertama, Resource-Based View (RBV) menekankan 
pentingnya sumber daya unik dan tidak berwujud seperti modal intelektual—termasuk 
pengetahuan, reputasi, dan inovasi, yang apabila dikelola secara efektif, dapat menjadi 
sumber keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 
Kedua, teori agensi menjadi relevan dalam menjelaskan potensi konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham, terutama ketika manajemen melakukan praktik 
manajemen laba untuk memoles kinerja jangka pendek yang dapat merugikan 
kepentingan pemilik. 
 
Dalam konteks ini, ESG berperan sebagai mekanisme tata kelola tambahan yang dapat 
memengaruhi intensitas dan arah hubungan antara modal intelektual dan manajemen laba 
terhadap nilai Perusahaan (Gavana & Gottardo, 2022; Gillan dkk., 2021). Perusahaan 
dengan skor ESG tinggi umumnya memiliki struktur tata kelola yang lebih baik, tingkat 
transparansi yang lebih tinggi, serta orientasi jangka panjang yang lebih kuat (Chouaibi 
dkk., 2023; Pham dkk., 2023). ESG dapat memperkuat kontribusi positif modal intelektual 
karena mendorong pengelolaan sumber daya yang etis dan berkelanjutan. Sebaliknya, 
ESG juga dapat menekan praktik manajemen laba oportunistik karena menuntut 
akuntabilitas dan integritas dalam pelaporan keuangan (Adeneye & Kammoun, 2022). 
Dengan demikian, ESG diposisikan sebagai konteks strategis yang secara teoretis dan 
praktis memoderasi hubungan antara determinan internal perusahaan dan nilai yang 
dihasilkan. 
 
Dalam konteks sektor konsumen non-cyclical, penelitian ini diharapkan memberikan 
kontribusi praktis dan teoretis melalui wawasan tentang bagaimana optimalisasi IC dan 
penguatan tata kelola berbasis ESG dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil studi ini 
juga memiliki implikasi bagi investor dan regulator dalam menilai kualitas fundamental 
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serta prospek jangka panjang perusahaan di tengah dinamika pasar yang semakin 
kompetitif dan berorientasi pada keberlanjutan. 
 
 

Tinjauan Literatur dan Perumusan Hipotesis 
 
Teori agensi yang dikemukakan oleh Jansen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa 
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian dalam perusahaan dapat menimbulkan 
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Dalam situasi ini, manajer 
memiliki insentif untuk bertindak oportunistik demi keuntungan pribadi, seperti melalui 
praktik manajemen laba guna menciptakan kesan kinerja yang stabil di mata investor. 
Ketika pengawasan lemah dan asimetri informasi tinggi, praktik ini dapat menurunkan 
kualitas pelaporan keuangan serta merusak kepercayaan pasar terhadap nilai 
perusahaan. Namun, keberadaan mekanisme tata kelola yang kuat melalui implementasi 
prinsip ESG mampu menekan perilaku tersebut. ESG memperkuat transparansi dan 
akuntabilitas, sehingga dapat memoderasi hubungan antara manajemen laba dan nilai 
perusahaan secara efektif. 
 
Sementara itu, teori Resource-Based View (RBV) menegaskan bahwa keunggulan 
kompetitif perusahaan dapat dibangun melalui pemanfaatan sumber daya internal yang 
bersifat unik, tidak mudah ditiru, dan bernilai strategis (Barney, 1991). Modal 
intelektual—yang meliputi modal manusia, struktural, dan relasional—merupakan salah 
satu bentuk sumber daya tersebut. Jika dikelola secara optimal, modal intelektual akan 
mendorong inovasi, efisiensi operasional, dan peningkatan reputasi perusahaan. ESG 
dalam konteks ini juga dapat memperkuat kontribusi strategis modal intelektual terhadap 
penciptaan nilai karena tata kelola dan komitmen terhadap keberlanjutan mendorong 
pengelolaan aset intelektual yang lebih etis dan berkelanjutan. 
 
Modal intelektual merupakan bagian penting dari aset tidak berwujud perusahaan yang 
mencakup pengetahuan, keterampilan, serta hubungan internal dan eksternal yang dapat 
meningkatkan daya saing. Modal ini secara umum terbagi menjadi tiga komponen utama: 
modal manusia, modal struktural, dan modal relasional (Dabić dkk., 2019; Kalkan dkk., 
2014; Mention & Bontis, 2013). Ketiganya berperan penting dalam mendorong inovasi, 
efisiensi proses, dan peningkatan reputasi perusahaan di pasar. 
 
Berdasarkan teori RBV, sumber daya internal yang bersifat unik, sulit ditiru, dan bernilai 
strategis menjadi dasar keunggulan kompetitif berkelanjutan (Barney, 1991). Modal 
intelektual memenuhi karakteristik tersebut dan menjadi penentu utama dalam 
menciptakan nilai jangka panjang bagi perusahaan. Penelitian sebelumnya mendukung 
pandangan ini dengan menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan (Ahmed dkk., 2019; Liu dkk., 2024). Oleh karena itu, semakin 
baik pengelolaan modal intelektual, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang 
tercermin di pasar. 
 
H1: Modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Manajemen laba merupakan tindakan manipulasi akuntansi oleh manajer untuk 
menyesuaikan laporan keuangan demi mencapai target tertentu, seperti memenuhi 
ekspektasi pasar atau mempertahankan kestabilan laba. Praktik ini dapat mengaburkan 
kondisi ekonomi sebenarnya dan menurunkan kualitas informasi keuangan (He dkk., 
2022; Ibrani dkk., 2019; Putra dkk., 2022). 
 
Menurut teori agensi (Jensen & Meckling, 1976), pemisahan antara kepemilikan dan 
pengendalian dalam perusahaan menimbulkan potensi konflik kepentingan antara 
manajer dan pemegang saham. Dalam situasi seperti ini, manajer memiliki insentif untuk 
melakukan manajemen laba guna meningkatkan citra keuangan perusahaan secara 
jangka pendek, walaupun berisiko merugikan pemegang saham dalam jangka panjang. 
Oleh karena itu, praktik manajemen laba dipandang sebagai perilaku oportunistik yang 
dapat berdampak negatif terhadap nilai perusahaan (Xu & Kim, 2021). 
 
H2: Manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
 
Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan sistem penilaian terhadap 
komitmen perusahaan dalam menerapkan keberlanjutan dan tata kelola yang baik. Dalam 
kerangka RBV, ESG dipandang sebagai sumber daya kapabilitas manajerial yang dapat 
meningkatkan efektivitas pengelolaan modal intelektual. Perusahaan yang menerapkan 
prinsip ESG dengan baik memiliki struktur pengelolaan yang mendukung penggunaan 
modal intelektual secara optimal, sehingga memperkuat kontribusi modal intelektual 
terhadap penciptaan nilai (Gavana & Gottardo, 2022; Gillan dkk., 2021). 
 
Sementara itu, dalam kerangka teori agensi, ESG juga berperan sebagai mekanisme tata 
kelola eksternal yang membatasi perilaku oportunistik manajer (Pham dkk., 2023). 
Perusahaan dengan penerapan ESG yang kuat cenderung memiliki pengawasan lebih 
ketat, sistem akuntabilitas yang jelas, dan transparansi yang tinggi, sehingga dapat 
menekan kecenderungan manajemen untuk melakukan manipulasi laba yang merugikan 
pemegang saham (Adeneye & Kammoun, 2022). Dengan demikian, ESG dapat 
memperkuat pengaruh positif modal intelektual terhadap nilai perusahaan sekaligus 
melemahkan dampak negatif manajemen laba. 
 
H3a: ESG memperkuat hubungan antara modal intelektual dan nilai perusahaan. 
 
H3b: ESG memperlemah hubungan antara manajemen laba dan nilai perusahaan. 
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Gambar 1 Kerangka konseptual 
 
 

Metode Penelitian 
 

Penelitian ini mengadopsi metodologi kuantitatif dengan analisis regresi untuk 
menyelidiki hubungan antara modal intelektual, manajemen laba, nilai perusahaan, dan 
pengaruh moderasi ESG. Studi ini berfokus pada perusahaan sektor industri non-siklus 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018 hingga 2023. Setelah 
menerapkan kriteria inklusi, sampel akhir dari 98 perusahaan dipilih, menghasilkan 588 
pengamatan tahun perusahaan untuk analisis lebih lanjut. Pada Tabel 1 disajikan definisi 
operasional dari variabel penelitian.  
 
Tabel 1 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Varibel Pengukuran variabel Sumber 

Nilai perusahaan Tobins’Q = nilai pasar saham/nilai pasar utang (He dkk., 2022) 
Manajemen Laba Akrual diskresioner 

 

 

 

 

 

 

 
 

(He dkk., 2022) 

Modal intellectual MI= Modal Manusia + Modal Sosial + Modal 
Relasi 
 

(Nguyen & 
Doan, 2020) 

Economics, Social dan 
Governance (ESG) 

ESG score dari database Bloomberg (Gavana & 
Gottardo, 2022) 

Control Variables: 
Company Size 
ROA 

 
Ln (Size) dan Ln (Growth) 
Laba bersih/total aset 

(Wijaya, 2020) 

Modal Intelektual 

Manajemen Laba  

ESG Nilai Perusahaan 

H1+ 

H2- 

H3a+ 

H3b- 
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Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dan Moderated Regression 
Analysis (MRA) untuk mengevaluasi hipotesis yang diajukan. Kerangka regresi 
mengasumsikan hubungan linier antar variabel dan diuji pada tingkat signifikansi 1%, 5%, 
dan 10%. Hipotesis pertama dan kedua dianalisis menggunakan regresi data panel, 
menggunakan Model Efek Tetap (FEM) atau Model Efek Acak (REM), dengan seleksi 
berdasarkan tes Hausman. Sementara itu, hipotesis ketiga, yang meneliti efek moderasi 
ESG, diuji menggunakan MRA, memungkinkan penilaian apakah ESG memperkuat atau 
mengurangi hubungan antara variabel independen dan dependen. 
 
Untuk memastikan keandalan dan ketahanan temuan, penelitian ini melakukan uji asumsi 
klasik, termasuk penilaian normalitas, heteroscedastisitas, autokorelasi, dan 
multikolinearitas. Model regresi yang diadopsi dalam penelitian ini disusun seperti pada 
Model persamaan 1 dan Mode 2. 
 
Persamaan 1: 
 

Tobins'Q =  + 1MI+ 2ML+ 3ROA+ 4Size + …………………………………………………..(1)   
 
Persamaan 2: 
 

Tobins’Q =  + 1MI + 2ML+ 3(MI x ESG) + 4(ML x ESG) + 5ROA+ 6Size + ……(2) 
 
Dimana: Tobins'q adalah nilai perusahaan; MI adalah modal intelektual; ML adalah 
manajemen pendapatan; ESG adalah Economis, social and governance; ROA adalah 
kinerja perusahaan; dan Ukuran adalah ukuran perusahaan 
 

 

Hasil dan Pembahasan 
 

Tabel 2 menyajikan statistik deskriptif dari seluruh variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini. Nilai rata-rata Nilai perusahaan sebesar 1,326 dengan standar deviasi 1,472 
mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki nilai pasar 
yang lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Meskipun demikian, standar deviasi yang 
relatif tinggi menunjukkan adanya variasi yang signifikan dalam penciptaan nilai 
antarperusahaan, yang dapat disebabkan oleh perbedaan kinerja keuangan dan persepsi 
investor. Rata-rata skor modal intelektual tercatat sebesar 1,286 dengan standar deviasi 
2,024. Nilai ini menunjukkan bahwa secara umum, perusahaan dalam sampel mampu 
memanfaatkan modal intelektual untuk mendukung peningkatan nilai perusahaan. 
Namun, adanya nilai minimum negatif (-2,293) mencerminkan bahwa beberapa 
perusahaan mengalami kesulitan dalam mengelola modal intelektual secara efisien, yang 
berpotensi menghambat penciptaan nilai jangka panjang. Tingginya variasi skor modal 
intelektual juga mengindikasikan bahwa belum semua perusahaan mampu 
mengoptimalkan potensi modal intelektual secara maksimal. 
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Tabel 2 Statistik Deskriptif 
Variabel Min Max Mean Std. Dev 

TOBINS'Q 0,001 4,157 1,326 1,472 
MI -2,293 9,297 1,286 2,024 
ML 1,201 4,080 0,214 0,309 
ESG 11,200 25,760 12,498 13,442 
ROA 0,070 0,900 0,190 1,687 
Size 20,18 34,503 20,978 2,193 
Catatan: MI= Modal Intelektual; ML= Manajemen Laba 

 
Untuk variabel manajemen laba, nilai rata-rata sebesar 0,214 dan standar deviasi 0,309 
menunjukkan bahwa secara umum praktik manajemen laba dalam sampel relatif rendah. 
Namun, nilai maksimum sebesar 4,080 dan nilai minimum -1,201 mengisyaratkan adanya 
perbedaan intensitas dalam penggunaan kebijakan akuntansi untuk mengelola laporan 
keuangan di antara perusahaan sektor non-siklus. Sementara itu, skor rata-rata ESG 
adalah 12,498 dengan standar deviasi 13,442, yang menunjukkan adanya keragaman 
besar dalam komitmen perusahaan terhadap praktik keberlanjutan dan tata kelola yang 
baik. Beberapa perusahaan menunjukkan skor ESG yang tinggi (maksimum 25,760), yang 
mencerminkan praktik keberlanjutan dan transparansi yang kuat. Di sisi lain, terdapat 
pula perusahaan dengan skor ESG rendah (minimum 11,200), yang menunjukkan bahwa 
aspek keberlanjutan belum menjadi prioritas utama bagi sebagian perusahaan dalam 
sektor ini. 
 
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu Return on Assets (ROA) dan 
ukuran perusahaan, memiliki nilai rata-rata masing-masing sebesar 0,190 dan 20,978. Hal 
ini menunjukkan adanya variasi dalam tingkat profitabilitas dan skala perusahaan dalam 
sampel, yang kemungkinan turut memengaruhi hubungan antara variabel utama yang 
diteliti. 
 
Hasil matriks korelasi yang disajikan pada Tabel 3 menunjukkan bahwa tidak terdapat 
masalah multikolinearitas di antara variabel-variabel yang digunakan, karena tidak ada 
pasangan variabel yang memiliki koefisien korelasi lebih dari ambang batas 0,85. Hal ini 
mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tetap valid 
secara statistik, dengan asumsi bahwa variabel independen tidak saling bergantung 
secara berlebihan. 
 
Nilai perusahaan yang diukur menggunakan TOBINS'Q menunjukkan korelasi positif 
dengan manajemen laba sebesar 0,317 dan dengan ESG sebesar 0,179. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat manajemen laba yang lebih tinggi 
serta komitmen terhadap praktik ESG yang lebih kuat cenderung memiliki nilai pasar yang 
lebih tinggi. Namun demikian, modal intelektual menunjukkan korelasi yang sangat lemah 
dengan nilai perusahaan (0,005), yang mencerminkan bahwa dalam sampel ini, modal 
intelektual belum menunjukkan keterkaitan langsung yang kuat terhadap peningkatan 
nilai perusahaan. 
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Tabel 3 Pengujian Hipotesis 1 
Variable TOBINS'Q MI ML ESG ROA Size 

TOBINS'Q 1,000 
     

MI 0,005 1,000 
    

ML 0,317 0,008 1,000 
   

ESG 0,179 0,421 0,570 1,000 
  

ROA 0,399 0,388 0,263 0,578 1,000 
 

Size 0,006 0,400 0,210 0,432 0,621 1,000 

 
Adapun hubungan antara variabel independen menunjukkan bahwa ESG memiliki korelasi 
positif yang cukup kuat dengan manajemen laba (0,570) dan modal intelektual (0,421). 
Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan penerapan ESG yang lebih baik 
cenderung memiliki aktivitas manajemen laba yang lebih tinggi dan pengelolaan modal 
intelektual yang lebih aktif. Selain itu, variabel kontrol seperti Return on Assets (ROA) juga 
menunjukkan korelasi positif dengan ESG (0,578) dan ukuran perusahaan (0,621), yang 
berarti bahwa perusahaan yang lebih besar dan lebih menguntungkan cenderung 
menunjukkan kinerja ESG yang lebih baik. Temuan ini mendukung dugaan bahwa skala 
dan profitabilitas perusahaan berperan dalam mendorong penerapan praktik 
keberlanjutan dan tata kelola yang baik. 
 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang disajikan pada Tabel 4, ditemukan bahwa 
modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dalam persamaan 1 (β = 
0,080; p < 0,01). Sebaliknya, manajemen laba menunjukkan pengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan dalam Model 2 (β = -0,148; p < 0,01). Interaksi modal 
intelektual dan ESG berpengaruh positif (β = 0,449; p < 0,05), yang mengindikasikan 
bahwa ESG memperkuat pengaruh positif modal intelektual terhadap nilai perusahaan. 
Di sisi lain, interaksi manajemen laba dan ESG berpengaruh negatif signifikan secara 
marjinal (β = -0,600; p < 0,10), yang menunjukkan bahwa ESG melemahkan dampak 
negatif manajemen laba terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol ROA dan ukuran 
perusahaan juga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa 
profitabilitas dan skala perusahaan turut memengaruhi penciptaan nilai pasar. 
 
Tabel 4 Pengujian Hipotesis 2 

Variable Persamaan 1 Persamaan 2 
Beta Sig Beta Sig 

MI 0,080 0,001*** 0,166 0,125 
ML -0,014 0,088* -0,148 0,003*** 
MI*ESG 

  
0,449 0,021** 

ML*ESG   -0,600 0,054* 
ROA -0.015 0.092* -0.077 0.001*** 
Size -0.077 0.001*** -0.015 0.001*** 

Significance: ***1%, **5%, *10% 
 
Modal Intelektual dan Nilai Perusahaan 
 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan 
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yang mampu mengelola dan mengoptimalkan aset tidak berwujud seperti pengetahuan, 
keterampilan, dan hubungan eksternal memiliki keunggulan kompetitif yang 
berkelanjutan melalui inovasi dan diferensiasi produk atau layanan. Dalam perspektif 
teori RBV, sumber daya yang unik, langka, dan tidak mudah ditiru seperti manajemen laba 
merupakan fondasi utama penciptaan nilai dan daya saing jangka panjang (Ahmed dkk., 
2019; Shahwan & Habib, 2020). Oleh karena itu, perusahaan dengan pengelolaan 
manajemen laba yang baik cenderung lebih dihargai oleh investor karena dianggap 
memiliki potensi pertumbuhan yang lebih tinggi. 
 
Dari sisi sumber daya manusia, perusahaan yang berinvestasi dalam pengembangan 
keterampilan dan kompetensi karyawan cenderung memperoleh apresiasi positif dari 
pasar. Karyawan yang produktif dan inovatif berkontribusi pada peningkatan efisiensi 
operasional, profitabilitas, dan reputasi perusahaan. Selain itu, komponen modal 
struktural seperti paten, merek dagang, kekayaan intelektual, dan infrastruktur teknologi 
berperan penting dalam membentuk persepsi pasar terhadap perusahaan. Perusahaan 
dengan kekuatan teknologi dan aset intelektual yang solid dinilai memiliki potensi inovasi 
dan daya tahan yang lebih baik (Ahmed dkk., 2019; Nguyen & Doan, 2020; Rahman & Liu, 
2023). 
 
Modal relasional juga berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui 
pembentukan hubungan yang kuat dengan pemangku kepentingan, termasuk pelanggan, 
pemasok, dan investor. Hubungan ini mendorong terciptanya kepercayaan jangka 
panjang, memperkuat stabilitas keuangan, serta meningkatkan transparansi perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan pandangan teori agensi bahwa hubungan yang baik dengan 
pemangku kepentingan membantu mengurangi asimetri informasi dan memperkuat 
mekanisme pengawasan eksternal (Ram & Dieguez-soto, 2021; Soewarno & Tjahjadi, 
2020). 
 
Manajemen Laba dan Nilai Perusahaan 
 
Penelitian ini juga menemukan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang terlibat dalam praktik 
manipulasi akuntansi cenderung kehilangan kepercayaan investor, karena informasi yang 
disajikan dalam laporan keuangan tidak merefleksikan kondisi ekonomi yang sebenarnya 
(Ibrani dkk., 2019; Putra dkk., 2022). Manajer kerap memanfaatkan fleksibilitas dalam 
standar akuntansi untuk mempercantik kinerja, mengejar bonus atau mempertahankan 
posisi mereka, yang pada akhirnya dapat merugikan kepentingan pemegang saham dalam 
jangka panjang. 
 
Dalam kerangka teori agensi, praktik manajemen laba mencerminkan adanya konflik 
kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Asimetri informasi memberikan 
ruang bagi manajer untuk bertindak oportunistik, memperburuk kualitas pelaporan, 
meningkatkan biaya modal, dan menurunkan nilai Perusahaan (Intara dkk., 2024). 
Pengalaman dari berbagai skandal akuntansi global seperti Enron dan WorldCom 
memperkuat persepsi negatif pasar terhadap praktik manajemen laba (Mnif & Slimi, 
2024; Xu & Kim, 2021). 
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Temuan ini konsisten dengan sejumlah penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa 
manajer melakukan manajemen laba baik karena motif oportunistik maupun untuk 
efisiensi. Dalam konteks oportunistik, manajemen laba dilakukan untuk memperoleh 
keuntungan pribadi seperti bonus atau citra keuangan jangka pendek. Sementara dalam 
konteks efisiensi, manajemen laba digunakan sebagai sarana penyampaian informasi 
internal yang sulit dikomunikasikan melalui standar akuntansi konvensional. Perbedaan 
antara kedua jenis manajemen laba ini biasanya ditunjukkan melalui akrual diskresioner; 
korelasi positif antara akrual diskresioner dan profitabilitas sering kali mencerminkan 
manajemen laba yang bersifat efisien (Boachie & Mensah, 2022; Kahloul dkk., 2023; Sial 
dkk., 2018; Vinh dkk., 2019). 
 
Peran Moderasi ESG terhadap Hubungan antara Modal Intelektual, Manajemen Laba, 
dan Nilai Perusahaan 
 
Penelitian ini juga menemukan bahwa ESG berperan sebagai variabel pemoderasi yang 
signifikan dalam hubungan antara modal intelektual dan manajemen laba terhadap nilai 
perusahaan. Secara khusus, ESG memperkuat hubungan positif antara manajemen laba 
dan nilai perusahaan, serta melemahkan hubungan negatif antara manajemen laba dan 
nilai Perusahaan (Gavana & Gottardo, 2022; Gillan dkk., 2021). Hal ini menunjukkan 
bahwa keberlanjutan dan tata kelola yang baik tidak hanya menjadi nilai tambah 
tersendiri, tetapi juga memperkuat efektivitas variabel internal perusahaan dalam 
menciptakan nilai. 
 
Berdasarkan teori RBV, ESG memperkuat kontribusi strategis manajemen laba dalam 
menciptakan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Perusahaan dengan komitmen 
ESG yang tinggi umumnya memiliki proses pengelolaan modal intelektual yang lebih 
bertanggung jawab, transparan, dan inovatif, sehingga meningkatkan kepercayaan 
investor terhadap potensi pertumbuhan perusahaan (Feng dkk., 2022; Gillan dkk., 2021). 
 
Sebaliknya, dalam konteks teori agensi, ESG bertindak sebagai mekanisme tata kelola 
eksternal yang dapat mengurangi konflik keagenan. ESG memperkuat struktur 
pengawasan dan akuntabilitas, membatasi ruang bagi manajer untuk melakukan praktik 
EM yang merugikan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa perusahaan dengan 
skor ESG tinggi cenderung mengadopsi kebijakan akuntansi yang lebih konservatif dan 
transparan (Adeneye & Kammoun, 2022). Selain itu, perusahaan yang menerapkan ESG 
secara konsisten juga cenderung mendapatkan tekanan dari pemangku kepentingan 
untuk menjaga integritas pelaporan keuangan, sehingga memperkecil peluang praktik 
manipulatif  (Adeneye & Kammoun, 2022; Chouaibi dkk., 2023; Pham dkk., 2023). 
 
 

Kesimpulan 
 
Penelitian ini menemukan bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, menegaskan pentingnya pengelolaan aset tidak berwujud dalam 
menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan kinerja pasar. Sebaliknya, praktik 
manajemen laba terbukti berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena 
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mengurangi kepercayaan investor dan memperburuk persepsi pasar terhadap kualitas 
pelaporan keuangan. Selain itu, ESG terbukti memainkan peran sebagai variabel 
pemoderasi yang memperkuat hubungan positif antara modal intelektual dan nilai 
perusahaan serta melemahkan pengaruh negatif manajemen laba. Temuan ini 
menunjukkan bahwa penerapan prinsip keberlanjutan dan tata kelola yang baik tidak 
hanya menciptakan nilai tambah tetapi juga berfungsi sebagai mekanisme pengendalian 
terhadap perilaku keuangan yang oportunistik. 
 
Secara teoretis, penelitian ini memperkaya literatur dengan menggabungkan perspektif 
Resource-Based View (RBV) dan teori agensi, di mana modal intelektual diposisikan 
sebagai aset strategis yang menciptakan nilai, sedangkan manajemen laba mencerminkan 
risiko agensi yang dapat merugikan perusahaan. ESG terbukti memperkuat kontribusi 
manajemen laba dan membatasi potensi penyimpangan manajerial. Secara praktis, hasil 
ini mendorong manajer untuk memperkuat pengelolaan IC dan menerapkan ESG sebagai 
strategi tata kelola yang terintegrasi. Regulator dapat mendorong penerapan ESG melalui 
kebijakan dan insentif, sementara investor dapat menggunakan skor ESG sebagai 
indikator dalam menilai kualitas tata kelola dan prospek pertumbuhan perusahaan, 
sehingga mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih bijak. 
 
Namun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, ruang lingkup 
penelitian dibatasi pada perusahaan sektor non-siklus yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI), sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasikan ke sektor lain atau 
negara dengan struktur pasar yang berbeda. Kedua, pendekatan kuantitatif berbasis data 
sekunder yang digunakan dalam studi ini tidak mampu menggambarkan secara 
mendalam dinamika internal pengelolaan ESG maupun motif manajerial di balik praktik 
manajemen laba. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas 
cakupan sektor dan wilayah studi guna meningkatkan validitas eksternal, serta 
mempertimbangkan penggunaan pendekatan kualitatif, seperti wawancara atau studi 
kasus, untuk menggali lebih dalam peran ESG dalam mendukung pengelolaan modal 
intelektual dan pengendalian praktik manajemen laba. Dengan mengatasi keterbatasan 
ini, studi di masa depan dapat memberikan pemahaman yang lebih komprehensif tentang 
integrasi ESG dalam penciptaan nilai perusahaan yang berkelanjutan. 
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