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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of firm size and Environmental, Social, and Governance (ESG) performance 

on firm value with investment as a moderating variable in the food and beverage sub-sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2022–2024 period. The research is motivated by the growing investor 

attention to sustainability factors and firm scale in determining market value. This research employs a quantitative 

approach using panel data regression. The sample consists of 22 companies selected through purposive sampling 

based on specific criteria, including the availability of ESG scores and complete financial reports over the last 

three years. Data were analyzed using EViews 12 with model selection tests (Chow, Hausman, and Lagrange 

Multiplier), resulting in the Random Effect Model as the best fit for this study. This study examines the effect of 

firm size, Environmental, Social, and Governance (ESG) performance, and investment on firm value in the food 

and beverage subsector of the Indonesia Stock Exchange. The results indicate that firm size does not significantly 

affect firm value, whereas ESG performance has a positive and significant impact. Additionally, investment does 

not moderate the effect of firm size or ESG performance on firm value. These findings highlight ESG performance 

as the primary factor in enhancing firm value, while firm size and investment play an insignificant role. 

Keywords: Firm size, ESG, Investment 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan dan kinerja Environmental, Social, 

and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan investasi sebagai variabel moderasi pada subsektor 

industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Latar 

belakang penelitian ini didasari oleh meningkatnya perhatian investor terhadap faktor keberlanjutan dan skala 

perusahaan dalam menentukan nilai pasar. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

regresi data panel. Sampel penelitian terdiri dari 22 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive 

sampling berdasarkan kriteria tertentu, seperti ketersediaan skor ESG dan laporan keuangan lengkap selama 

tiga tahun terakhir. Analisis data dilakukan menggunakan program EViews 12 melalui serangkaian uji model 

(Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier) untuk menentukan model terbaik, yang dalam penelitian ini 

adalah Random Effect Model. Penelitian ini menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, kinerja 

Environmental, Social, and Governance (ESG), dan investasi terhadap nilai perusahaan pada subsektor 

industri makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara kinerja ESG memiliki 

pengaruh positif dan signifikan. Selain itu, investasi tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

maupun kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa kinerja ESG menjadi faktor 

utama dalam meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan dan investasi memiliki peran 

yang tidak signifikan. 

Kata kunci: Ukuran perusahaan, ESG, Investasi 

 

PENDAHULUAN 

Perubahan dinamika global telah 

menggeser paradigma bisnis dari orientasi 

laba jangka pendek menuju penciptaan nilai 

jangka panjang yang berkelanjutan. Dalam 

konteks ini, pendekatan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) menjadi 

elemen strategis yang tidak hanya bersifat 

etis, tetapi juga berperan dalam 

meningkatkan reputasi, efisiensi 

operasional, serta kepercayaan investor 

(Eccles & Klimenko, 2019). Konsep 

Creating Shared Value (CSV) menegaskan 

bahwa perusahaan dapat menciptakan nilai 

mailto:idatungga0@gmail.com1
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ekonomi dan sosial secara simultan melalui 

integrasi keberlanjutan ke dalam strategi 

bisnis (Porter & Kramer, 2011).  

Selain ESG, ukuran perusahaan (firm 

size) merupakan determinan penting nilai 

perusahaan. Perusahaan berukuran besar 

cenderung memiliki akses pendanaan yang 

lebih luas, stabilitas operasional yang lebih 

baik, serta daya tarik yang lebih tinggi bagi 

investor (Titman & Wessels, 1988; Chen & 

Chen, 2011). Dalam industri makanan dan 

minuman di Indonesia, karakteristik 

tersebut menjadikan perusahaan besar 

relatif lebih stabil di pasar modal. 

Di Indonesia, dukungan regulator 

terhadap ESG terus meningkat melalui 

kebijakan OJK dan BEI, termasuk 

peluncuran indeks IDX ESG Leaders. 

Namun, implementasi ESG di sektor 

manufaktur, khususnya industri makanan 

dan minuman, masih menghadapi 

tantangan berupa tingginya biaya, 

kompleksitas rantai pasok, dan keterbatasan 

sumber daya (Eccles, 2014; PwC, 2022). 

Meskipun berbagai studi menunjukkan 

hubungan positif antara ESG dan kinerja 

keuangan, dampaknya terhadap nilai 

perusahaan tidak selalu bersifat langsung 

dan linier, serta sangat dipengaruhi oleh 

karakteristik industri dan ukuran 

perusahaan (Friede et al., 2015; Khan et al., 

2016). 

Investasi memegang peran penting 

sebagai katalis dalam memperkuat 

efektivitas ESG terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan investasi yang berkualitas 

mencerminkan ekspektasi pasar terhadap 

prospek jangka panjang perusahaan dan 

semakin mempertimbangkan aspek non-

keuangan seperti ESG (Fama & French, 

1992; Reilly & Brown, 2012). Temuan 

empiris menunjukkan bahwa integrasi ESG 

dengan kinerja keuangan dan investasi 

mampu meningkatkan kepercayaan 

investor serta nilai perusahaan, meskipun 

efektivitasnya bervariasi dan dipengaruhi 

oleh faktor internal perusahaan (Inawati & 

Rahmawati, 2023; Rahelliamelinda & 

Handoko, 2024; Bayuaji et al., 2025). 

Data BEI periode 2022–2024 

menunjukkan peningkatan skor ESG, nilai 

perusahaan (Tobin’s Q), dan ROI pada 

subsektor makanan dan minuman, yang 

mengindikasikan potensi hubungan positif 

antara ESG, investasi, dan nilai perusahaan 

(BEI, 2024). Namun demikian, hasil 

penelitian sebelumnya masih menunjukkan 

temuan yang beragam, khususnya di negara 

berkembang seperti Indonesia (Devianti, 

2025; Nabila & Purwanti, 2025). 

Berdasarkan kondisi tersebut, 

penelitian ini difokuskan untuk menguji 

secara empiris pengaruh ukuran perusahaan 

dan kinerja ESG terhadap nilai perusahaan 

dengan investasi sebagai variabel moderasi 

pada subsektor industri makanan dan 

minuman di Bursa Efek Indonesia. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (firm size) 

mencerminkan skala operasi dan kapasitas 

sumber daya perusahaan. Menurut Chen & 

Chen (2011), perusahaan dengan ukuran 

besar memiliki akses pendanaan lebih luas, 

reputasi lebih baik, dan daya tarik lebih 

tinggi di mata investor. Dengan total aset 

sebagai indikator penelitian. 

 

Kinerja ESG 

ESG adalah kerangka kerja untuk 

menilai kinerja keberlanjutan perusahaan 

dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata 

kelola. Implementasi ESG yang baik dapat 

memperkuat legitimasi, efisiensi 

operasional, serta kepercayaan investor 

(Eccles & Serafeim, 2013; Khan, Serafeim, 

& Yoon, 2016). Environmental (E): Emisi 

karbon, konsumsi energi, pengelolaan 

limbah, konservasi sumber daya. Social (S): 

Ketenagakerjaan, kesehatan & keselamatan 

kerja, hubungan komunitas, tanggung 

jawab produk. Governance (G): Struktur 

dewan, transparansi, etika bisnis, hak 

pemegang saham. Dengan indikator 

penelitian Score ESG. 

 

Investasi 
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Investasi adalah komitmen alokasi 

dana perusahaan pada aset atau proyek 

dengan harapan menghasilkan keuntungan 

di masa depan. Dalam konteks perusahaan 

manufaktur, investasi mencerminkan 

strategi pertumbuhan dan keberlanjutan 

(Bodie, Kane, & Marcus, 2018; Brigham & 

Houston, 2019). 

Pertumbuhan Aset = (Total Aset Tahun t – 

Total Aset Tahun t-1) / Total Aset Tahun t-

1 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan menggambarkan 

ekspektasi pasar terhadap kemampuan 

perusahaan menghasilkan arus kas masa 

depan serta mengelola risiko. Nilai 

perusahaan sering digunakan sebagai 

ukuran keberhasilan perusahaan di mata 

investor (Brigham & Daves, 2014; 

Damodaran, 2012). 

Tobin’s Q = (Market Value of Equity + 

Book Value of Debt) / Book Value of Assets 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan jenis 

penelitian eksplanatori yang bertujuan 

menguji hubungan kausal antara ukuran 

perusahaan, kinerja ESG, investasi, dan 

nilai perusahaan pada subsektor industri 

makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022–

2024 (Creswell, 2014). Data yang 

digunakan merupakan data sekunder 

berupa laporan keuangan, laporan tahunan, 

laporan keberlanjutan, skor ESG, serta data 

pasar modal yang diperoleh melalui 

publikasi resmi perusahaan dan BEI. 

Teknik pengumpulan data dilakukan 

melalui dokumentasi (Neuman, 2011).  

Populasi penelitian terdiri dari 34 

perusahaan, dengan sampel akhir sebanyak 

22 perusahaan yang dipilih menggunakan 

teknik purposive sampling berdasarkan 

kriteria ketersediaan skor ESG, 

kelengkapan laporan, dan kondisi keuangan 

yang sehat (Sekaran & Bougie, 2016). 

Analisis data menggunakan regresi data 

panel dengan tahapan pemilihan model 

melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji 

Lagrange Multiplier.  

Pengujian hipotesis dilakukan 

melalui uji statistik deskriptif, uji F, uji t, 

dan uji goodness of fit (Adjusted R²). Nilai 

perusahaan diukur dengan Tobin’s Q, 

ukuran perusahaan menggunakan total aset, 

kinerja ESG berdasarkan skor 

keberlanjutan, dan investasi diukur melalui 

pertumbuhan aset. Selain regresi linier 

berganda, penelitian ini juga menggunakan 

analisis regresi moderasi (interaction test) 

untuk menguji peran investasi dalam 

memperkuat atau memperlemah pengaruh 

ukuran perusahaan dan kinerja ESG 

terhadap nilai perusahaan (Gujarati & 

Porter, 2009; Baron & Kenny, 1986). 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 NILAI 

PERUSAHAAN 

UKURAN 

PERUSAHAAN 
KINERJA ESG INVEST 

 Mean 1.235275 28.86286 59.82328 13.47663 

 Median 1.209997 28.40013 59.7118 15.04678 

 Maximum 1.686294 31.7309 75.05443 21.72934 

 Minimum 0.812716 26.35227 42.66108 3.737086 

 Std. Dev. 0.201061 1.767919 7.768539 4.625411 

 Skewness 0.106701 0.318274 0.007597 -0.44794 

 Kurtosis 2.3919 1.717426 2.088407 1.927784 

 Jarque-Bera 1.90358 9.3967 3.809813 8.94786 

 Sum 135.8803 3174.915 6580.561 1482.429 
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 Sum Sq. Dev. 4.406391 340.6837 6578.171 2331.992 

Observations 110 110 110 110 

 Sumber: Output Eviews, 2025 

Berdasarkan statistik deskriptif pada 

Tabel 1, nilai perusahaan, ukuran 

perusahaan, kinerja ESG, dan investasi 

menunjukkan variasi yang relatif moderat 

dengan standar deviasi yang tidak terlalu 

besar dibandingkan nilai rata-ratanya, 

menandakan persebaran data yang cukup 

stabil di antara 110 observasi. Nilai 

skewness keempat variabel berada dekat 

nol meskipun INVEST sedikit miring ke 

kiri menunjukkan distribusi yang relatif 

simetris.  

 

Pemilihan Model 

Uji Chow 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: Output Eviews 

 Hasil uji Chow menunjukkan nilai 

probabilitas 0.000 < 0.05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model fixed effect lebih 

tepat digunakan dibandingkan model 

common effect. Hal ini berarti terdapat 

perbedaan karakteristik yang signifikan 

antar unit cross-section dalam data, 

sehingga setiap perusahaan memiliki efek 

individual yang perlu diperhitungkan agar 

estimasi model menjadi lebih akurat dan 

tidak bias. 

 

Uji Hausman 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 

Sumber: Output Eviews 

Karena hasil uji Hausman 

menunjukkan nilai probabilitas 0.0822 > 

0.05, maka dapat disimpulkan bahwa model 

yang lebih tepat digunakan adalah random 

effect, bukan fixed effect.  Hal ini 

menunjukkan bahwa perbedaan 

karakteristik individual antar perusahaan 

dianggap bersifat acak dan tidak berkorelasi 

secara signifikan dengan variabel 

independen dalam model, sehingga 

estimasi dengan random effect dinilai lebih 

efisien dan tetap menghasilkan parameter 

yang tidak bias. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil uji normalitas, 

diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,2805, 

yang lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05.  

 
Gambar 1. Uji Normalitas  

(Sumber: Output Eviews) 

Hal ini menunjukkan bahwa data 

residual dalam model regresi berdistribusi 

normal, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model memenuhi asumsi normalitas. 

Dengan demikian, data penelitian layak 

digunakan untuk analisis regresi panel 

selanjutnya karena tidak terdapat 

penyimpangan dari asumsi distribusi 

normal. 

 

Uji Multikolinieritas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas 
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NILAI 

PERUSAHAAN 

UKURAN 

PERUSAHAAN 

KINERJA 

ESG INVEST 

NILAIPERUSAHAAN   -0.04977 -0.12236 -0.14175 

UKURANPERUSAHAAN -0.04977   0.272734 -0.14358 

KINERJAESG -0.12236 0.272734   0.289719 

INVEST -0.14175 -0.14358 0.289719   

Sumber: Output Eviews 

Berdasarkan hasil uji 

multikolinieritas, terlihat bahwa seluruh 

nilai koefisien korelasi antar variabel 

independen berada di bawah 0,80. Hal ini 

menunjukkan bahwa antar variabel 

independen, yaitu ukuran perusahaan, 

kinerja ESG, dan investasi, tidak memiliki 

hubungan linear yang tinggi. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak 

terdapat gejala multikolinieritas dalam 

model regresi penelitian ini, sehingga 

model layak digunakan untuk analisis lebih 

lanjut. 

 

Analisis Regresi  

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi 

 
Sumber: Output Eviews 

NP = 0.676459 – 0.029217 UP + 

0.025208 K ESG + 0.036554 I + 

0.000329(UP× I) – 0.000889(K ESG × I)* 

Penjelasan: 

a. Variabel Ukuran Perusahaan memiliki 

koefisien –0.029217, artinya setiap 

peningkatan ukuran perusahaan satu unit 

akan menurunkan nilai perusahaan 

sebesar 0.029217, namun pengaruhnya 

tidak signifikan. 

b. Variabel Kinerja ESG memiliki 

koefisien 0.025208, artinya setiap 

peningkatan kinerja ESG satu unit akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 

0.025208, dan pengaruh ini signifikan. 

c. Variabel Invest memiliki koefisien 

0.036554, artinya setiap peningkatan 

investasi satu unit akan meningkatkan 

nilai perusahaan sebesar 0.036554, 

namun pengaruhnya tidak signifikan. 

d. Interaksi Ukuran Perusahaan × Invest 

memiliki koefisien 0.000329, artinya 

interaksi keduanya memberikan 

pengaruh positif kecil terhadap nilai 

perusahaan, tetapi tidak signifikan. 

e. Interaksi Kinerja ESG × Invest memiliki 

koefisien –0.000889, artinya ketika ESG 

berinteraksi dengan investasi, 

pengaruhnya justru menurunkan nilai 

perusahaan sedikit; efek ini mendekati 

signifikan pada level 10%. 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian Simultan 

Tabel 6. Hasil Uji Simultan 

 
Sumber: Output Eviews 

Berdasarkan hasil estimasi model 

random effect diperoleh nilai Prob(F-

statistic) sebesar 0.000139, yang lebih kecil 

dari tingkat signifikansi 0.05. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa secara 

simultan seluruh variabel independen 

dalam model berpengaruh signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, sehingga model 

layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.  

 

Pengujian Parsial 

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis 

 
Sumber: Output Eviews 

Kriteria pengambilan keputusan: 

1. Jika |t-statistic| > t-tabel atau Prob. < 

0,05 → hipotesis diterima (berpengaruh 

signifikan). 

2. Jika |t-statistic| ≤ t-tabel atau Prob. ≥ 

0,05 → hipotesis ditolak (tidak 

signifikan). 

Hasil pengujian masing-masing 

hipotesis dijelaskan sebagai berikut: 

a. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan memiliki nilai t-

statistic sebesar –0,620607 dan 

probabilitas 0,5362. Nilai |t| lebih kecil 

daripada t-tabel dan Probabilitas > 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa 

pertambahan ukuran perusahaan tidak 

secara otomatis meningkatkan nilai 

pasar, kemungkinan karena perusahaan 

besar menghadapi biaya operasional 

yang tinggi, struktur organisasi yang 

kompleks, dan pertumbuhan industri 

yang relatif stabil sehingga ukuran 

perusahaan bukan faktor dominan dalam 

menentukan persepsi investor. 

b. Pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kinerja ESG memiliki nilai t-statistic 

sebesar 3,623730 dan probabilitas 

0,0005. Nilai |t| lebih besar daripada t-

tabel dan Probabilitas < 0,05, sehingga 

hipotesis diterima, artinya kinerja ESG 

berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan 

yang melaksanakan praktik ESG dengan 

baik memperoleh persepsi positif dari 

investor, karena keberlanjutan, efisiensi 

lingkungan, dan tata kelola yang baik 

dianggap sebagai indikator kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan 

kinerja jangka panjang dan mengurangi 

risiko. 

c. Pengaruh Interaksi Ukuran Perusahaan × 

Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Interaksi antara ukuran perusahaan dan 

investasi memiliki nilai t-statistic 

sebesar 0,110156 dan probabilitas 

0,9125. Nilai |t| lebih kecil daripada t-

tabel dan Probabilitas > 0,05, sehingga 

interaksi ini tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa investasi 

tidak memperkuat hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan, 

kemungkinan karena investasi yang 

dilakukan tidak diarahkan untuk 

meningkatkan efisiensi atau ekspansi 

yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

d. Pengaruh Interaksi Kinerja ESG × 

Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
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Interaksi kinerja ESG dan investasi 

memiliki nilai t-statistic sebesar –

1,701266 dan probabilitas 0,0919. 

Meskipun mendekati signifikan pada 

taraf 10%, nilai |t| masih lebih kecil 

daripada t-tabel pada taraf 5% dan 

Probabilitas > 0,05, sehingga tidak 

signifikan pada tingkat 5%. Hal ini 

menunjukkan bahwa investasi tidak 

secara signifikan memperkuat pengaruh 

ESG terhadap nilai perusahaan, 

meskipun terdapat kecenderungan 

pengaruh negatif lemah. Hal ini 

kemungkinan terjadi karena investasi 

yang dilakukan belum secara spesifik 

mendukung inisiatif ESG, sehingga nilai 

tambah dari ESG belum optimal di mata 

investor. 

 

Pengujian Koefisien Determinan 

Tabel 8. Pengujian Koefisien 

Determinan 

 
Berdasarkan hasil regresi Panel 

EGLS (Cross-section random effects) yang 

disajikan, nilai Koefisien Determinasi (R-

squared) yang relevan untuk model ini 

adalah pada bagian Weighted Statistics, 

yaitu sebesar 0.211111 (atau sekitar 

21.11%). Nilai ini mengindikasikan bahwa 

sekitar 21.11% variabilitas dari variabel 

dependen (NILAIPERUSAHAAN) dapat 

dijelaskan secara bersama-sama oleh 

variabilitas dari semua variabel independen 

dalam model yaitu 

(UKURANPERUSAHAAN, 

KINERJAESG, INVEST, serta interaksi 

UKURANPERUSAHAAN×INVEST dan 

KINERJAESG×INVEST). Sisanya, yaitu 

sebesar (1−0.211111)=0.788889 atau 

sekitar 78.89%, dijelaskan oleh faktor-

faktor atau variabel lain yang tidak 

termasuk dalam model regresi ini, termasuk 

efek spesifik individu lintas-seksi (Cross-

section random) dan residu idiosinkratik 

(Idiocyncratic random). Selain itu, terdapat 

pula nilai Adjusted R-squared sebesar 

0.173184 yang memberikan penyesuaian 

untuk jumlah variabel independen dan 

ukuran sampel. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Koefisien negatif yang muncul 

menunjukkan bahwa peningkatan ukuran 

perusahaan justru cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan, meskipun efek 

ini tidak signifikan secara statistik. Dengan 

kata lain, ukuran perusahaan tidak menjadi 

faktor dominan yang menentukan persepsi 

pasar terhadap perusahaan di subsektor 

makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia, sehingga penilaian investor lebih 

menekankan pada faktor lain yang lebih 

relevan dengan kinerja dan prospek 

perusahaan. Fenomena ini menegaskan 

bahwa pertumbuhan skala perusahaan tidak 

selalu sejalan dengan peningkatan nilai 

pasar. 

Secara teoritis, ukuran perusahaan 

sering diasosiasikan dengan kemampuan 

bersaing, kekuatan ekonomi, dan kapasitas 

untuk memanfaatkan peluang pasar (theory 

of firm size). Namun, dalam konteks 

industri makanan dan minuman, 

pertumbuhan pasar yang relatif stabil dan 

persaingan yang ketat membatasi pengaruh 

positif ukuran terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan besar cenderung menghadapi 

biaya operasional yang tinggi dan struktur 

manajemen yang kompleks, sehingga 

penambahan skala perusahaan tidak 

otomatis meningkatkan efisiensi atau 

kinerja keuangan yang menjadi perhatian 

investor. Kondisi ini menunjukkan adanya 

mismatch antara ekspektasi teori dan realita 

praktik di industri. 
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Temuan penelitian ini konsisten 

dengan studi Rizqia, Aisjah, & Sumiati 

(2013) dan Dewi & Wirajaya (2013), yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak selalu berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Para peneliti 

tersebut menyatakan bahwa pasar lebih 

memperhatikan kinerja fundamental, 

inovasi, dan prospek pertumbuhan daripada 

sekadar besar atau kecilnya perusahaan. 

Hal ini memperkuat bukti bahwa investor 

menilai kualitas pengelolaan, efisiensi, dan 

strategi pertumbuhan perusahaan lebih 

tinggi daripada sekadar ukuran fisik atau 

aset perusahaan. 

Dengan demikian, penelitian ini 

menegaskan bahwa ukuran perusahaan 

bukan faktor utama dalam meningkatkan 

nilai perusahaan di subsektor makanan dan 

minuman. Investor lebih cenderung 

mengutamakan aspek efisiensi operasional, 

inovasi produk, dan keberlanjutan usaha 

sebagai indikator kemampuan perusahaan 

dalam mempertahankan dan meningkatkan 

nilai pasar. Oleh karena itu, strategi 

peningkatan nilai perusahaan sebaiknya 

difokuskan pada peningkatan kinerja 

fundamental daripada sekadar 

memperbesar ukuran perusahaan. 

 

Pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kinerja ESG berpengaruh signifikan dan 

positif terhadap nilai perusahaan. Koefisien 

positif mengindikasikan bahwa semakin 

baik pelaksanaan ESG, semakin tinggi nilai 

perusahaan di mata investor, sehingga 

praktik keberlanjutan perusahaan 

memberikan sinyal positif yang 

memengaruhi persepsi pasar. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor tidak hanya 

menilai perusahaan dari sisi finansial 

semata, tetapi juga mempertimbangkan 

tanggung jawab sosial, lingkungan, dan tata 

kelola sebagai indikator kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan 

kelangsungan usaha. 

Secara teori, stakeholder theory dan 

signaling theory menjelaskan bahwa 

perusahaan yang memperhatikan aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat 

meningkatkan kepercayaan investor serta 

reputasi perusahaan di pasar. Di subsektor 

makanan dan minuman, efisiensi energi, 

pengelolaan limbah, dan penggunaan bahan 

baku ramah lingkungan menjadi faktor 

penting karena berkaitan erat dengan 

keberlanjutan industri dan persepsi 

konsumen terhadap produk. Selain itu, 

praktik tata kelola yang baik dan perhatian 

terhadap kesejahteraan karyawan 

menunjukkan transparansi dan 

akuntabilitas perusahaan, yang mengurangi 

risiko dan meningkatkan nilai perusahaan 

jangka panjang. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian 

Frias-Aceituno et al. (2014) dan Velte 

(2017), yang menyatakan bahwa 

perusahaan yang menerapkan ESG dengan 

baik cenderung memiliki kinerja pasar lebih 

tinggi karena memberikan sinyal positif 

bagi investor. Selain itu, Fernando et al. 

(2019) menemukan bahwa ESG dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan reputasi dan kepercayaan 

investor. Bukti empiris tersebut 

menunjukkan bahwa investor menilai ESG 

sebagai indikator penting dalam 

mengevaluasi risiko dan potensi 

pertumbuhan perusahaan. 

Dengan demikian, penelitian ini 

memperkuat bukti bahwa ESG merupakan 

faktor kunci dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Implementasi ESG yang 

efektif mampu meningkatkan persepsi 

positif pasar terhadap perusahaan, sehingga 

mendorong peningkatan nilai perusahaan 

secara signifikan. Perusahaan yang tidak 

memperhatikan ESG berisiko kehilangan 

kepercayaan investor dan potensi 

pertumbuhan jangka panjang. 

 

Pengaruh Investasi dalam Memoderasi 

Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

investasi tidak mampu memoderasi 

hubungan antara ukuran perusahaan dan 

nilai perusahaan. Koefisien interaksi positif 
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tetapi tidak signifikan menunjukkan bahwa 

tambahan investasi pada perusahaan besar 

tidak memberikan pengaruh berarti 

terhadap nilai perusahaan, sehingga 

moderasi yang diharapkan tidak terjadi. Hal 

ini menandakan bahwa investasi yang 

bersifat umum atau rutin tidak cukup 

memperkuat hubungan antara skala 

perusahaan dan nilai pasar, terutama dalam 

industri yang sudah mapan. 

Secara teori, investasi seharusnya 

memperkuat efek ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan dengan 

meningkatkan kapasitas produksi, inovasi, 

dan efisiensi operasional. Namun, dalam 

industri makanan dan minuman, investasi 

perusahaan besar sering diarahkan untuk 

pemeliharaan fasilitas atau peralatan, bukan 

untuk ekspansi pasar atau inovasi strategis 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

secara signifikan. Investasi rutin ini 

cenderung kurang memberikan nilai 

tambah yang dirasakan investor, sehingga 

tidak mampu memoderasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian 

Hidayat & Faturohman (2020) dan Sari & 

Sudarno (2019), yang menunjukkan bahwa 

investasi tidak selalu mampu memoderasi 

pengaruh variabel fundamental terhadap 

nilai perusahaan jika tidak diarahkan pada 

aktivitas yang meningkatkan nilai tambah 

secara strategis. Hal ini menegaskan bahwa 

efektivitas investasi sangat bergantung 

pada tujuan, arah, dan implementasinya 

dalam mendukung kinerja perusahaan. 

Dengan demikian, penelitian ini 

menegaskan bahwa investasi yang tidak 

diarahkan secara strategis tidak dapat 

memperkuat hubungan antara ukuran 

perusahaan dan nilai perusahaan. Agar 

moderasi investasi efektif, perusahaan perlu 

fokus pada investasi yang mendukung 

ekspansi, inovasi, atau peningkatan 

efisiensi operasional yang dapat 

meningkatkan nilai pasar secara nyata. 

 

Pengaruh Investasi dalam Memoderasi 

Kinerja ESG terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

investasi tidak mampu memoderasi 

hubungan antara kinerja ESG dan nilai 

perusahaan. Efek moderasi mendekati 

signifikan pada tingkat 10%, namun tidak 

memenuhi kriteria 5%, dan koefisien 

negatif menunjukkan adanya potensi 

pelemahan hubungan. Hal ini menandakan 

bahwa investasi yang bersifat umum atau 

tidak fokus pada aspek keberlanjutan tidak 

cukup memperkuat dampak ESG terhadap 

nilai perusahaan di pasar. 

Secara teori, investasi seharusnya 

memperkuat pengaruh ESG terhadap nilai 

perusahaan dengan menyediakan sumber 

daya untuk implementasi keberlanjutan, 

seperti teknologi hemat energi, inovasi 

produk ramah lingkungan, atau program 

sosial yang berdampak nyata. Jika investasi 

tidak diarahkan secara spesifik pada aspek 

ESG, maka kontribusinya terhadap 

peningkatan nilai perusahaan menjadi 

terbatas, sehingga interaksi antara ESG dan 

investasi tidak berdampak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini konsisten dengan 

Broadstock et al. (2021) dan Atan et al. 

(2018), yang menunjukkan bahwa ESG 

hanya memberikan dampak maksimal 

terhadap nilai perusahaan apabila didukung 

oleh alokasi investasi yang tepat dan 

efektif. Investor cenderung menilai praktik 

ESG yang tidak didukung oleh investasi 

strategis sebagai formalitas semata, 

sehingga nilai perusahaan tidak meningkat 

secara signifikan meskipun ESG secara 

formal dijalankan dengan baik. 

Dengan demikian, penelitian ini 

menegaskan bahwa tanpa investasi yang 

diarahkan secara strategis pada aktivitas 

keberlanjutan, kinerja ESG belum mampu 

diperkuat untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Perusahaan perlu 

mengalokasikan investasi secara fokus 

pada proyek ESG agar praktik 

keberlanjutan benar-benar memberikan 

nilai tambah yang dirasakan oleh pasar dan 

investor. 

 

PENUTUP 
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Kesimpulan  

Dari penjelasan hasil dan 

pembahasab di atas, maka dapat 

disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada subsektor industri 

makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa 

besar kecilnya perusahaan bukan 

merupakan faktor yang menentukan 

penilaian pasar terhadap perusahaan, 

karena investor lebih berfokus pada kinerja 

fundamental dan prospek pertumbuhan 

dibandingkan ukuran aset perusahaan. 

Kinerja Environmental, Social, and 

Governance (ESG) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, semakin baik implementasi praktik 

keberlanjutan yang dilakukan perusahaan, 

semakin tinggi pula apresiasi pasar yang 

tercermin dalam nilai perusahaan. Hal ini 

menegaskan bahwa ESG telah menjadi 

salah satu faktor penting yang diperhatikan 

investor dalam menilai kinerja dan risiko 

perusahaan. Investasi tidak mampu 

memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Interaksi antara 

ukuran perusahaan dan investasi terbukti 

tidak signifikan, yang berarti bahwa 

besarnya investasi yang dilakukan 

perusahaan tidak memperkuat hubungan 

antara ukuran perusahaan dan peningkatan 

nilai perusahaan. Investasi perusahaan 

cenderung belum diarahkan pada aktivitas 

yang secara langsung meningkatkan nilai 

pasar. Investasi tidak mampu memoderasi 

pengaruh kinerja ESG terhadap nilai 

perusahaan. Interaksi antara kinerja ESG 

dan investasi menunjukkan pengaruh 

negatif dan tidak signifikan, sehingga 

investasi yang dilakukan perusahaan belum 

mendukung efektivitas praktik ESG dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Investasi 

yang tidak terfokus pada proyek-proyek 

keberlanjutan menyebabkan kontribusi 

ESG terhadap nilai perusahaan tidak dapat 

diperkuat. 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan 

untuk memperluas variabel penelitian 

dengan menambahkan faktor lain yang 

berpotensi memengaruhi atau memoderasi 

hubungan antara kinerja ESG maupun 

ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, seperti inovasi, strategi 

pemasaran, kualitas manajemen, atau 

manajemen risiko. Selain itu, penelitian 

mendatang juga dapat menggunakan 

periode pengamatan yang lebih panjang 

atau diterapkan pada sektor industri yang 

berbeda guna menguji konsistensi dan 

generalisasi pengaruh ESG dan investasi 

terhadap nilai perusahaan dalam berbagai 

konteks industri dan kondisi ekonomi. 
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