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ABSTRAK

PENGARUH ESG DISCLOSURE, FIRM SIZE, DAN LEVERAGE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN SUB-SEKTOR FOOD AND BEVERAGE

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi dampak darl ESG disclosure, firm size, dan leverage
terhadap nilai perusahaan di perusahaan yang termasuk dalam sub-sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling, yang menghasilkan 126 data dari 42 perusahaan selama periode 2022 hingga
2024. Proses analisis data dilakukan menggunakan analisis regresi data panel dengan bantuan
perangkat lunak EViews 12. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa ESG disclosure memiliki
dampak negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, firm size juga memiliki dampak
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara /everage berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa dalam konteks sub-sektor
makanan dan minuman di Indonesia antara tahun 2022 hingga 2024, pengelolaan struktur modal
melalui /everage menjadi faktor yang lebih penting dalam meningkatkan nilai perusahaan
dibandingkan dengan ESG disclosure dan firm size.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, ESG Disclosure, Firm Size, Leverage, Food and Beverage

This study aims to evaluate the impact of ESG disclosure, firm size, and leverage on firm value in
companies within the food and beverage subsector listed on the Indonesia Stock Exchange. The
method used in this research is purposive sampling, which produced 126 observations from 42
companies during the 2022-2024 period. The data analysis process was carried out using panel
data regression analysis with the assistance of EViews 12 software. The findings of this study show
that ESG disclosure has a negative and insignificant effect on firm value, firm size also has a
negative and insignificant effect on firm value, while leverage has a positive and significant effect
on firm value. It can be concluded that, in the context of the food and beverage subsector in
Indonesia between 2022 and 2024, the management of capital structure through leverage is a more
important factor in increasing firm value compared to ESG disclosure and firm size.

Keywords: Firm Value, ESG Disclosure, Firm Size, Leverage, Food and Beverage
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Nilai sebuah perusahaan sebagai ukuran krusial yang menggambarkan seberapa baik
manajemen dalam mengatur sumber daya yang tersedia serta potensi pertumbuhannya. Ketika nilai
suatu perusahaan meningkat, hal ini mencerminkan keyakinan para pemodal terhadap performa
dan keberlangsungan perusahaan, sehingga juga dapat mempengaruhi keputusan investasi serta
harga saham di bursa. Sebagaimana diungkapkan oleh Li, et al. (2023), banyak investor
menggunakan nilai perusahaan sebagai salah satu pedoman utama untuk menilai potensi return
dan risiko dari investasi yang mereka lakukan.

Nilai suatu perusahaan pada dasarnya ditentukan dari berbagai elemen, baik yang asalnya dari
lingkungan perusahaan maupun yang asalnya dari luar. Beragam faktor yang sering dianalisis
dalam penelitian sebelumnya meliputi profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, kebijakan
pembagian dividen, Tanggung Jawab Sosial Perusahaan atau Tata Kelola Lingkungan, Sosial,
maupun Pemerintahan, serta good corporate governance. Keenam faktor tersebut terbukti
memiliki pengaruh dalam membentuk pandangan investor terhadap keberlangsungan perusahaan
dan potensi keuntungan di masa depan. Namun, penelitian ini secara khusus akan berfokus pada
tiga variabel utama, yakni ESG disclosure, ukuran perusahaan, maupun profitabilitas. Pemilihan
ketiga variabel tersebut didasari oleh pertimbangan bahwasanya faktor keberlanjutan, kapasitas
operasional, serta kinerja keuangan adalah aspek-aspek penting yang secara langsung
menggambarkan daya saing dan nilai jangka panjang perusahaan.

Dalam beberapa tahun terakhir, topik tentang Environmental, Social, and Governance (ESG)
semakin menjadi sorotan global, termasuk kedalam industri Food and Beverage (F&B).
Pengungkapan ESG dipandang sebagai salah satu elemen krusial dalam menambah value suatu
entitas karena hubungannya dengan keberlanjutan bisnis dan kepercayaan investor. Berdasarkan

penelitan Susilowati dkk. (2025), mengungkapkan bahwasanya pengungkapan ESG mempunyai
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dampaknya yang positif tinggi pada nilai suatu entitas. Temuan ini sejalan dengan penelitian Anisa
& Panuntun (2025) menemukan bahwasanya pengungkapan ESG membantu meningkatkan
kepercayaan dari para investor, meskipun dampaknya lebih jelas ketika didukung oleh tingkat
profitabilitas yang tinggi.

Ukuran perusahaan juga menjadi determinan yang sering kali terbukti mempunyai penagruhnya
pada nilai perusahaan. Menurut Setioko dkk. (2024) ukuran suatu entitas berpengaruh positif yang
besar terhadap value entitas, dengan alasan entitas besar memiliki legitimasi yang lebih solid serta
lebih gampang mendapatkan akses ke pendanaan. Sejalan dengan hal itu, Mauren & Syarif (2022)
menunjukkan bahwasanya dengan meningkatnya aset perusahaan, kepercayaan investor juga
meningkat, yang pada gilirannya berkontribusi pada firm value. Pendapat yang similar
diungkapkan oleh Li et al. (2024), yang menemukan perusahaan berskala besar cenderung
menunjukkan kinerja ESG yang memuaskan, sehingga membuatnya lebih memikat di mata para
investor.

Tidak hanya itu, leverage menjadi satu dari sekian elemen krusial dalam pengukuran
perusahaan. Leverage menunjukkan seberapa banyak perusahaan bergantung pada pinjaman
dalam pengaturan keuangannya. Tingkat /everage yang seimbang bisa menambah value entitas
karena mencerminkan ability perusahaan dalam memanfaatkan dana dari luar untuk
pengembangan bisnis. Radja er al. (2020) menemukan bahwasanya penggunaan utang
memberikan positive influence yang significant terhadap firm value di sektor barang konsumen di
Indonesia. Di sisi lain, Mauren dan Syarif (2022) juga menegaskan bahwasanya penggunaan
leverage berkontribusi positif dalam menambah tingkatan nilai perusahaan jika pengelolaannya
dilakukan dengan baik. Namun, studi lain yakni dari Arhinful dan Radmehr (2023) serta Estiasih
(2024) menunjukkan bahwasanya penggunaan /everage yang berlebihan dapat mengurangi kinerja
keuangan karena meningkatnya biaya bunga, sehingga berdampak buruk pada nilai perusahaan.
Oleh karena itu, penggunaan /everage mempunyai pengaruhnya pada yang cukup komplex pada
nilai perusahaan, tergantung dari cara perusahaan mengatur modalnya.

Sektor F&B dipilih untuk penelitian ini karena memiliki karakteristik yang sangat terkait

dengan masalah keberlanjutan, mulai dari rantai pasokan, penggunaan kemasan, pengelolaan



limbah, hingga dampak lingkungan dari proses produksi. Indonesia masih menghadapi masalah
serius terkait limbah plastik dan limbah makanan. Data dari Kementerian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan mengungkapkan bahwasanya pada tahun 2023, sampah nasional didominasi oleh
limbah sisa makanan sekitar 41-42% dan limbah plastik sekitar 18—19% dari total sampah yang
dihasilkan. Kondisi ini menekankan pentingnya penelitian tentang dampak pengungkapan ESG
terhadap nilai perusahaan di sektor F&B, karena kualitas pengungkapan keberlanjutan mampu
menjadi sinyal bagi investor dalam mengevaluasi risiko maupun prospek jangka panjang
perusahaan.

Kasus nyata juga memperkuat urgensi isu ini. Misalnya, pada tahun 2024, PT eFishery, sebuah
startup agritech yang berfokus pada pangan, mengalami masalah serius terkait tuduhan manipulasi
laporan keuangan yang berkaitan dengan aspek Governance. Situasi ini memicu pertanyaan di
masyarakat mengenai transparansi perusahaan dan menjadi perhatian media nasional (CNBC
Indonesia, 2024). Selain itu, insiden pencemaran limbah cair dari sebuah pabrik minuman di
Tangerang yang mencemari sungai dan berdampak merugikan lingkungan (Detik, 2022)
menunjukkan pentingnya dimensi Environmental dalam pengelolaan perusahaan F&B.

Tidak hanya itu, laporan Greenpeace dan program pemantauan plastik global juga menyoroti
Nestl¢ terkait dampaknya terhadap polusi plastik sekali pakai. Nestlé mengindikasikan
bahwasanya pada tahun 2018, perusahaan menggunakan sekitar 1,7 juta ton plastik untuk kemasan,
yang sebagian besar terdiri dari kemasan sekali pakai yang dapat berdampak buruk bagi
lingkungan. Hasil pengamatan ini menunjukkan bahwasanya ketergantungan perusahaan pada
kemasan plastik sekali pakai bisa menimbulkan tekanan dari masyarakat dan pihak-pihak
berkepentingan. Hal ini berpotensi menimbulkan risiko terhadap citra perusahaan dan
mempengaruhi pandangan konsumen serta investor dalam jangka waktu yang panjang. Ini
menegaskan pentingnya faktor lingkungan dalam laporan ESG untuk mempertahankan
kepercayaan pasar dan menjaga nilai perusahaan.

Sektor Food and Beverage (F&B) ditetapkan sebagai fokus penelitian karena sektor ini
berperan vital dalam ekonomi Indonesia, bersifat resilien terhadap krisis, dan menghadapi

permintaan yang tinggi dari masyarakat terkait mutu produk dan keberlanjutan usaha (Achyani



dkk. , 2024). Situasi ini menjadikan sektor F&B penting untuk dianalisis berkaitan dengan nilai
perusahaan. Sehingga, kajian ini diberi judul: “Dampak ESG Disclosure, Firm size dan Leverage

terhadap Nilai Perusahaan di Sektor Food and Beverage™.

2. Identifikasi Masalah

Sebagaimana atar belakang maupun hasil dari research sebelumnya, terdapat findings yang
inconsistent. Research terkait pengaruh pengungkapan ESG, firm size, dan leverage terhadap value
suatu company. Achyani dkk (2024), serta Susilowati dkk (2025), menyatakan bahwasanya ESG
disclosure punya dampak positive yang significant terhadap company values. Namun, Mauren &
Syarif (2022) berpendapat bahwasanya pengungkapan terkait keberlanjutan tidak memiliki
pengaruh yang cukup kuat terhadap firm value. Di sisi lain, Li, et al (2023) menemukan
bahwasanya pengungkapan ESG memiliki dampak positive yang significant terhadap firm value
which is measured using Tobin's Q, tetapi tidak menunjukkan influence yang signifikan terhadap
ROE.

Anisa & Panuntun (2025) menyatakan bahwasanya pengungkapan ESG memiliki pengaruh
positif yang signifikan, dan ukuran perusahaan tidak memberikan significant impact terhadap firm
value. Setioko dkk (2024) menyatakan bahwasanya kinerja ESG maupun struktur modal
memberikan pengaruhnya yang positif signifikan pada nilai perusahaan, sementara ukuran
perusahaan menunjukkan significant negative impact.

Leverage juga menunjukkan hasil yang bervariasi dalam berbagai studi. Radja et al. (2020)
mengungkapkan bahwasanya leverage memberikan dampak positive yang significant terhadap
firm value di sector barang konsumsi di Indonesia, yang menandakan bahwasanya pemanfaatan
pinjaman dapat menambah nilai sebuah company jika dikelola dengan tepat. Namun, pada kajian
Arhinful dan Radmehr (2023) serta Estiasih (2024) mengindikasikan bahwasanya /leverage
mempunyai dampaknya yang negatif signifikan pada kinerja keuangan, yang pada akhirnya
mampu mengurangi nilai perusahaan karena meningkatnya beban bunga dan risiko finansial.

Penelitian ini mereplikasikan penelitian Setioko dkk. (2024) Walaupun membahas tema

yang serupa, ada sejumlah perbedaan utama antara kajian ini dengan yang dilaksanakan Setioko



dkk. Pertama, terkait dengan periode riset, Setioko dkk. menggunakan data dari tahun 2020 hingga
2023, sementara penelitian ini mengambil data dari tahun 2022 hingga 2024. Kedua, dalam hal
objek penelitian, Setioko dkk. menargetkan perusahaan yang termasuk dalam IDX ESG Leaders
Index, sedangkan penelitian ini secara khusus memfokuskan pada perusahaan di subsektor Food
and Beverage yang ada di Bursa Efek Indonesia. Ketiga, dalam aspek variabel penelitian, Setioko
dkk. menganalisis pengaruh ESG Performance, Capital Structure, dan Firm Size terhadap Firm
Value dengan Profitability sebagai variabel mediasi. Tidak hanya itu, temuan ini juga hanya
mengadopsi variabel ESG Disclosure, firm size maupun leverage. Sehingga, diharapkannya studi
ini mampu memberikan kontribusi yang lebih terarah mengenai dampak pengungkapan ESG pada
nilai perusahaan di sub-sektor food and beverage, yang memiliki karakteristik khusus dalam

praktik keberlanjutan dan kinerja keuangan.

3. Batasan Masalah

Study ini mengkaji companies di Sektor Food and Beverage (F&B) yang ada di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan periode observasi antara tahun 2022 sampai 2024. Variable yang ditinjau
dalam study ini terdiri dari pengungkapan ESG, firm size, dan leverage sebagai variabel
independen, sedangkan independent variable yang digunakan ialah firm value yang dinilai dengan
Tobin’s Q. Temuan ini tidak mencakup faktor eksternal lainnya yang berada di luar variabel yang
dianalisis, seperti keadaan makroekonomi, kebijakan dari pemerintah, atau faktor spesifik industri
lainnya di luar sektor F&B, sehingga penelitian tetap tersentralisasi pada hubungan pengungkapan

ESG, firm size, dan leverage terhadap nilai perusahaan dalam konteks keberlanjutan.

4. Rumusan Masalah
Merujuk pada pembatasan masalah yang telah dijelaskan, penelitian kali ini merumuskan
masalah dengan cara sebagai berikut:
a. Apakah pengungkapan ESG memiliki pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan di sub-
sektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI?



b. Apakah firm size memberikan pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan di sub-sektor
Food and Beverage yang ada di BEI?
c. Apakah leverage memiliki pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan di sub-sektor Food

and Beverage yang terdaftar di BEI?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Sebagaimana dentifikasi dan perumusan masalah di atas, maka tujuannya dari penelitian ini
di antaranya:
1. Mengetahui secara empiris apakah ESG disclosure memberikan pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan pada sektor Food and Beverage yang tercatat di BEL
2. Menilai bukti empiris mengenai pengaruhnya dari firm size terhadap nilai perusahaan pada
sektor Food and Beverage yang terdaftar di BEL
3. Mengidentifikasi secara empiris apakah leverage turut memengaruhi nilai perusahaan pada
sektor Food and Beverage yang terdaftar di BEL
4. Menemukan bukti empiris terkait variabel yang mempunyai pengaruhnya paling dominan
terhadap nilai perusahaan pada sektor Food and Beverage yang tercatat di BEI
Sebagaimana identifikasi dan rumusan permasalahan yang telah dipaparkan, tujuannya dari
penelitian ini yaitu guna mengumpulkan bukti nyata tentang pengaruh pengungkapan ESG, firm
size, maupun leverage pada nilai perusahaan dalam subsektor Makanan dan Minuman yang ada di
BEI, serta guna memberikan identifikasi pada variabel mana yang memberikan dampak paling
besar. Diharapkan penelitian ini bermanfaat untuk kemajuan ilmu pengetahuan maupun praktik.
Dalam hal pengembangan ilmu, temuan ini mampu memberikan tambahan bagi pengetahuan
dalam literatur akuntansi dan keuangan, terutama berkaitan dengan peran pengungkapan ESG,
firm size, dan leverage dalam menentukan nilai perusahaan di Indonesia. Untuk para investor,
temuan ini memberikan wawasan penting dalam membuat keputusan investasi dengan
mempertimbangkan aspek keberlanjutan, ukuran perusahaan, maupun kinerja keuangan.

Sementara itu, bagi perusahaan, hasil dari temuan ini mampu memberikan saran guna menambah



tingkatan kualitas pengungkapan ESG, mengelola ukuran perusahaan secara efisien, maupun

mempertahankan rasio utang yang seimbang untuk mendukung pertumbuhan nilai Perusahaan.
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