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 ABSTRACT 

This study investigates the impact of cash flow, company growth, profitability, leverage, 

and liquidity on the firm value of food and beverage companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (BEI) from 2018 to 2023. Data was obtained from published company 

annual financial reports, with a total of 66 data from 11 companies selected as samples 

using purposive sampling techniques. Data analysis used multiple linear regression with 

the R Studio statistical data processing application. The research results illustrate that 

company growth, leverage and liquidity have no influence on company value. Then, 

cash flow and profitability have a positive and significant impact on company value. 

ABSTRAK 

Riset ini bertujuan guna menganalisa pengaruh arus kas, pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas, leverage, serta likuiditas terhadap nilai perusahaan pada subsektor food 

and beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2023. Data 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang terbitkan, dengan total 66 

data dari 11 perusahaan yang dipilih sebagai sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. Analisis data melalui regresi linier berganda dengan memanfaatkan aplikasi 

olah data statistik R Studio. Hasil penelitian menggambarkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan, leverage, dan likuiditas tidak mempunyai adanya pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, arus kas dan profitabilitas mempunyai dampak positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

Kebutuhan hidup manusia pasti tidak akan terlepas dari adanya peran sektor industri food 

and beverage (Septentia et al., 2020). Sektor food and beverage menjadi bagian penting dalam industri 

manufaktur yang mempunyai peranan besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia 

(Yolanda et al., 2022). Melalui data Badan Pusat Statistik (BPS) diketahui PDB industri food and 

beverage nasional Atas Dasar Harga Berlaku/ADHB pada tahun 2021 mencatatkan angka senilai 

Rp1,12 kuadriliun. Dengan jumlah nilai sebanyak 38,05% pada industri pengolahan sektor 
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nonmigas serta menyumbang sebesar 6,61% terhadap PDB nasional yang menyentuh angka 

Rp16,97 kuadriliun (Kemenkeu, 2022). Bahkan pada tahun 2022 subsektor food and beverage 

berhasil memberikan kontribusi paling tinggi terhadap PDB sektor industri non-migas yaitu 

sebesar 37,82% (Kemenperin, 2022). 

Nilai perusahaan menjadi faktor penting yang dipertimbangkan investor sebelum 

berinvestasi (Linawati et al., 2022). Nilai perusahaan diyakini berkaitan dengan harga saham sebab 

investor berasumsi bahwa kinerja dan kesuksesan suatu perusahaan dapat mempengaruhi harga 

sahamnya (Dewayani & Febyansyah, 2022). Price to book value (PBV) menjadi suatu rasio yang 

bisa dimanfaatkan investor guna menentukan keputusan investasi melalui perbandingan nilai 

saham dengan nilai buku pada suatu perusahaan (Rusmanto & Setyaningrum, 2021). 

Arus kas atau cash flow dapat menjadi gambaran kondisi keuangan atas posisi kas yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan (Waluyo et al., 2019). Arus kas bisa dimanfaatkan sebagai dasar 

bagi investor dalam proses analisis keputusan investasi, sebab perusahaan dengan arus kas yang 

besar dinilai mempunyai stabilitas keuangan yang sehat sehingga bisa mengakibatkan 

bertambahnya nilai perusahaan (Nguyen & Tran, 2019). 

Pertumbuhan perusahaan menjadi suatu cerminan perkembangan kinerja suatu 

perusahaan dari masa ke masa (Nadiyasari & Gantino, 2021). Pertumbuhan penjualan bisa 

menjadi salah satu indikator dalam mengukur keberhasilan investasi untuk memprediksi kinerja 

perusahaan (Bintara, 2020). Perusahaan dengan potensi pertumbuhan penjualan yang 

menjanjikan cenderung mendapatkan kepercayaan yang lebih tinggi dari para investor (Anggraini 

& Tanjung, 2020). Ketika pertumbuhan penjualan menunjukkan sinyal yang baik bagi investor 

maka hal ini bisa berpengaruh pula terhadap perkembangan nilai perusahaan di masa mendatang 

(Afinindy et al., 2021). 

Tingginya profitabilitas merepresentasikan bahwa perusahaan memiliki tingkat kinerja 

keuangan yang baik untuk memperoleh laba serta menjadi suatu daya tarik bagi para investor 

(Sakinah & Hendrani, 2022). Return On Assets (ROA) dimanfaatkan oleh investor guna menilai 

kapabilitas perusahaan untuk memperoleh laba melalui pemanfaatan asetnya (Jihadi et al., 2021). 

Nilai ROA yang tinggi merepresentasikan perusahaan mempunyai keterampilan yang baik untuk 

mengelola asetnya dengan maksimal sehingga hal ini bisa memberikan pengaruh terhadap kinerja 

keuangan maupun nilai perusahaan (Maharani, 2020). 

Leverage merepresentasikan tingkat utang atau modal pinjaman yang dapat diperoleh 

perusahaan dari lembaga keuangan tertentu untuk meningkatkan pengembalian investasi 

perusahaan itu sendiri (Jakpar et al., 2019). Umumnya Debt to Equity Ratio (DER) dimanfaatkan 

oleh investor dalam memperhitungkan tingkat utang suatu perusahaan (Ching & Afif, 2020). 

Tingkat utang yang tinggi akan memberikan dampak negatif berupa bertambahnya beban 

perusahaan dalam bentuk bunga, dengan adanya beban bunga maka akan mengakibatkan 

terjadinya penurunan nilai perusahaan (Putra & Gantino, 2021). 

Likuiditas yang memadai menjadi kunci bagi kelancaran aktivitas bisnis perusahaan, 

sebab keterlambatan atau ketidakmampuan dalam melunasi kewajiban jangka pendek dapat 

menghambat operasional dan prospek bisnis perusahaan di masa depan (Nurindrayani & Indrati, 

2022). Tingginya tingkat likuiditas perusahaan menandakan bahwa perusahaan mempunyai 

kemampuan dan tanggung jawab yang kompeten dalam melunasi kewajiban lancarnya, yang 

mana hal ini bisa memberikan pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan berdasarkan 

sudut pandang investor (Susilo, 2022). 
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Penelitian terdahulu oleh Zuhroh (2019) menjelaskan profitabilitas memiliki adanya 

dampak positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian Sugianto et al. 

(2020) menunjukan profitabilitas tidak mempunyai adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Puspitasari & Wiagustini (2019) menghasilkan temuan 

pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sementara Mappadang (2020) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, penelitian Kustinah, (2020) maupun Oh et al. (2020) 

mengatakan terdapat hubungan positif antara arus kas dan nilai perusahaan. Berikutnya, 

penelitian yang dilakukan oleh Al-Slehat (2019) mengungkapkan leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, disamping itu Septyanto & Nugraha (2021) mendapatkan hasil leverage 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Kemudian, Susilo (2022) mengemukakan bahwa 

likuiditas mempunyai dampak positif terhadap nilai perusahaan, sebaliknya penelitian Oktasari et 

al. (2021) membuktikan likuiditas berdampak negatif pada nilai perusahaan. Namun demikian, 

berbeda dari kajian terdahulu, kali ini penelitian dilaksanakan selama periode tahun 2018-2023, 

lalu peneliti tetap memilih subsektor food and beverage untuk diteliti kembali dikarenakan sektor 

dinilai menjadi salah satu industri yang kian berkembang dalam beberapa tahun kebelakang. 

Selain itu, terdapat adanya penambahan variabel independen berupa variabel pertumbuhan 

perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan guna membuktikan faktor mana saja yang berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan manufaktur terutama diindustri food and beverage yang tercatat di BEI periode 

2018-2023. Melalui adanya penelitian ini, peneliti berharap bisa dijadikan referensi atau skala 

perhitungan bagi para investor sebelum berinvestasi, serta dapat digunakan oleh pihak manajemen 

dalam mengembangkan kinerja dan strategi bisnis untuk meningkatkan nilai perusahaan terutama 

bagi industri food and beverage. 

Melalui pembahasan berbagai kajian sebelumnya terkait hubungan arus kas, pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan maka peneliti 

memperoleh kesimpulan bahwa pengguna laporan keuangan (terutama pihak investor) dapat 

menggunakan variabel tersebut untuk dijadikan penilaian guna membuat keputusan investasi. 

Penelitian terdahulu dari Kustinah (2020) menyatakan arus kas berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sementara penelitian lain oleh Sugandi et al. (2021) menyatakan pertumbuhan 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, penelitian terdahulu oleh 

Zuhroh (2019) mengemukakan bahwa variabel profitabilitas mempunyai dampak positif terhadap 

nilai perusahaan. Kemudian, Kanta et al. (2021) dalam penelitiannya mengemukakan leverage 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Disisi lain, Susilo (2022) menghasilkan temuan 

bahwa likuiditas mempunyai dampak positif terhadap nilai perusahaan. Melalui beberapa hasil 

kajian sebelumnya maka peneliti mengajukan hipotesis berikut: 

H1: Arus Kas, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Leverage, dan Likuiditas secara 

simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Arus kas dapat merefleksikan sejumlah kas yang tersedia dan dimiliki oleh perusahaan 

yang diukur dengan total cash flow yang meliputi keseluruhan arus kas dari kegiatan operasional, 

investasi, serta kegiatan pendanaan dalam laporan keuangan (Nguyen & Nguyen, 2020). Secara 

umum perusahaan dengan arus kas yang besar dapat menggambarkan bahwa perusahaan 

mempunyai keadaan finansial yang sehat sehingga memberikan sinyal positif bagi investor guna 

melakukan investasi (Das, 2019). Tingginya arus kas perusahaan maka harga saham ikut 

mengalami kenaikan, ketika hal ini terjadi maka nilai perusahaan berpotensi mengalami 
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peningkatan (Budiharjo, 2023). Selain itu, arus yang besar akan dianggap memiliki kondisi stabil 

dan membuat investor percaya untuk berinvestasi sehingga hal ini bisa berdampak terhadap 

kenaikan nilai perusahaan (Angraeni & Purwaningsih, 2022). 

Mengacu pada penelitian Kustinah (2020) dan Oh et al. (2020) yang menghasilkan 

hubungan positif diantara arus kas dengan nilai perusahaan, maka peneliti mengemukakan 

hipotesis sebagai berikut: 

H2: Arus kas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan bisa diukur dengan menggunakan proksi pertumbuhan 

penjualan atau sales growth (Nadiyasari & Gantino, 2021). Pertumbuhan penjualan yang terus 

meningkat menunjukan bahwa perusahaan mampu bersaing di masa depan (Anggraini & 

Agustiningsih, 2022). Jika dilihat dari sudut padang investor, ketika pertumbuhan perusahaan 

yang direpresentasikan melalui penjualan terus mengalami peningkatan maka diharapkan bisa 

membuat adanya perkembangan nilai perusahaan, sebab hal ini akan mendorong adanya 

peningkatan keuntungan (Dewayani & Febyansyah, 2022). Selanjutnya, pertumbuhan 

perusahaan yang menjanjikan memberikan dampak peningkatan kepercayaan investor dan 

berpengaruh pula terhadap kenaikan nilai perusahaan (Sugandi et al., 2021). 

Mengacu pada penelitian Sugandi et al. (2021) dan Irawan et al. (2022) yang menghasilkan 

hubungan positif diantara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan, sehingga peneliti bisa 

mengemukakan hipotesis berikut: 

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Rasio profitabilitas dapat mencerminkan tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam 

menghasilkan laba (Jihadi et al., 2021). Ukuran rasio profitabilitas dapat dihitung menggunakan 

proksi Return on Assets (ROA) yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan asetnya dalam kegiatan operasional demi menghasilkan laba (Bon & Hartoko, 

2022). Tingginya nilai ROA menunjukan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang baik dalam 

memanfaatkan aktiva (Surasmi & Putra, 2022). Oleh karena itu, kinerja perusahaan dalam 

memperoleh laba yang tinggi bisa menimbulkan respon positif dan daya tarik bagi investor 

(Linantis et al., 2021). Kemudian, ketika banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi maka 

memberikan kemungkinan terjadi adanya kenaikan harga saham perusahaan serta nilai 

perusahaan (Bon & Hartoko, 2022). 

Mengacu pada penelitian Zuhroh (2019) dan Lanjas et al. (2021) yang menghasilkan 

hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan, maka peneliti dapat mengemukakan 

hipotesis berikut: 

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage dapat merefleksikan seberapa besar perusahaan membiayai aset dan kegiatan 

oprasionalnya melalui utang (Linantis et al., 2021). Tingginya rasio leverage yang diukur 

menggunakan proksi DER menunjukan bahwa kinerja perusahaan semakin menurun diakibatkan 

komposisi total utang menjadi lebih besar jika dibandingkan total ekuitas (Putri & Ramadhan, 

2020). Kemudian, investor akan melihat ini sebagai sinyal negatif karena rasio utang yang tinggi 

membuatnya kurang mempercayai dan takut untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut 

sehingga akan berdampak pada penurunan harga saham serta nilai perusahaan (Kasibi et al., 

2023). 
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Mengacu pada penelitian Kanta et al. (2021) dan Al-Slehat (2019) yang menyatakan 

hubungan negatif antara leverage dan nilai perusahaan, maka peneliti bisa mengemukakan 

hipotesis berikut: 

H5: Leverage berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan 

Likuiditas menjadi representasi dari kinerja perusahaan dalam melunasi utang jangka 

pendeknya (Shafira & Putra, 2022). Ketika kinerja perusahaan dalam menyelesaikan utang dinilai 

memuaskan maka akan meningkatkan kepercayaan kreditur untuk memberikan pinjaman sebab 

perusahaan dianggap memiliki kapabilitas yang baik serta bertanggung jawab dalam membayar 

kewajiban finansialnya (Susilo, 2022). Disisi lain, situasi ini menjadi sinyal positif bagi investor 

karena tingkat likuiditas yang tinggi merepresentasikan kinerja perusahaan yang baik untuk 

melunasi kewajiban lancarnya sehingga akan membuat adanya peningkatan nilai perusahaan 

(Zuhroh, 2019). 

Mengacu pada penelitian dari Shafira & Putra (2022) dan Susilo (2022) yang menyatakan 

hubungan positif antara likuiditas dan nilai perusahaan, maka peneliti dapat mengemukakan 

hipotesis berikut: 

H6: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

Melalui hubungan antar variabel tersebut, berikut adalah model penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini: 

 

Gambar 1.1 Model Penelitian 

METODE 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan ditetapkan sebagai variabel dependen, sedangkan 

variabel independennya terdiri dari ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, 

leverage, dan likuiditas. Pengukuran nilai perusahaan yang dihitung melalui Price to book value 

(PBV) guna mengkomparasikan harga saham dan nilai buku pada suatu perusahaan lalu disajikan 

dalam bentuk skala rasio (Rusmanto & Setyaningrum, 2021), sedangkan dalam menilai variabel 

arus kas peneliti menggunakan total cash flow yang dimiliki oleh perusahaan (Sugandi et al., 2021). 
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Sementara, untuk mengukur pertumbuhan perusahaan peneliti menggunakan proksi sales growth 

agar dapat mengetahui perkembangan penjualan selama periode waktu penelitian (Irawan et al., 

2022). Kemudian, pengukuran profitabilitas dilakukan menggunakan rasio Return on Assets (ROA) 

untuk menilai kinerja dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Bon & Hartoko, 

2022). Berikutnya, peneliti mengukur leverage menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) guna 

menilai kemampuan perusahaan memanfaatkan utang dalam mendanai aset dan kegiatan 

operasionalnya (Shafira & Putra, 2022). Selanjutnya dalam memperhitungkan tingkat likuiditas 

perusahaan, peneliti menggunakan proksi Current Ratio (CR) guna mengetahui sejauh mana 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Jihadi et al., 2021) 

Dengan demikian, melalui penggunaan proksi-proksi tersebut, maka peneliti dapat menghasilkan 

rumus penelitian sebagai berikut: 

 

 

Keterangan: 

α   = Konstanta 

PBV  = Price to Book Value 

TCF  = Total Cash Flow 

SG  = Pertumbuhan Penjualan 

ROA  = Return on Assets 

DER  = Debt to Equity Ratio 

CR  = Current Ratio 

β   = Koefisien regresi 

𝑒   = Error  

Penelitian menggunakan analisis deskriptif kuantitatif sehingga data yang ada akan 

disajikan dalam bentuk angka yang nantinya akan digunakan untuk menguji hubungan sebab-

akibat (kausalitas eksplanatori) antara variabel independen dan variabel dependen. Selain itu, 

peneliti menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh melalui data laporan keuangan 

perusahaan-perusahaan yang diteliti. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

subsektor food and beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian 

dimulai dari tahun 2018-2023 (6 tahun). Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling 

sebagai teknik pengambilan data dengan kriteria perusahaan food and beverage yang tercatat secara 

konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2023, perusahaan subsektor industri food and 

beverage yang sudah IPO selama tahun penelitian 2018-2023, perusahaan subsektor industri food 

and beverage secara konstan menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit selama 

periode 2018-2023, perusahaan subsektor food and beverage yang tidak mengalami kerugian selama 

periode penelitian tepatnya tahun 2018-2023, serta perusahaan subsektor food and beverage yang 

selalu memiliki arus kas yang positif selama periode penelitian 2018-2023. Proses pengujian data 

pada penelitian ini menggunakan R Studio sebagai alat pengujian statistik yang menerapkan 

bahasa pemrograman dalam melakukan uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas, uji adjusted R2, uji simultan (uji f) dan uji parsial (uji t). Sampel penelitian ini 

mencakup 96 data (terdiri dari 16 perusahaan dengan 6 tahun periode pengamatan). Waktu 

penelitian ini dimulai dari Maret 2024 sampai dengan Agustus 2024. 

 

PBV = 𝜶 + β1(TCF) + β2(SG) + β3(ROA) - β4(DER) + β5(CR) + 𝒆 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

N Mean Sd Min Max Se 

PBV 96 3.71 4.81 0.34 29.66 0.49 

TCF 96 3,091,151,000,000 6,441,491,000,000 1,010,163,064 29,478,130,000,000 657,432,000,000 

SG 96 0.08 0.15 -0.47 0.50 0.02 

ROA 96 0.12 0.12 0.00 0.97 0.01 

DER 96 0.64 0.45 0.06 2.14 0.05 

CR 95 3.28 2.80 0.73 13.31 0.29 

Sumber: data diolah R Studio, 2024 

Uji Statistik Deskriptif telah dilakukan menggunakan 96 data perusahaan untuk meneliti 

Nilai Perusahaan yang diukur dengan rasio PBV. Menurut Husnan (2020) pada saat nilai PBV 

lebih besar dari 1 menyatakan bahwa nilai saham perusahaan melebihi nilai bukunya sehingga 

mengindikasikan prospek yang sangat positif bagi perusahaan tersebut. Selama pengamatan dari 

tahun 2018 hingga 2022, perhitungan PBV mengungkapkan nilai minimum berada diangka 0,340 

yang diperoleh Budi Starch & Sweetener Tbk pada tahun 2020, menunjukkan prospek perusahaan 

tersebut kurang menguntungkan. Sedangkan maksimum nilai 29,661 di Multi Bintang Indonesia 

Tbk tahun 2019. Menurut Husnan (2020) apabila nilai PBV > 1 memperlihatkan sinyal positif bagi 

calon investor, sebab hal ini menunjukan perkembangan prospek perusahaan yang diakibatkan 

dari adanya peningkatan penjualan serta profitabilitas perusahaan. Dengan mean sebesar 3,710 

dan standar deviasi 4,810 menandakan telah terjadi deviasi pada nilai perusahaan sebanyak 4,810. 

Melalui hasil uji ini diketahui sebanyak 11 perusahaan yang telah memiliki nilai PBV > 1 dari total 

18 perusahaan, sedangkan sebanyak 5 perusahaan masih memiliki nilai PBV < 1. Hal ini 

menunjukkan pada industri manufaktur subsektor food and beverage tahun 2018-2023 sebesar 

68,75% perusahaan sudah memiliki kinerja yang baik dalam meningkatkan nilai PBV, sementara 

sebanyak 31,25% perusahaan masih kurang menunjukkan prospek yang kurang menguntungkan 

sehingga nilai PBV masih dibawah 1. 

Untuk variabel independen yaitu Arus Kas diukur melalui Total Cash Flow (TCF) melalui 

pengamatan pada perusahaan food and beverage periode 2018-2023 diketahui nilai terendah senilai 

1.010.163.064 tercatat pada Wilmar Cahaya Indonesia Tbk ditahun 2018, sedangkan nilai tertinggi 

berada diangka 29.478.126.000.000, dicapai Indofood Sukses Makmur Tbk ditahun 2021. 

Kemudian, arus kas memiliki nilai mean sebesar 3.091.151.000.000 dan standar deviasi 

6,441,491,000,000 maka dapat dikatakan telah terjadi deviasi pada nilai perusahaan sebesar 

6,441,491,000,000 pada nilai rata-rata. Dari hasil tersebut bisa dikatakan bahwa perusahaan food 

and beverage telah memiliki arus kas dengan jumlah yang cukup dalam memenuhi kegiatan 

operasionalnya seperti pembayaran karyawan, pembiayaan operasional dan utang usaha, akan 

tetapi arus kas masih dianggap kurang untuk melengkapi kebutuhan investasinya. 

Pertumbuhan perusahaan diukur menggunakan Sales Growth (SG) untuk periode 2018-

2023. Nilai SG terendah tercatat pada Multi Bintang Indonesia Tbk di tahun 2020 dengan angka -

0.470, sedangkan nilai SG tertinggi mencapai 0.500 pada Sekar Bumi Tbk di tahun 2020. 

Selanjutnya, standar deviasi SG sebesar 0.160 menunjukkan deviasi nilai perusahaan senilai 0.150 
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dari nilai rata-rata. Mean 0.080, yang menunjukan telah terjadi pertumbuhan perusahaan sebesar 

0.080 pada perusahaan food and beverage. Dari hasil tersebut dapat merepresentasikan bahwa 

perusahaan food and beverage memerlukan periode rata-rata selama 28 hari selama proses penjualan 

persediaan yang dimiliki. Melalui hasil tersebut peneliti dapat menyimpulkan bahwa periode 

Pertumbuhan Perusahaan yang diukur dengan Sales Growth masih tergolong rendah sehingga 

perusahaan food and beverage perlu melakukan adanya pengembangan penjualan yang baik agar 

kinerja penjualan perusahaan bisa mengalami peningkatan. 

Analisis profitabilitas perusahaan food and beverage selama periode tahun 2018-2023 

menunjukkan hasil yang beragam. Nilai ROA terendah tercatat sebesar 0,002 di Sekar Bumi Tbk 

pada tahun 2019, sedangkan Tigaraksa Satria Tbk mencatatkan nilai tertinggi yaitu 0,970 di tahun 

2023. Standar deviasi ROA selama periode ini adalah 0,120, yang menunjukkan variasi nilai antar 

perusahaan. Rata-rata ROA selama 6 tahun adalah 0,12 atau 12%. Menurut Foeh (2020), nilai 

ROA > 1% menggambarkan profitabilitas perusahaan yang berkelanjutan. Hasil penelitian ini 

mengungkapkan nilai rata-rata ROA sebesar 12% sehingga dapat disimpulkan bahwa kinerja 

perusahaan food and beverage selama periode 2018-2023 sudah dinilai baik sebab perusahaan-

perusahaan tersebut telah memenuhi standar industri dan menunjukkan efisiensi dalam 

penggunaan aset untuk menghasilkan suatu keuntungan. 

Variabel leverage diukur menggunakan pengukuran Debt to Equity Ratio (DER) pada 

perusahaan food and beverage selama periode 2018-2023 menunjukan bahwa nilai minimum 

ditemukan sebesar 0.061 terdapat pada Campina Ice Cream Industry Tbk ditahun 2023 dan 

maksimum nilai yang didapatkan sebesar 2.144 terdapat pada Multi Bintang Indonesia Tbk 

ditahun 2022. Analisis data menunjukkan nilai mean 0.640 dan standar deviasi 0.450, yang berarti 

terdapat deviasi nilai perusahaan sebesar 0.450 dari nilai rata-rata. Dengan rasio utang rata-rata 

sebesar 64% pada perusahaan food and beverage, hal ini merepresentasikan bahwa perusahaan-

perusahaan tersebut memiliki tingkat rasio utang lebih dari 50% yang menandakan bahwa 

pembiayaan kegiatan operasional perusahaan sebagian besar berasal dari pinjaman. Jika 

dibandingkan tolak ukur industri menurut Kasmir (2019) sebesar 90%, maka bisa disimpulkan 

dengan nilai DER perusahaan food and beverage berada dalam kondisi baik. 

Berdasarkan perhitungan likuiditas menggunakan Current Ratio (CR) pada periode 

pengamatan 2018-2023, ditemukan nilai minimum 0.732 pada Multi Bintang Indonesia Tbk di 

tahun 2019 dan nilai maksimum 13.310 pada Campina Ice Cream Industry Tbk di tahun 2021. 

Standar deviasi yang tercatat adalah 2.800, menunjukkan adanya deviasi nilai perusahaan sebesar 

2.800 dari nilai rata-rata. Selanjutnya, diperoleh mean sebesar 3.280, melalui penjelasan Kasmir 

(2019) menyatakan suatu industri memiliki kondisi yang baik jika nilai mean lebih dari 2 dan bisa 

dikatakan dengan output rasio ini, kemampuan perusahaan berada pada kondisi aman guna 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Uji Normalitas, peneliti menerapkan Uji Kolmogorov-Smirnov guna melakukan uji 

normalitas data penelitian yang terdiri dari 66 data setelah dioutlier. Hasil uji menunjukkan nilai P-

Value = 0,9628. Berdasarkan nilai P-Value lebih besar dari 0,05 menggambarkan bahwa data 

penelitian ini telah terdistribusi dengan normal. 

Uji Autokorelasi, pengujian Durbin-Watson (DW) dilakukan dalam penelitian ini guna 

menguji terjadi adanya autokorelasi pada data. Data penelitian dianggap bebas dari autokorelasi 

ketika hsail uji DW berada diantara dU dan 4-dU. Berdasarkan penelitian ini, nilai DW yang 

didapatkan adalah 1.8652, sementara nilai dU dan 4-dU berturut-turut adalah 1.8041 dan 2.1959. 
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Mengingat nilai DW berada diantara 1.8041 dan 2.1959, maka data penelitian ini dapat 

disimpulkan terbebas dari autokorelasi. 

Uji Multikolinearitas, hasil pengujian telah merepresentasikan bahwa variabel-variabel 

pada penelitian ini telah terbebas dari multikolinearitas, karena nilai rata-rata VIF (Variance 

Inflation Factor) < 10 atau nilai 1/VIF > 0,1. Dengan demikian, bisa diartikan bahwa data penelitian 

ini tidak memperlihatkan terjadinya multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas, melalui hasil perhitungan melalui Breusch-Pagan test, telah 

didapati bahwa Prob > chi2 senilai 0.1227, yang lebih tinggi dari 0,05. Berdasarkan hasil olah data 

ini menggambarkan bahwa data pada penelitian tidak menunjukkan adanya heteroskedastisitas, 

sehingga data penelitian menunjukan tidak adanya pola yang signifikan dari variabilitas residual 

dari model penelitian ini. 

Uji Simultan (Uji F), Uji F menghasilkan nilai signifikansi Prob > F sebesar 0,0000, yang 

secara statistik signifikan karena lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, hasil dari olah data 

peneliti menyatakan bahwa model penelitian ini secara signifikan memadai untuk digunakan 

dalam penelitian. 

Uji Parsial (Uji T) 

Variabel Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) Hipotesis Hasil Kesimpulan 

LN_TCF 0.34477 0.09079 3.798 0.000343 + + Diterima 

SG -1.04276 1.05667 -0.987 0.327687 + - Ditolak 

SQRT_ROA 13.61214 3.46033 3.934 0.00022 + + Diterima 

DER 0.52401 0.42175 1.242 0.218897 - + Ditolak 

LN_CR 0.25437 0.4561 0.558 0.579127 + + Ditolak 

Sumber: data diolah R Studio, 2024 

Tabel hasil diatas memperlihatkan hasil yang signifikan pada variabel Arus Kas (TCF) 

dengan nilai 0.000 dan koefisien 5.494, menyatakan dampak positif serta signifikan pada nilai 

perusahaan. Selanjutnya, variabel Pertumbuhan Perusahaan (SG) juga menggambarkan 

signifikansi dengan nilai 0.550 dan koefisien -0.604 sehingga memiliki hasil yang negatif pada nilai 

perusahaan. Disisi lain, variabel Profitabilitas (ROA) memiliki signifikansi 0.000 dan koefisien 

4.416, menandakan bahwa profitabilitas mempunyai dampak positif serta signifikan dengan nilai 

perusahaan secara masing-masing. Variabel Leverage (DER), meskipun memiliki nilai 0.012, tidak 

menunjukkan signifikansi yang cukup, sehingga memiliki dampak positif serta signifikan pada nilai 

perusahaan. Sementara itu, likuiditas (CR) menunjukkan signifikansi dengan nilai 0.011 dan 

koefisien 2.672, menggambarkan hubungan positif signifikan dengan nilai perusahaan secara 

individu. 

Uji Adjusted R2, Melalui hasil uji Adjusted R square yang diperoleh menggunakan 

aplikasi R Studio. Ketika hasil uji mendapatkan nilai yang tinggi, maka nilai tersebut yang akan 

menyatakan sejauh mana variabel-variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen. Dalam penelitian ini didapatkan hasil sebesar 0.3839 atau 38,39% sehingga bisa 

dikatakan bahwa variabel Arus Kas (TCF), Pertumbuhan Perusahaan (SG), Profitabilitas (ROA), 

Leverage (DER), dan Likuiditas (CR) berpengaruh pada nilai perusahaan sebanyak 38,39%, 

sementara sisanya 61,61% terdapat pada variabel independen lainnya, misalnya struktur modal, 

price earning ratio, total aset, dan working capital turnover. 
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Analisis Regresi Linear Berganda, Mengacu pada perhitungan dari hasil penelitian ini 

menggunakan alat statistik, berikut rumus persamaan regresi linear berganda: 

 

 

Nilai koefisien konstanta menghasilkan angka -3.388, pada koefisien arus kas (TCF) yang 

mempunyai arah positif sebesar 3.798, jika TCF mengalami penurunan 1% maka menurunkan 

nilai perusahaan (PBV) 3.798. Koefisien pertumbuhan perusahaan (SG) memiliki arah negatif 

sebesar -0.987 menandakan apabila SG bertambah 1% maka akan menyebabkan nilai perusahaan 

mengalami penurunan (PBV) sebesar -0.987. Koefisien Profitabilitas (ROA) memiliki arah positif 

sebesar 3.934 berarti apabila ROA mengalami tingkatan sebesar 1% maka nilai perusahaan juga 

akan meningkat (PBV) sebesar 3.934. Koefisien Leverage (DER) memiliki arah positif sebesar 1.242 

berarti apabila DER meningkat 1% maka nilai perusahaan juga akan meningkat (PBV) sebesar 

1.242. Koefisien Likuiditas (CR) memiliki arah positif sebesar 0.558 berarti apabila CR 

menghadapi penurunan 1% maka nilai perusahaan (PBV) akan bertambah senilai 0.558. 

Diskusi 

Pengaruh Arus Kas, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Leverage dan Likuiditas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Melalui uji simultan (uji F), peneliti ini memperoleh Prob > F senilai 0,0000 yang 

menggambarkan nilai tersebut < 0,05 atau 5%, sehingga bisa diartikan variabel arus kas, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, leverage, dan likuiditas secara bersamaan memiliki 

dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Peneliti mengkonfirmasi bahwa arus kas, 

pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, leverage, dan likuiditas dapat berfungsi sebagai sinyal bagi 

investor untuk menganalisis kondisi dan prospek perusahaan saat ini maupun di masa depan. 

Variabel-variabel ini bisa mendukung investor dalam proses pengambilan keputusan penanaman 

modal atau investasi khususnya pada perusahaan-perusahaan food and beverage menggunakan 

analisis laporan keuangan sebagai ukuran dari nilai perusahaan itu sendiri. 

Pengaruh Arus Kas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil dari uji parsial (uji t) diperlihatkan bahwa variabel arus kas mempunyai dampak 

positif secara signifikan pada nilai perusahaan yang dinilai menggunakan PBV. Arus kas yang kuat 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki likuiditas yang baik, yang berarti perusahaan dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini memberikan sinyal positif kepada investor dan 

kreditur bahwa perusahaan dalam kondisi keuangan yang sehat sehingga akan menyebabkan 

peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena itu, arus kas menunjukkan pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mendukung hipotesis H2, konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 

menjelaskan hubungan positif antara arus kas dan nilai perusahaan (Ernawati & Purwaningsih, 

2022). 

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji parsial (uji t) mengemukakan tidak terdapat adanya pengaruh antara 

pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan yang diukur dengan PBV. Pertumbuhan 

perusahaan tidak selalu mempunyai pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan karena berbagai 

faktor yang mempengaruhi bagaimana pertumbuhan tersebut diterjemahkan ke dalam peningkatan 

nilai. Selain itu, manajemen yang tidak efektif dalam mengelola pertumbuhan atau masalah 

6.327PBV = -3.388𝜶 + 3.798TCF - 0.987SG + 3.934ROA + 1.242DER + 0.558CR + 1.170𝒆 
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strategis yang timbul selama proses ekspansi akan membuat tidak adanya pengaruh pertumbuhan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis H3 ditolak. Hal ini membuktikan hasil 

penelitian tidak sejalan dengan temuan riset terdahulu, dimana pertumbuhan perusahaan 

mempunyai dampak positif pada nilai perusahaan itu sendiri. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Uji parsial (uji t) memperlihatkan profitabilitas berdampak positif signifikan pada nilai 

perusahaan yang dihitung melalui rasio PBV. Investor umumnya menyambut baik laba yang tinggi 

sebab hal ini merepresentasikan kinerja keuangan yang positif dan prospek perusahaan yang 

menjanjikan dalam jangka panjang. Dengan demikian, tingkat profitabilitas yang tinggi akan 

memikat investor untuk berinvestasi, sehingga menyebabkan kenaikan harga saham. Peningkatan 

penjualan sebagai hasil dari peningkatan profitabilitas juga menandakan kesehatan finansial 

perusahaan. Kinerja perusahaan dianggap baik jika profitabilitasnya terus mengalami 

perkembangan, hal inilah yang menjadi acuan bagi para investor sebelum memutuskan untuk 

berinvestasi. Kesimpulannya, hipotesis H4 diterima karena hasil penelitian ini sejalan dengan riset 

sebelumnya yang merepresentasikan hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan 

(Kezia & Syahzuni, 2023) 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Uji parsial (uji t) memperlihatkan variabel leverage tidak memiliki dampak pada nilai 

perusahaan yang dihitung melalui PBV. Perusahaan bisa memanfaatkan utang sebagai modal 

untuk mengembangkan bisnisnya, apabila perusahaan mampu mengelola utang tersebut secara 

efektif dalam melakukan ekspansi sehingga dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. Namun, 

pada saat perusahaan memiliki sumber daya internal yang cukup untuk membiayai kegiatan 

operasinya, maka ketergantungan pada utang mungkin tidak memberikan keuntungan tambahan. 

Perusahaan yang sangat likuid atau memiliki arus kas yang stabil mungkin tidak melihat banyak 

manfaat dari peningkatan leverage. Dengan demikian, hipotesis H5 ditolak dan tidak sesuai dengan 

penelitian sebelumnya dari Al-Slehat (2019) yang menyatakan hubungan negatif antara leverage 

dan nilai perusahaan. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam penelitian ini, terungkap bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan subsektor food and beverage di Indonesia selama periode 2018-2023. Hal ini dibuktikan 

dengan pengujian parsial (uji t) yang menunjukkan tidak adanya korelasi antara rasio PBV dan 

likuiditas, yang berarti perusahaan dengan likuiditas tinggi belum tentu mempunyai nilai 

perusahaan yang baik. Jika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi tetapi tidak dapat 

menghasilkan laba yang memadai atau memperlihatkan potensi pertumbuhan yang kuat, maka 

likuiditas tersebut tidak akan berdampak signifikan pada penilaian nilai perusahaan. Oleh karena 

itu, H6 ditolak karena tidak sesuai penelitian sebelumnya yang mengemukakan hubungan positif 

antara likuiditas dan nilai perusahaan (Yudawisastra & Roespinoedji, 2019). 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan subsektor food and beverage 

yang tercatat di BEI periode 2018-2023 guna menganalisis pengaruh arus kas, pertumbuhan, 

profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian memperlihatkan 
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arus kas mempunyai pengaruh positif serta signifikan yang menandakan ketika arus kas 

perusahaan dianggap baik maka akan menurunkan risiko finansial dan meningkatkan prospek 

perusahaan jangka panjang. Pertumbuhan perusahaan mengindikasikan tidak adanya pengaruh 

pada nilai perusahaan, karena pertumbuhan yang dikelola dengan buruk atau tidak berkelanjutan 

dapat menyebabkan biaya tambahan atau masalah operasional yang merugikan. Profitabilitas 

berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan jadi bisa diartikan semakin tinggi 

keunntungan yang diperoleh perusahaan membuka peluang terhadap kenaikan permintaan saham 

dan nilai perusahaan. Sedangkan, variabel leverage menunjukkan tidak mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perusahaan sebab saat perusahaan mempunyai sumber daya internal yang 

mencukupi untuk mendanai operasinya, kebutuhan akan pendanaan eksternal melalui utang 

mungkin tidak signifikan. Likuiditas juga tidak memperlihatkan adanya pengaruh terhadap nilai 

perusahaan sehingga dapat dikatakan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi tetapi tidak dapat 

menghasilkan laba yang memadai atau memperlihatkan potensi pertumbuhan yang kuat, maka 

likuiditas tersebut tidak akan berdampak pada penilaian nilai perusahaan. 

Demi meningkatkan nilai perusahaan, perlu dilakukan pengelolaan yang efisien dan efektif 

terhadap arus kas, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, leverage, dan likuiditas. Hasil pengujian 

Adjusted R2 sebesar 0,3839 atau 38,39% menunjukkan bahwa variabel independen belum mampu 

menjelaskan nilai perusahaan sebesar 38,39%, sedangkan 61,61% sisanya dijelaskan oleh variabel 

lain. Penelitian ini mempunyai kekurangan dalam rentang periode waktu yang relatif singkat, yaitu 

enam tahun dari periode 2018 hingga 2023, dan hanya melibatkan lima variabel independen, 

sehingga model penelitian ini memiliki pengaruh yang lebih terbatas. 
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