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ABSTRAK  
Penelitian ini bertujuan mengeksplorasi dampak leverage dan likuiditas terhadap nilai perusahaan, serta menganalisis peran 

profitabilitas sebagai variabel moderasi subsektor makanan dan minuman di IDX selama 2022-2024. Nilai perusahaan diukur 

dengan PBV, leverage dengan DER, likuiditas dengan CR, dan profitabilitas dengan ROA. Pendekatan kuantitatif digunakan 

dengan data panel ini. 177 data observasi dari 59 entitas didapat melalui puposive sampling. Model FEM yang terpilih diperkuat 

menggunakan robust standard errors. Hasilnya, pengaruh leverage berdampak negatif dengan nilai perusahaan. Tinggi nya 

utang cenderung menurunkan nilai suatu entitas dimata investor. Likuiditas juga berdampak negatif signifikan dengan nilai 

perusahaan, yang menunjukkan likuiditas berlebih bisa dianggap sebagai ketidakefisienan pengelolaan aset lancar. Profitabilitas 

terbukti belum mampu memperkuat atau memperlemah keterkaitan leverage dengan nilai perusahaan. Namun mampu 

memperkuat efek negatif likuiditas pada nilai perusahaan. Perusahaan perlu mengelola tingkat utang dan kemampuan rasio 

lancarnya secara optimal dengan, tetap fokus pada peningkatan profitabilitas, agar penilaian terhadap nilai perusahaan nya 

meningkat. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Leverage, Likuiditas, Profitabilitas 

 

ABSTRACT 

This study aims to explore the impact of leverage and liquidity on firm value and analyze the role of profitability as a 

moderating variable in the food and beverage subsector on the IDX during 2022-2024. Firm value is measured by PBV, 

leverage by DER, liquidity by CR, and profitability by ROA. A quantitative approach was used with this panel data. 177 

observations from 59 entities were obtained through purposive sampling. The selected FEM model was strengthened using 

robust standard errors. The results showed that leverage negatively impacted firm value. High debt tends to lower an entity's 

value in the eyes of investors. Liquidity also had a significant negative impact on firm value, indicating that excess liquidity can 

be perceived as inefficient current asset management. Profitability has been shown to neither strengthen nor weaken the 

relationship between leverage and firm value. However, it can amplify the negative effect of liquidity on firm value. Companies 

need to optimally manage their debt levels and current ratio capabilities by remaining focused on increasing profitability to 

increase their firm value assessment. 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan dasar pengambilan keputusan berinvestasi bergantung pada penilaian pasar 

terhadap.kinerja dan prospek suatu entitas (Faradila & Effendi, 2023). Penilaian investor terhadap emiten 

terlihat dari fluktuasi harga saham. Jika persepsi perusahaan positif, harga saham biasanya naik (Brigham 
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& Houston, 2022). Karena itu, nilai perusahaan penting untuk dianalisis karena mencerminkan hasil 

keputusan finansial dan operasional yang memengaruhi persepsi pasar. 

Penilaian investor terhadap nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh kondisi dan karakteristik sektor 

tempat perusahaan beroperasi. Perkembangan subsektor makanan dan minuman di Indonesia 

menunjukkan ketahanan industri nasional menghadapi perubahan ekonomi global. Selain memenuhi 

kebutuhan dasar masyarakat, subsektor ini juga menjadi penggerak utama perekonomian (Tamin et al., 

2024). Data Kemenperin mencatat subsektor ini tumbuh 5,58% pada triwulan III tahun 2025, melebihi 

tingkat pertumbuhan ekonomi nasional 5,04%, dan menyumbang 1,04% terhadap pertumbuhan 

ekonomi nasional. Ini menegaskan peran penting subsektor makanan dan minuman dalam mendorong 

ekspor dan investasi di Indonesia (Kemenperin, 2025).  

Namun, perkembangan positif di subsektor makanan dan minuman tidak sepenuhnya tercermin 

dalam nilai perusahaan beberapa emiten di IDX. Berdasarkan hasil perhitungan PBV yang diolah peneliti 

menggunakan data laporan keuangan dan harga saham industri subsektor makanan dan minuman periode 

2022–2024, emiten DLTA menunjukkan tren penurunan nilai perusahaan secara konsisten, dengan PBV 

turun dari 3,20 pada 2022 menjadi 2,74 pada 2023 dan kembali turun menjadi 2,05 pada 2024. Hal serupa 

juga terjadi pada MYOR yang mencatat penurunan PBV dari 4,53 pada 2022 menjadi 3,51 pada 2023 dan 

kembali turun menjadi 2,98 pada 2024. Sementara itu, beberapa emiten lain menunjukkan pergerakan 

nilai perusahaan yang fluktuatif, seperti CPIN yang mengalami kenaikan PBV dari 2,86 pada 2022 menjadi 

3,00 pada 2023, namun kembali turun menjadi 2,56 pada 2024, serta CAMP yang mencatat kenaikan PBV 

dari 2,13 pada 2022 menjadi 2,30 pada 2023, tetapi turun cukup signifikan menjadi 1,28 pada 2024. 

Penurunan dan fluktuasi nilai perusahaan ini menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara 

pertumbuhan industri secara keseluruhan dan penilaian pasar terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa investor mempertimbangkan faktor-faktor fundamental perusahaan yang lebih 

luas, tidak hanya pertumbuhan sektor. Oleh karena itu, penting untuk meneliti lebih dalam peran faktor-

faktor fundamental internal perusahaan, seperti leverage, likuiditas, dan profitabilitas, dalam memengaruhi 

nilai perusahaan. Faktor-faktor fundamental ini sepenuhnya dapat dikendalikan oleh manajemen dan 

mencerminkan nilai intrinsik perusahaan dalam jangka panjang, berbeda dengan faktor eksternal yang 

lebih sulit dikendalikan. 

Leverage salah satu faktor yang dapat memengaruhi penurunan nilai perusahaan. Jika struktur 

pendanaan terlalu bergantung pada utang, risiko finansial meningkat, beban bunga bertambah, dan laba 

bersih yang seharusnya untuk pemegang saham bisa berkurang (Anita et al., 2023). Jika leverage tidak 

dikelola dengan baik, investor bisa melihatnya sebagai tanda negatif tentang stabilitas keuangan 
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perusahaan karena tekanan pada arus kas juga meningkat (Uddin et al., 2022). Menurut teori sinyal, leverage 

yang tinggi dianggap sebagai tanda risiko karena menunjukkan perusahaan makin bergantung pada 

pendanaan eksternal untuk operasionalnya (Chen, 2024). Biasanya, investor merespons negatif sinyal ini 

karena kenaikan leverage menambah ketidakpastian tentang kemampuan perusahaan menjaga profitabilitas 

jangka panjang. Penurunan nilai perusahaan pada beberapa emiten subsektor makanan dan minuman 

menunjukkan pentingnya mengevaluasi leverage sebagai faktor internal yang memengaruhi persepsi pasar. 

Likuiditas yang tidak optimal sering dianggap investor sebagai tanda potensi ketidakstabilan 

operasional, terutama jika perusahaan kesulitan menjaga arus kas jangka pendek. Likuiditas rendah 

biasanya mendapat respons negatif dari pasar karena menandakan tekanan pada kas yang bisa 

mengganggu operasional dan mengurangi kemampuan perusahaan menjaga stabilitas keuangan (Beraich 

et al., 2022). Sebaliknya, likuiditas yang terlalu tinggi juga bisa menimbulkan kekhawatiran karena 

menunjukkan ada aset lancar yang tidak produktif, yang akhirnya menandakan ketidakefisienan dalam 

pengelolaan aset  (Ivanov, 2022). Menurut teori sinyal, baik likuiditas yang terlalu rendah maupun terlalu 

tinggi bisa dianggap sebagai tanda risiko yang menunjukkan lemahnya pengelolaan internal, sehingga 

dapat menurunkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Investor memandang profitabilitas sebagai indikator utama untuk menilai kemampuan perusahaan 

menjaga kinerja keuangannya. Perusahaan dengan laba tinggi mampu mengelola sumber daya yang efektif 

(Adisty et al., 2024). Dalam teori sinyal, tingginya profitabilitas menandakan kemampuan perusahaan yang 

baik dalam mengelola operasionalnya (Bui et al., 2023). Profitabilitas yang kuat membantu perusahaan 

menghadapi tekanan biaya bunga akibat leverage dan mengurangi kekhawatiran investor terhadap fluktuasi 

likuiditas (Supriyatna & Akbar, 2025). Hal ini dapat dimitigasi dengan pencapaian profitabilitas 

perusahaan. 

Dsouza et al. (2025) membuktikan dampak negatif leverage ke nilai perusahaan, sedangkan Hutauruk, 

(2024) membuktikan sebaliknya.. Pramudita & Gantino (2023)  menyimpulkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, tetapi Tylova & Nyale (2023) menyatakan bahwa likuiditas 

yang terlalu tinggi justru bisa menandakan inefisiensi aset. Selain itu, Aritonang et al., (2025) menunjukkan 

bahwa profitabilitas dapat memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap nilai perusahaan, dan 

Supriyatna & Akbar (2025) membuktikan bahwa profitabilitas memperkuat hubungan positif antara 

likuiditas dan nilai perusahaan. 

Penelitian Kanoujiya et al. (2023) menunjukan profitabilitas dapat mengurangi dampak negatif 

leverage ke nilai perusahaan. Namun, penelitian tersebut belum memasukkan likuiditas, padahal faktor ini 

juga dapat memengaruhi nilai perusahaan. Likuiditas sangat penting di subsektor makanan dan minuman 
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karena tingginya persediaan, dominasi aset lancar, dan aktivitas operasional yang intensif. Selain itu, 

operasional dan struktur biaya di subsektor makanan dan minuman di Indonesia berbeda dari sektor lain 

secara umum. Hal ini menunjukkan bahwa hasil studi sebelumnya mungkin tidak sepenuhnya berlaku 

untuk subsektor ini. Karena itu, memasukkan variabel likuiditas dan meninjau kembali peran profitabilitas 

sebagai variabel moderasi diharapkan dapat mengisi kekosongan penelitian dan memberikan bukti 

empiris yang lebih relevan dan sesuai konteks. 

Selain mengevaluasi leverage dan likuiditas ke nilai perusahaan, penelitian ini juga mengkaji apakah 

profitabilitas mampu memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut. Khususnya sub sektor 

makanan dan minuman di IDX tahun 2022-2024. 

 

METODE PENELITIAN 

Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio PBV, yaitu perbandingan harga pasar saham dengan 

nilai buku saham. PBV dihitung dari harga penutupan saham pada bulan April selama periode 2022 

hingga 2024. Bulan April dipilih karena sesuai dengan batas waktu penyampaian laporan keuangan yang 

teraudit, harus diserahkan paling lambat akhir Maret setelah tahun buku berakhir (Otoritas Jasa 

Keuangan, 2022). Dengan demikian, harga saham bulan April dianggap mencerminkan reaksi investor 

terhadap informasi dalam laporan keuangan yang sudah dipublikasikan secara lengkap (Pratama et al., 

2025).  Tingkat leverage diukur dengan DER, yaitu perbandingan total kewajiban dengan total ekuitas 

emiten (Abbas et al., 2022). Likuiditas diukur dengan rasio lancar (CR), yaitu total aset lancar dibagi total 

kewajiban lancar (Kusmayadi et al., 2025). Variabel moderasi adalah profitabilitas, yang diukur dengan 

ROA, yaitu laba bersih emiten dibagi total aset yang dimiliki (Alathamneh et al., 2025).  

Metode kuantitatif digunakan pada data panel 98 emiten subsektor makanan dan minuman di IDX 

periode 2022-2024. 177 data observasi dari 59 emiten diperoleh menggunakan puposive sampling. Kriteria 

yang digunakan perusahaan pada populasi tidak mengalami delisting atau suspensi, memiliki data laporan 

keuangan lengkap untuk seluruh variabel penelitian, serta mencatatkan laba bersih positif secara berturut-

turut sepanjang periode penelitian.  

Regresi data panel diolah menggunakan perangkat lunak statistik. Tahap pertama mencakup uji 

statistik deskriptif dan korelasi untuk memahami karakteristik data. Selanjutnya, dilakukan winsorization 

pada data untuk mengatasi nilai ekstrem yang dapat mempengaruhi keakuratan hasil regresi. Pemilihan 

model regresi yang paling tepat dilakukan dengan uji Chow untuk memilih antara CEM atau FEM, uji 

Hausman untuk memilih antara FEM atau REM .Setelah model yang sesuai dipilih, dilakukan uji asumsi 

klasik, termasuk uji multikolinearitas menggunakan VIF, uji heteroskedastisitas dengan Modified Wald Test 
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untuk data panel, dan uji autokorelasi menggunakan Wooldridge test. uji koefisien determinasi (R²) 

digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel-variabel independen terhadap nilai 

perusahaan, analisis dilanjutkan dengan uji F untuk melihat kelayakan model, dan uji t untuk signifikansi 

pengaruh parsial (Silvia, 2023).  

Pendekatan MRA (Moderated Regression Analysis) berbasis regresi data panel digunakan untuk 

menguji seberapa jauh profitabilitas dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel-

variabel independen dengan nilai perusahaan sebagai variabel moderasi (Kanoujiya et al., 2023). 

Model regresi parsial: 

FVit = β + β₁LEVit + β₂LIQit + εit 

Model regresi moderasi yang digunakan:  

FVit = β + β₁LEVit + β₂LIQit + β3(LEVit * PROFit) + β4(LIQit * PROFit)+ εit 

Keterangan:  

FV = Nilai Perusahaan (PBV) 

LEV = Leverage (DER) 

LIQ = Likuiditas (CR) 

PROF = Profitabilitas (ROA) 

ε = Error term 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambar 1.1 Statistik Deskriptif 

Sumber : Olah data dengan menggunakan Stata 19 

Berdasarkan statistik deskriptif dari 177 data observasi subsektor makanan dan minuman di IDX, 

rata-rata nilai PBV adalah 2,3279. Menurut Kasmir (2021) PBV di atas 1 menunjukkan emiten memiliki 

nilai pasar yang baik dan cenderung overvalued. Nilai PBV terendah, 0,0872, dimiliki oleh UNSP pada 2023, 

sedangkan nilai tertinggi, 17,6684, dimiliki oleh MLBI pada 2022.  

Rata-rata leverage yang diukur dengan DER adalah 107,05%. Kasmir (2021) menyebutkan bahwa 

leverage di atas 80% menandakan struktur pendanaan yang kurang sehat, sehingga rata-rata leverage di 
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penelitian ini menunjukkan penggunaan utang yang cukup tinggi. Nilai leverage terendah, 4,09%, dimiliki 

oleh NAYZ pada 2024, dan tertinggi, 505,85%, oleh UNSP pada 2022.  

Rata-rata likuiditas yang diukur dengan CR adalah 3,0114. Berdasarkan Wójtowicz (2022), nilai ideal 

CR berada di rentang 1,1–2,3, sehingga rata-rata likuiditas di penelitian ini cukup tinggi dan menunjukkan 

kelebihan aset lancar. Nilai CR terendah, 0,0852, terjadi pada UNSP di 2022, dan tertinggi, 17,3500, pada 

NAYZ di 2024.  

Rata-rata profitabilitas yang diukur dengan ROA adalah 7,77%. Menurut Hery (2016), tingkat ideal 

profitabilitas sekitar 20%, sehingga rata-rata profitabilitas di penelitian ini masih moderat. Nilai terendah, 

0,00057, dimiliki oleh NSSS pada 2023, dan tertinggi, 0,3319 atau 33,19%, oleh MLBI pada 2024. Secara 

keseluruhan, perbedaan besar antara nilai minimum dan maksimum pada setiap variabel menunjukkan 

adanya variasi karakteristik kinerja keuangan antar emiten selama periode penelitian. Data ini dapat 

menggambarkan kondisi emiten secara beragam dan representatif. 

Berdasarkan hasil pemeriksaan sebaran data menggunakan graph box, ditemukan adanya nilai 

ekstrem pada beberapa variabel, khususnya PBV, DER, CR, dan ROA. Oleh karena itu, untuk menjaga 

kualitas data dan mengurangi distorsi yang dapat memengaruhi hasil pengujian selanjutnya, dilakukan 

winsorisasi pada variabel-variabel tersebut. Winsorisasi dilakukan dengan cara membatasi nilai ekstrem 

pada batas persentil tertentu tanpa menghilangkan observasi, sehingga struktur data tetap terjaga dan 

dapat digunakan secara optimal dalam analisis regresi data panel. 

Dalam penelitian ini, pemilihan model regresi data panel bertujuan untuk menentukan model yang 

paling sesuai, yaitu antara CEM, FEM, dan REM, dengan data yang sudah melalui proses winsorisasi. 

Model dipilih menggunakan uji Chow dan uji Hausman. Hasil uji Chow menunjukkan probabilitas 

0,0000, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga FEM lebih tepat digunakan daripada CEM. 

Hasil uji Hausman juga menunjukkan probabilitas 0,0000, yang berarti FEM lebih sesuai dibandingkan 

REM. Berdasarkan kedua uji tersebut, model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah FEM. Seluruh analisis lanjutan, termasuk uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis, dilakukan 

dengan FEM pada data yang telah melalui proses winsorisasi. 

Selanjutnya, untuk memastikan validitas model regresi, dilakukan pengujian asumsi klasik terhadap 

hasil estimasi FEM. Uji heteroskedastisitas menggunakan (Modified Wald Test) menghasilkan nilai Prob > 

chi² sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat 

masalah heteroskedastisitas dalam model, yang berarti varians error tidak konstan antar unit observasi. 

Selain itu, hasil pengujian autokorelasi menunjukkan adanya korelasi antar residual dengan nilai koefisien 

sebesar 0,3324. Temuan ini mengindikasikan bahwa model juga mengalami pelanggaran asumsi bebas 
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autokorelasi. Oleh karena model mengalami heteroskedastisitas dan autokorelasi, maka penelitian ini 

menggunakan robust standard error agar estimasi koefisien tetap tidak bias dan hasil uji statistik tetap valid  

(Cui et al., 2023). 

Hasil estimasi regresi data panel dengan metode FEM dan robust std error menunjukkan nilai Prob 

> F sebesar 0,0002, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Ini berarti model regresi secara keseluruhan 

signifikan dan dapat digunakan untuk menjelaskan pengaruh leverage dan likuiditas terhadap nilai 

perusahaan.  

Koefisien determinasi R-squared within sebesar 0,2756 menunjukkan bahwa 27,56% variasi nilai 

perusahaan yang diukur dengan PBV dijelaskan oleh leverage dan likuiditas, sedangkan 72,44% sisanya 

dipengaruhi faktor lain di luar model.  

Nilai rho sebesar 0,8245 mengindikasikan bahwa sekitar 82,45% variasi residual disebabkan oleh 

perbedaan karakteristik antar emiten, sehingga penggunaan FEM dinilai sudah tepat karena mampu 

mengakomodasi heterogenitas tersebut. Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa leverage 

memiliki koefisien sebesar -0,8872 dengan nilai probabilitas 0,048, yang berarti leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Demikian pula, likuiditas memiliki koefisien sebesar -

0,3914 dengan nilai probabilitas 0,000, yang menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat leverage 

dan likuiditas emiten, maka nilai perusahaan cenderung mengalami penurunan. 

Setelah variabel moderasi dimasukkan ke dalam model, hasil regresi FEM dengan robust std errors 

menunjukkan Prob > F sebesar 0,0000. Ini berarti model tetap signifikan secara keseluruhan.  

Nilai R-squared within naik menjadi 0,3388, sehingga 33,88% variasi nilai perusahaan dijelaskan oleh 

leverage, likuiditas, serta interaksi DER×ROA dan CR×ROA. Sisanya, 66,12%, dipengaruhi faktor lain di 

luar model.  

Nilai rho sebesar 0,8537 menunjukkan sebagian besar variasi residual berasal dari perbedaan 

karakteristik antar emiten, sehingga penggunaan FEM tetap relevan. Hasil uji parsial menunjukkan leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien -0,9165 dan probabilitas 

0,006. Likuiditas juga berpengaruh negatif dan signifikan dengan koefisien -0,4974 dan probabilitas 0,000. 

Pada uji moderasi, interaksi DER×ROA memiliki koefisien positif 1,3153 tetapi tidak signifikan 

(probabilitas 0,463), sehingga profitabilitas tidak memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, interaksi CR×ROA memiliki koefisien positif 2,7756 dan probabilitas 0,000, sehingga 

profitabilitas dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

Diskusi: 
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Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji parsial, leverage memiliki koefisien yang menunjukkan pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama dapat diterima. Temuan ini 

mendukung bukti bahwa kenaikan rasio utang yang tinggi sering dianggap sebagai tanda meningkatnya 

risiko finansial, yang akhirnya menurunkan valuasi emiten di pasar modal karena beban biaya utang yang 

lebih besar (Ugli et al., 2025). Teori sinyal menjelaskan bahwa leverage yang tinggi dilihat investor sebagai 

tanda risiko emiten yang meningkat akibat ketergantungan pada pendanaan utang, sehingga dapat 

membentuk persepsi negatif terhadap prospek keuntungan emiten di masa depan dan menurunkan 

penilaian terhadap nilai perusahaan (Isyauqina & Fambudi, 2024). Sentimen investor juga berperan 

penting dalam menentukan dampak leverage terhadap penilaian. Persepsi risiko terkait kebijakan leverage 

memengaruhi keputusan dan penilaian investor di pasar modal, sehingga hubungan antara leverage dan 

valuasi perusahaan bergantung pada bagaimana pasar menilai risiko tersebut (Li et al., 2023). Dalam 

konteks industri makanan dan minuman yang membutuhkan modal kerja besar, leverage yang tinggi dapat 

meningkatkan risiko keuangan sehingga investor cenderung lebih berhati-hati dalam menilai perusahaan 

dengan struktur utang yang agresif. 

Hasil penelitian sebelumnya mendukung temuan ini, yaitu leverage berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan (Hasanah & Fauzan, 2025; Karaca et al., 2025). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa likuiditas memiliki koefisien negatif, sehingga likuiditas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua yang 

menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak diterima. Statistik deskriptif 

menunjukkan rata-rata likuiditas perusahaan sampel sebesar 3,0114, dengan nilai minimum 0,0851 dan 

nilai maksimum 17,3499, yang mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan dalam subsektor 

makanan dan minuman memiliki tingkat likuiditas yang cukup tinggi. Kondisi ini mencerminkan adanya 
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aset lancar yang besar, namun tidak sepenuhnya dimanfaatkan secara optimal untuk kegiatan produktif 

perusahaan (Ardianto & Sulaiman, 2024). Dalam perspektif teori sinyal, likuiditas yang berlebihan dapat 

dianggap pasar sebagai sinyal inefisiensi dalam pengelolaan aset lancar, yang akhirnya menurunkan 

persepsi investor terhadap kemampuan perusahaan dan menurunkan nilai perusahaan (Gautama et al., 

2024). Dalam konteks industri makanan dan minuman yang memiliki perputaran persediaan tinggi, 

kelebihan aset lancar justru dapat menunjukkan kurang optimalnya pengelolaan modal kerja. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan sebelumnya yang menunjukkan bahwa likuiditas 

berdampak negatif signifikan terhadap nilai perusahaan (Ardhaneswari & Imronudin, 2025; Cahyani et 

al., 2024; Ishak & Selamat, 2025).  

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh antara Leverage dan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji moderasi, variabel interaksi antara leverage dan profitabilitas menunjukkan 

bahwa profitabilitas belum mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Dengan 

demikian, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa profitabilitas memperlemah pengaruh negatif leverage 

terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas 

belum sepenuhnya mampu menjadi sinyal yang cukup kuat untuk mengubah persepsi investor terhadap 

risiko yang timbul dari penggunaan utang yang tinggi (Febriyanti & Hasibuan, 2025). Dalam konteks 

indusri makanan dan minuman profitabilitas seharusnya dapat berperan sebagai informasi positif yang 

menurunkan kekhawatiran investor. Namun, dalam kondisi leverage yang tinggi, informasi mengenai laba 

perusahaan belum mampu menurunkan risiko yang terkait dengan utang yang tinggi (Aziza & Respati, 

2025). Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa investor lebih menitikberatkan penilaiannya pada 

tingkat leverage sebagai sumber utama risiko, sehingga kinerja profitabilitas perusahaan tidak cukup kuat 

untuk mengatasi persepsi negatif pasar terhadap leverage yang agresif (Viki et al., 2025).   

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan sebelumnya yang menyatakan bahwa profitabilitas 

tidak mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan (Akpadaka et al., 2024). 

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh antara Likuiditas dan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji moderasi, variabel interaksi antara likuiditas dan profitabilitas memiliki 

koefisien positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis keempat yang menyatakan bahwa 

profitabilitas memperkuat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hasil uji parsial 

sebelumnya menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas yang tinggi dapat dipersepsikan sebagai kurang 

optimalnya pemanfaatan aset lancar, sehingga menimbulkan persepsi inefisiensi di mata investor (Ishak 

& Selamat, 2025). Likuiditas yang berlebihan sering dikaitkan dengan dana yang menganggur dan tidak 
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dialokasikan untuk kegiatan produktif yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, ketika 

perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 

menjadi semakin kuat (Supriyatna & Akbar, 2025). Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif 

kepada investor bahwa perusahaan mampu mengelola sumber daya secara efektif, sehingga likuiditas yang 

dimiliki tidak lagi dipandang sebagai inefisiensi, melainkan sebagai fleksibilitas keuangan yang mendukung 

kinerja dan pertumbuhan perusahaan (Gautama et al., 2024). Dalam konteks industri makanan dan 

minuman yang membutuhkan modal kerja besar, kombinasi likuiditas dan profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan kemampuan operasional yang baik sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan sebelumnya yang menyatakan bahwa profitabilitas dapat 

memoderasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan (Susilo, 2022) 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 

di IDX pada 2022–2024, dengan 177 data observasi dari 59 perusahaan. Analisis data menghasilkan 

model FEM dengan robust standard errors. Hasilnya, leverage dan likuiditas terbukti berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Uji moderasi menunjukkan profitabilitas tidak memoderasi 

pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, tetapi profitabilitas dapat memperkuat pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan.  

Within R-squared pada model moderasi sebesar 33,88% menunjukkan bahwa leverage, likuiditas, dan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi dapat menjelaskan sebagian variasi nilai perusahaan. Sisanya 

66,12%, dipengaruhi oleh faktor lain di luar model ini. Penelitian berikutnya disarankan menambah 

variabel kebijakan dividen. Beberapa studi menunjukkan kebijakan dividen memengaruhi nilai perusahaan 

karena menjadi sinyal penting bagi investor tentang stabilitas keuangan dan prospek perusahaan, sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan sebaiknya lebih cermat dalam menentukan kebijakan pendanaan, terutama dalam 

penggunaan utang, karena leverage yang tinggi dapat menurunkan nilai perusahaan di mata investor. 

Manajemen juga perlu mengelola likuiditas secara efisien agar tidak terjadi penumpukan aset lancar yang 

tidak produktif. Hasil penelitian ini menunjukkan profitabilitas berperan penting dalam memperkuat 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan efektivitas 

pengelolaan aset dan operasional untuk mencapai profitabilitas optimal. Keputusan keuangan yang 
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seimbang antara struktur modal, pengelolaan likuiditas, dan pencapaian profitabilitas menjadi kunci 

utama untuk meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan. 
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