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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur di sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023. Nilai perusahaan 
digunakan sebagai tolok ukur penting yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang 
sahamnya. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan sebagai variabel dependen diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Sementara itu, 
variabel independen terdiri atas profitabilitas yang dihitung menggunakan Return on Assets (ROA), leverage yang diukur dengan Debt to Equity 
Ratio (DER), serta free cash flow (FCF) yang diperoleh dari selisih arus kas operasi dan belanja modal. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. 
Sampel penelitian diperoleh melalui metode purposive sampling. Jumlah sampel yang diolah sebanyak 173 perusahaan selama 3 tahun amatan. 
Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda, dengan pengujian asumsi klasik serta uji t dan uji F sebagai alat uji statistik. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage juga berpengaruh 
signifikan namun secara positif, bertentangan arah dengan hipotesis awal. Sebaliknya, free cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Ketiga variabel independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai adjusted R² sebesar 0,547. Hasil temuan 
ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan harus memberikan perhatian pada kinerja keuangan internal, terutama dalam hal 
profitabilitas dan pengelolaan struktur modal, agar dapat meningkatkan nilai perusahaan di pandangan investor. 
 
Kata Kunci: Profitabilitas; Leverage; Free Cash Flow; Nilai Perusahaan. 

 

Abstract 

This study aims to examine the effect of profitability, leverage, and free cash flow on firm value in manufacturing companies within the consumer 
goods sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021 to 2023. Firm value is used as an important benchmark that 
reflects the extent to which a company can create added value for its shareholders. In this study, firm value, as the dependent variable, is 
measured using the Price to Book Value (PBV). The independent variables consist of profitability, measured by Return on Assets (ROA); leverage, 
measured by the Debt to Equity Ratio (DER); and free cash flow (FCF), which is calculated as the difference between operating cash flow and 
capital expenditure. This research employs a quantitative approach. The sample was selected using purposive sampling, resulting in 173 firm-year 
observations over the 3-year period. The data analysis technique used is multiple linear regression, along with classical assumption testing, and 
statistical tests including the t- test and F-test. The results show that profitability has a positive and significant effect on firm value. Leverage also 
has a significant effect, but in a positive direction, contrary to the initial hypothesis. On the other hand, free cash flow does not have a significant 
effect on firm value. Collectively, the three independent variables significantly affect firm value, with an adjusted R² value of 0.547. These findings 
suggest that company management should pay close attention to internal financial performance, particularly in terms of profitability and capital 
structure management, to enhance firm value in the eyes of investors. 
 
Keyword: Profitability; Leverage; Free Cash Flow; Firm Value. 
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1. Pendahuluan 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023. Nilai perusahaan digunakan sebagai tolok ukur 
penting yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai tambah bagi para 
pemegang sahamnya. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan sebagai variabel dependen diukur 
menggunakan Price to Book Value (PBV). Sementara itu, variabel independen terdiri atas profitabilitas 
yang dihitung menggunakan Return on Assets (ROA), leverage yang diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), serta free cash flow (FCF) yang diperoleh dari selisih arus kas operasi dan belanja modal (Tarigan, 
2023). Persaingan yang semakin ketat mengharuskan entitas untuk terus meningkatkan kinerja dan 
mengembangkan inovasi produk agar dapat dikenal lebih luas oleh masyarakat. Dalam menghadapi 
persaingan yang sengit, perusahaan berupaya memberikan nilai tambah melalui penerapan berbagai 
inovasi dan strategi bisnis guna menghindari risiko kebangkrutan. Husnan dan Enny menyampaikan 
bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan 
tersebut dijual. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula kesejahteraan yang dapat diperoleh 
oleh pemiliknya. Bagi perusahaan yang sahamnya diperdagangkan di pasar modal, harga saham di bursa 
menjadi salah satu indikator penting dari nilai perusahaan (Khusnul Khotimah & Nuswandari, 2022). 
Dalam teori sinyal (signaling theory), disebutkan bahwa informasi keuangan yang dirilis oleh perusahaan 
memberikan sinyal kepada pasar mengenai prospek perusahaan. Oleh karena itu, salah satu sinyal 
penting yang digunakan adalah kinerja keuangan, yang dapat dilihat dari berbagai indikator seperti 
profitabilitas, struktur modal (leverage), dan arus kas bebas (free cash flow). Ketiga indikator tersebut 
memainkan peran penting dalam memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan cerminan dari ekspektasi pasar terhadap kinerja dan prospek 
perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
mampu menciptakan kesejahteraan bagi para pemegang saham, yang tercermin dalam peningkatan 
harga saham di pasar modal. Menurut Brigham dan Houston (2019), nilai perusahaan yang tinggi adalah 
tujuan utama perusahaan karena memberikan keuntungan maksimal bagi pemegang saham (Saputra, 
2023). Nilai perusahaan sebagai variabel dependen (Y) dalam penelitian ini menjadi tolok ukur 
keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya, membangun reputasi, dan menarik minat 
investor. Nilai perusahaan umumnya diukur dengan menggunakan indikator seperti Price to Book Value 
(PBV) atau Tobin's Q. Nilai perusahaan yang tinggi akan memberikan kesejahteraan lebih bagi para 
pemegang saham, sehingga mereka terdorong untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut 
dengan harapan memperoleh keuntungan atau laba yang signifikan. Dengan demikian, kinerja keuangan 
yang baik diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan pada akhirnya memperkuat 
kepercayaan investor dalam menanamkan modalnya. Kinerja yang baik dapat meningkatkan nilai 
perusahaan serta harga saham perusahaan, hal ini akan mencerminkan kemakmuran para pemegang 
saham perusahaan (Tarigan, 2023). 

Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (2023), terdapat sekitar 132 perusahaan manufaktur 
sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan-perusahaan ini 
memiliki karakteristik berbeda, baik dari sisi struktur modal, skala usaha, hingga strategi bisnis. Oleh 
karena itu, pengaruh indikator keuangan terhadap nilai perusahaan di sektor ini tidak bisa disamaratakan 
dan perlu dianalisis secara empiris. Fenomena tersebut menunjukkan adanya pergeseran fokus investor 
dalam menilai kelayakan investasi. Oleh karena itu, penelitian ini relevan untuk mengkaji lebih dalam 
hubungan antara profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan manufaktur sektor 
industri barang dan konsumsi di Indonesia selama periode 2021-2023. Adapun faktor-faktor yang diduga 
mampu mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas, leverage, dan free cash flow. Salah satu 
faktor tersebut adalah profitabilitas. Metode ini digunakan untuk mengukur keberhasilan sebuah 
perusahaan dalam meningkatkan laba dan kinerjanya. Sebelum memutuskan untuk melakukan investasi, 
seorang calon investor perlu melihat return on assets (ROA) suatu perusahaan agar dapat mengetahui 
seberapa banyak sebab dengan meningkatnya kinerja perusahaan akan meningkatkan Return on Assets 

https://www.openaccess.nl/en/what-is-open-access
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi/ais
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/


5301 JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi)  Vol. 11 No. 6, Desember (2025) 

  

 

RESEARCH ARTICLE 

JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi) 
Available at: https://journal.lembagakita.org/index.php/jemsi 

E- ISSN: 2579-5635 | P - ISSN: 2460-5891 

Volume 11 (6) Desember 2025 | PP. 5299-5307 
https://doi.org/10.35870/jemsi.v11i6.5114 
 

(ROA) yang merupakan contoh proksi dari rasio profitabilitas. Beberapa penelitian seperti yang dilakukan 
oleh (Suryanti & Amanah, 2020), (Selvianah & Hidayat, 2022), (Ibrahim & Amin, 2023) menunjukkan hasil 
positif dan signifikan. Namun, penelitian lain seperti yang dilakukan oleh (Saputra, 2023) dan (Tarigan, 
2023) justru menemukan pengaruh negatif dengan signifikansi yang bervariasi. Faktor kedua adalah 
leverage. Leverage mencerminkan proporsi utang dalam struktur pemodalan perusahaan. Pemanfaatan 
utang secara efektif dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengurangi beban pajak. Namun, 
tingkat leverage yang tinggi juga meningkatkan risiko keuangan dan kemungkinan kebangkrutan. Hasil 
penelitian menunjukkan adanya gap yang nyata. (Saputra, 2023), (Suryanti & Amanah, 2020), dan 
(Setyabudi, 2022) menunjukkan pengaruh negatif yang signifikan, sementara (Tarigan, 2023) dan (Nabila 
Zahra Rahadatulaisy & Ratih Dewi Titisari Haryana, 2024) menemukan pengaruh positif namun tidak 
signifikan. Ini menunjukkan bahwa leverage mungkin berperan berbeda tergantung pada konteks 
perusahaan, struktur modal, dan kondisi pasar. 

Faktor ketiga adalah free cash flow. Free cash flow mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk membayar dividen. Free cash flow dapat digunakan untuk 
penggunaan diskresioner seperti akuisisi dan pembelanjaan modal dengan orientasi pertumbuhan. Free 
cash flow juga menunjukkan hasil yang bervariasi. Penelitian yang dilakukan oleh (Ginanjar & Mildawati, 
2020), (Rahmi & Wijaya, 2022), dan (Suciati et al., 2021) menunjukkan pengaruh positif dan signifikan. 
Namun, sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh (Saputra, 2023) dan (Suryanti & Amanah, 2020) 
menunjukkan pengaruh negatif atau tidak signifikan. Ketidakkonsistenan ini memperkuat pentingnya 
dilakukan studi ulang dengan rentang waktu terbaru dan fokus pada sektor spesifik seperti manufaktur 
barang dan konsumsi. Pemilihan topik tentang pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow 
terhadap nilai perusahaan didasari oleh pentingnya memahami faktor-faktor fundamental yang 
memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, khususnya di sektor manufaktur barang dan 
konsumsi. Hal ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana elemen-elemen inti keuangan tersebut 
memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan di pasar modal. Oleh karena itu, analisis 
terhadap nilai perusahaan dalam sektor ini menjadi relevan untuk dilakukan, terlebih pada periode 2021-
2023 yang ditandai dengan pemulihan ekonomi pasca pandemi serta ketidakstabilan kondisi ekonomi 
global. 
 
 

2. Tinjauan Pustaka 
 

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan 
telah banyak dilakukan, dengan hasil yang bervariasi tergantung pada sektor dan periode yang diteliti. 
Profitabilitas, yang sering diukur menggunakan Return on Assets (ROA), merupakan salah satu indikator 
utama dalam mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Beberapa 
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, seperti 
yang ditemukan dalam penelitian Suryanti dan Amanah (2020), serta Ibrahim dan Amin (2023), yang 
mengindikasikan bahwa peningkatan ROA dapat meningkatkan persepsi investor terhadap potensi laba 
perusahaan. Sebaliknya, penelitian oleh Saputra (2023) dan Tarigan (2023) menemukan adanya 
pengaruh negatif yang bervariasi, yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak selalu menjadi faktor yang 
diutamakan oleh investor dalam beberapa kondisi pasar. Leverage, yang diukur dengan Debt to Equity 
Ratio (DER), juga menjadi variabel penting dalam penilaian nilai perusahaan. Leverage menggambarkan 
sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk membiayai operasional dan ekspansi. Studi oleh 
Suryanti dan Amanah (2020) serta Setyabudi (2022) menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan alasan bahwa penggunaan utang yang 
berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan kepercayaan investor. Namun, 
penelitian oleh Tarigan (2023) dan Nabila Zahra Rahadatulaisy & Ratih Dewi Titisari Haryana (2024) 
menemukan bahwa leverage berpengaruh positif, meskipun tidak signifikan, yang menandakan bahwa 
pengelolaan utang yang baik dapat menjadi strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan dalam 
beberapa kasus. 
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Free cash flow (FCF) adalah arus kas yang tersedia setelah perusahaan memenuhi kebutuhan 
operasional dan belanja modalnya, yang dapat digunakan untuk membayar dividen atau membiayai 
pertumbuhan perusahaan. Penelitian oleh Ginanjar dan Mildawati (2020) serta Rahmi dan Wijaya (2022) 
menunjukkan bahwa FCF memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena 
investor cenderung melihatnya sebagai indikasi kemampuan perusahaan dalam mengelola dana secara 
efisien untuk pertumbuhan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Saputra (2023) dan Suryanti dan 
Amanah (2020) menunjukkan bahwa pengaruh FCF terhadap nilai perusahaan bisa negatif atau tidak 
signifikan, yang mungkin disebabkan oleh penggunaan dana yang tidak produktif atau kurang 
transparannya pengelolaan FCF oleh manajemen. Studi mengenai pengaruh ketiga faktor ini terhadap 
nilai perusahaan menjadi sangat relevan, terutama dalam sektor manufaktur, yang sering kali menghadapi 
dinamika yang berbeda dari sektor lainnya. Pengaruh profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap 
nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal perusahaan, tetapi juga oleh kondisi ekonomi 
global, stabilitas pasar modal, dan persepsi investor terhadap risiko yang ada. Oleh karena itu, penelitian 
ini bertujuan untuk mengkaji lebih dalam hubungan antar ketiga faktor tersebut dalam sektor manufaktur 
barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023, dengan fokus pada 
pemulihan ekonomi pasca pandemi dan ketidakstabilan ekonomi global yang mempengaruhi keputusan 
investasi di pasar modal Indonesia. 
 
 

3. Metode Penelitian 
 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk mengkaji pengaruh 
profitabilitas, leverage, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur di sektor barang dan 
konsumsi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021 hingga 2023. Metode 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan 
kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel antara lain: perusahaan manufaktur 
sektor barang dan konsumsi harus secara konsisten terdaftar di BEI selama periode 2021-2023, 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap, memiliki data yang dibutuhkan untuk 
pengukuran variabel dalam penelitian ini, serta menggunakan mata uang rupiah. Berdasarkan kriteria 
tersebut, diperoleh total 173 observasi yang digunakan dalam analisis. Variabel dependen dalam 
penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur melalui rasio Price to Book Value (PBV). Sedangkan 
variabel independennya meliputi profitabilitas, yang diukur dengan Return on Assets (ROA); leverage, 
yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER); serta free cash flow yang dihitung dari selisih 
antara arus kas operasi dan arus kas investasi. Data dianalisis menggunakan regresi linier berganda 
dengan melakukan uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji 
heteroskedastisitas. Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t, uji F, serta koefisien 
determinasi (Adjusted R²). Hasil analisis tersebut diinterpretasikan untuk memberikan pemahaman empiris 
mengenai hubungan antar variabel yang diteliti. 
  

 

 
Gambar 1. Model Penelitian 
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4. Hasil dan Pembahasan 
 

4.1 Hasil 
 

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 173 -15.23 94.36 3.4824 8.78509 

DER 173 -3.31 38.17 1.8755 4.19211 

FCF 173 16.13 31.01 26.2363 2.73738 

PBV 173 -.35 42.89 2.2450 3.86377 

Valid N (listwise) 173     

 
Nilai rata-rata Return on Assets (ROA) tercatat sebesar 3,4824 dengan standar deviasi 8,78509, 

dengan nilai minimum mencapai -15,23 dan maksimum 94,36. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki rata- 
rata sebesar 1,8755 dan standar deviasi 4,19211, dengan nilai terendah -3,31 serta tertinggi 38,17. Free 
Cash Flow (FCF) menunjukkan nilai rata-rata 26,2363 dan standar deviasi 2,73738, dengan rentang nilai 
dari 16,13 hingga 31,01. Sedangkan Price to Book Value (PBV) mencatat rata-rata 2,2450 dengan 
standar deviasi 3,86377, dan nilai variatif dari -0,35 sampai 42,89. 
 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

N Statistic Skewness Kurtosis 

Statistic Std. Error Statistic Std. Error 

Unstandardized Residual 173 .750 .476 .542 .350 

Valid N (listwise) 173     

 
Berdasarkan tabel diatas hasil uji normalitas diatas, diperoleh nilai Skewness sebesar 1,58 

sedangkan nilai Kurtosis sebesar 1,55. Hasil ini menunjukkan nilai Skewness dan Kurtosis diantara ±1,96. 
Maka dapat disimpulkan bahwa variabel residual telah berdistribusi normal. 
 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa Return on Assets (ROA) memiliki nilai Tolerance 
sebesar 0,985 dan Variance Inflation Factor (VIF) sebesar 1,076. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai 
Tolerance sebesar 0,894 dan VIF sebesar 1,126. Free Cash Flow (FCF) memiliki nilai Tolerance sebesar 
0,991 dan VIF sebesar 1,109. Semua nilai Tolerance untuk variabel-variabel tersebut berada di atas batas 
minimum, dan nilai VIF berada di bawah batas maksimum yang umum diterima, yaitu nilai Tolerance < 
0,10 dan nilai VIF > 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas 
dalam model regresi ini 
 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .723a .566 .547 . 77669 2.131 
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Berdasarkan tabel diatas hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2,131, 
sedangkan berdasarkan jumlah observasi (n = 173) dan jumlah variabel independent (k = 3), nilai batas 
bawah (du) adalah 1,7866 dan batas atas (4 – du) adalah 2,2799. Karena nilai DW berada diantara batas 
tersebut (1,7866 < 2,131 < 2,2799), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam 
model regresi. 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize Coefficients 
Beta 

t Sig. 

Model                                  B Std. Error 

1 (Constant) .403 .427  .944 .347 

 ROA .017 .010 .133 1.755 .081 

DER .092 .152 .046 .602 .548 

FCF .151 .106 .108 1.426 .156 

 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser yang disajikan pada tabel di atas, 

diperoleh nilai signifikansi untuk setiap variabel, yaitu ROA sebesar 0,81, DER sebesar 0,548, dan FCF 
sebesar 0,156. Karena seluruh nilai signifikansi tersebut berada di atas 0,05, maka dapat disimpulkan 
bahwa model regresi ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas. 

 
Tabel 6. Uji Regresi Linear Berganda 

Model                                                                           B Std. Error 

1 (Constant) .809 .632 

 ROA  
.014 

 
.015 DER .495 .125 

FCF -.122 .117 

 
Berdasarkan tabel di atas, persamaan analisis regresi linier berganda dapat dituliskan sebagai berikut: 

 
PBV=0,809+0,014ROA+0,495DER−0,122FCF+e 

 
Tabel 7. Hasil Uji F 

Model                               Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .086 3 .062 42.533 .000b 

 Residual .339 169 .573   

Total .425 172    

 
Berdasarkan tabel di atas, hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 
tingkat signifikansi α\alphaα sebesar 0,05 atau 5%. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model 
regresi tersebut layak dan memenuhi syarat untuk digunakan dalam analisis selanjutnya. 

 
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .723a .566 .547 .77669 
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Berdasarkan tabel di atas, terlihat bahwa nilai Adjusted R-Square pada uji koefisien determinasi 
sebesar 0,547. Artinya, sebesar 54,7% variasi dalam nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh tiga 
variabel independen dalam model, yaitu profitabilitas (ROA), leverage (DER), dan free cash flow (FCF). 
Nilai koefisien determinasi sebesar 54,7% tergolong cukup baik, mengingat data yang digunakan berasal 
dari perusahaan yang memiliki karakteristik dan skala usaha yang beragam. Hal ini menunjukkan bahwa 
ketiga variabel independen yang diteliti memiliki kontribusi yang cukup besar dalam menjelaskan nilai 
perusahaan, dan model regresi yang dibangun cukup representatif untuk menjelaskan hubungan antar 
variabel yang dianalisis. 

 
Tabel 9. Hasil Uji t 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized Coefficients Beta t Sig. 

Model                            B Std. Error 

1 (Constant) .809 .632  2.186 .032 

 ROA .014 .015 .453 6.338 .000 

DER .495 .125 .225 4.442 .019 

FCF -.122 .117 -.686 -1.178 .271 

 
1) Nilai t-statistic (t-hitung) untuk ROA sebesar 6,338, sementara nilai t-tabel pada tingkat signifikansi 

α=5% dan derajat kebebasan df (n−k) = 173 – 3 = 170, diperoleh nilai t-tabel sebesar 1,97499. Karena 
nilai t-hitung 6,338 > 1,97499 dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka H1 diterima. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

2) Nilai t-statistic (t-hitung) untuk DER sebesar 4,442, dengan t-tabel sebesar 1,97499. Walaupun nilai 
signifikansi 0,019 < 0,05, koefisien beta menunjukkan arah positif, sementara hipotesis mengharapkan 
pengaruh negatif. Oleh karena itu, H₂ ditolak. Dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh positif 
signifikan terhadap PBV, atau tidak sesuai dengan arah hipotesis awal. 

3) Nilai t-statistic (t-hitung) untuk FCF sebesar –1,178, sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,97499. Karena 
nilai t-hitung –1,178 < 1,97499 dan nilai signifikansi 0,271 > 0,05, maka H3 ditolak. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa FCF tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV. 

 
4.2 Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis regresi, profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan (PBV), sehingga hipotesis H1 diterima. Temuan ini konsisten dengan penelitian 
Suryanti & Amanah (2020), Selvianah & Hidayat (2022), serta Ibrahim & Amin (2023) yang menyatakan 
ROA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi ROA, semakin besar kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan 
berdampak positif pada nilai pasar perusahaan. ROA yang tinggi juga memberi sinyal efisiensi 
pengelolaan dan kemampuan menghasilkan return optimal, sesuai dengan signaling theory. Implikasi 
praktisnya, manajemen perlu memprioritaskan efisiensi penggunaan aset dan peningkatan laba bersih 
untuk memperkuat persepsi nilai di mata investor. Namun, hasil ini berlawanan dengan penelitian Saputra 
(2023) dan Tarigan (2023) yang menemukan pengaruh signifikan negatif antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan. Selanjutnya, leverage (DER) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV), tetapi hipotesis H2 ditolak karena arah pengaruhnya berlawanan dengan dugaan awal 
yang mengharapkan efek negatif. Hasil ini selaras dengan temuan Tarigan (2023) serta Nabila Zahra 
Rahadatulaisy & Ratih Dewi Titisari Haryana (2024) yang menunjukkan bahwa DER dapat berdampak 
positif terhadap nilai perusahaan ketika utang dikelola secara optimal. Dalam konteks ini, peningkatan 
leverage dapat dimaknai sebagai strategi pembiayaan yang efisien selama tidak melampaui kapasitas 
perusahaan memenuhi kewajiban. Meski demikian, hasil penelitian ini bertentangan dengan temuan 
Saputra (2023), Suryanti & Amanah (2020), dan Setyabudi (2022) yang menyatakan leverage 
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berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Terakhir, berdasarkan uji regresi, free cash 
flow (FCF) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV), sehingga hipotesis H3 ditolak. 
Hasil ini konsisten dengan penelitian Saputra (2023) serta Suryanti & Amanah (2020) yang menunjukkan 
pengaruh negatif atau tidak signifikan. Meskipun FCF menggambarkan ketersediaan dana setelah 
kebutuhan operasional dan investasi terpenuhi, investor tampaknya tidak selalu menjadikannya acuan 
utama dalam menilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh ketidakpastian penggunaan FCF oleh 
manajemen, misalnya ketika dana tidak diarahkan pada tujuan produktif atau menguntungkan investor 
seperti dividen atau ekspansi yang meningkatkan laba. Temuan ini berlawanan dengan penelitian 
Ginanjar & Mildawati (2020), Rahmi & Wijaya (2022), serta Suciati et al. (2021) yang menyatakan FCF 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
 

5. Kesimpulan 
 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan (PBV), sehingga semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari total 
aset, semakin tinggi pula penilaian investor terhadap perusahaan. Leverage (DER) juga berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, meskipun temuan ini bertentangan dengan hipotesis awal 
yang memprediksi pengaruh negatif; hasil tersebut mengindikasikan bahwa penggunaan utang secara 
proporsional dapat meningkatkan nilai perusahaan selama dikelola dengan baik dan efisien. Sementara 
itu, free cash flow (FCF) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan 
bahwa besaran arus kas bebas tidak secara langsung memengaruhi persepsi investor kemungkinan 
karena pemanfaatannya yang kurang produktif atau minimnya transparansi pengelolaan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat menjadi acuan bagi studi berikutnya. Pertama, 
variabel independen yang digunakan hanya ROA, DER, dan FCF, dengan Adjusted R² sebesar 54,7%, 
sehingga masih terdapat sekitar 45,3% variasi nilai perusahaan yang dipengaruhi faktor lain seperti 
ukuran perusahaan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, struktur kepemilikan, serta faktor 
eksternal; karena itu, riset selanjutnya disarankan memperluas variabel agar hasil lebih komprehensif. 
Kedua, periode pengamatan terbatas pada 2021–2023, sehingga temuan hanya merefleksikan kondisi 
saat itu; penelitian mendatang sebaiknya menggunakan horizon waktu lebih panjang dan 
mempertimbangkan siklus ekonomi berbeda agar hasil lebih stabil dan dapat digeneralisasikan. Ketiga, 
fokus penelitian pada perusahaan manufaktur sektor industri barang dan konsumsi membatasi 
generalisasi; studi berikutnya sebaiknya menelaah sektor lain seperti perbankan, konstruksi, atau 
pertambangan untuk mendapatkan pemahaman yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang 
memengaruhi nilai perusahaan di berbagai industri. 
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