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ABSTRACT. 

Firm value serves as a crucial benchmark reflecting the market's assessment of 

management's success. This study aims to examine the impact of leverage, profitability, firm size, 

firm growth, and independent commissioners on the firm value of companies in the food and 

beverage sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2022–2025 period. 

Employing a quantitative approach using secondary data and purposive sampling, the study 

yielded 228 observations from 73 companies after excluding 16 outliers. Data analysis was 

conducted using multiple linear regression via SPSS. The results indicate that leverage has a 

positive and significant effect on firm value, whereas profitability, firm size, firm growth, and 

independent commissioners do not have a significant effect. Nevertheless, the five variables 

collectively exert a significant influence on firm value, accounting for 20.3% of the variance. 

These findings suggest that leverage—specifically through debt management—is the primary 

factor considered by investors, outweighing other performance and governance indicators. 

Keywords: Leverage, Profitability, Firm Size, Firm Growth, Independent Commissioners, 

Firm Value 

 

ABSTRAK. 

Nilai perusahaan menjadi tolok ukur penting yang menggambarkan penilaian pasar 

terhadap keberhasilan manajemen. Riset  ini bermaksud meneliti pengaruh leverage, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan komisaris independen 

terhadap nilai perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025. Riset ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan 

data sekunder dan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 228 data observasi dari 73 

perusahaan sesudah dikeluarkan 16 perusahaan outlier. Data dianalisis memakai regresi 

linear berganda dengan bantuan SPSS. Hasil riset memperlihatkan bahwa leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan komisaris independen tidak berpengaruh 

signifikan. Walaupun demikian, secara simultan kelima variabel tersebut berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan partisipasi sebesar 20,3%. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa leverage melalui pengelolaan utang menjadi faktor utama yang 

dipertimbangkan investor dibandingkan indikator kinerja dan tata kelola lainnya.  

Kata kunci: Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, 

Komisaris Independen, Nilai Perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Harga saham merupakan representasi penilaian pasar terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan kemakmuran bagi pemegang sahamnya. Sejalan 

dengan teori sinyal, perusahaan berupaya menyampaikan informasi keuangannya 

kepada investor dengan tujuan memengaruhi persepsi investor tentang nilai dan 

kualitas perusahaan, serta memengaruhi harga saham (Qotimah et al., 2023). Dalam 

lingkup industri manufaktur di Indonesia, subsektor makanan dan minuman 

memegang peran krusial dengan andil sebesar 37,77% terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) sektor manufaktur, sehinggga optimalisasi nilai Perusahaan di subsector 

ini penting untuk meningkatkan daya tarik investasi, menjaga stabilitas pasar modal, 

dan mendukung keberlanjutan industri (Perindustrian, 2022).  

Nilai perusahaan menjadi tolak ukur krusial penting menggambarkan sejauh 

mana investor menilai keberhasilan manajemen dalam menjalankan perusahaan. 

Menurut Indah (2025) menyatakan bahwa nilai perusahaan sebagai tolok ukur dalam 

membantu investor dalam mengkalkulasi potensi perkembangan perusahaan ke 

depan yang berdampak pada kemakmuran pemegang saham.  

 
Gambar 1. Rata-rata Price to Book Value (PBV) Subsektor Makanan dan 

Minuman yang tercatat di BEI 2022-2025 

Sumber : www.idx.co.id/id Data Diolah (2026) 

Berlandaskan data yang didapat melalui BEI (Bursa Efek Indonesia, 2022) 

membuktikan bahwa Price to Book Value (PBV) yang cenderung tidak stabil. Tercatat 

sebesar 1,73 pada tahun 2022, mengelami penurunan menjadi 1,58 pada tahun 2023, 

meraih titik terendah 1,31 pada tahun 2024, kemudian melonjak menjadi 2,22 pada 

tahun 2025 Berdasarkan data yang didapat, disimpulkan bahwasanya pada tahun 

2022 hingga 2025 mengindikasikan melemahnya kepercayaan investor terhadap 

perusahaan subsektor makanan dan minuman, sebab nilai PBV yang rendah 

mencerminkan penilaian pasar yang negatif terhadap prospek dan kinerja 

perusahaan (Salim & Setyawan, 2025). Berbagai aspek, termasuk leverage, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaa, dan komisaris 

independen memengaruhi nilai perusahaan. 
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Sebagian dari aspek yang memengaruhi nilai perusahaan ialah leverage, yang 

merujuk pada pemakaian utang sebagai sumber pendanaan dalam pembiayaan 

investasi atau proyek perusahaan. Menurut riset Pangestika & Sunarto (2025) 

menemukan bahwa leverage berpengaruh, dengan menggunakan utang secara 

efisien, perusahaan dapat meningkatkan kapasitas investasinya dan potensi 

keuntungan, sehingga berdampak positif kepada peningkatan nilai perusahaan. 

Sejalan oleh penelitian Anggita (2022) dan Pangestika & Sunarto (2025) 

mengindikasikan bahwa tingkat leverage berdampak kepada nilai perusahaan. 

Namun, temuan tersebut tidak sesuai hasil temuan Amelia & Meidiyustiani, (2024) 

dan (Indriaty et al., 2024).  

Aspek selanjutnya yaitu profitabilitas yang merupakan indikator yang 

mengkalkulasi kapasitas perusahaan untuk mendapatkan manfaat dari operasional 

sekaligus merefleksikan efisiensi kinerja manajemen untuk pemanfaatan sumber 

daya perusahaan. Menurut Fitria & Bintara (2023) tingkat profitabilitas yang semakin 

optimal diperoleh,  memberi sinyal perusahaan yang positif kepada pemodal terkait 

kinerja sebuah perusahaan.  Hasil riset sebelumnya Anindia et al (2025) dan Renda 

(2024) memperlihatkan bahwasanya profitabilitas berdampak keapda nilai 

perusahaan. Namun, temuan Siti et al (2025) dan Yusmita et al (2023) profitabilitaas 

tidak berdampak kepada nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan dimaknai sebagai parameter kekuatan perusahaan yang 

dilihat melalui tingkat pendapatan dan aset yang dimiliki (Aditomo & Meidiyustiani, 

2023). Perusahaan berskala besar biasanya memiliki kesempatan lebih besar untuk 

memperoleh pendanaan, menghadapi risiko kebangkrutan yang lebih kecil, serta 

mendapatkan tingkat keyakinan investor yang meningkat. Penelitian oleh Dina & 

Wahyuningtyas (2022) dan Rasti & Nugraeni (2026) menunjukkan ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusashaan. Namun temuan Sunarya & 

Riduwan (2024) dan Budi & Maryono (2022) berbanding terbalik bahwasanya 

ukuran perusahaan tidak berdampak kepada nilai perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan adalah aspek tarakhir dipenelitian ini yang mampu 

memengaruhi nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan erat kaitannya dengan 

aset, sebagai bagian dari sumber daya perusahaan, aset digunakan untuk 

memfasilitasi operasional perusahaan (Kammagi & Veny, 2023). Bagi investor, 

pertumbuhan perusahaan ialah sinyal positif yang memperlihatkan adanya strategi 

jangka panjang yang kuat. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan umumnya 

ditandai dengan peningkatan aktivitas usaha yang sejalan dengan perubahan nilai 

perusahaan guna mempertahankan keberlangsungan usaha (Riani & Setyabudi, 

2024). Hasil penelitian Aditomo & Meidiyustiani (2023) dan Dodi & Hendri (2025) 

menyatakan pertumbuhan perusahaan berdampak kepada nilai perusahaan. 

Sementara temuan Lolita & Rahmaita (2025) serta Melisa et al (2025) berbanding 

terbalik, menyatakan bahwasanya pertumbuhan perusahaan tidak berdampak 

kepada nilai perusahaan.  

Selain faktor-faktor keuangan, mekanisme tata kelola perusahaan (corporate 

governance) khususnya peran komisaris independent. Komisaris independen 
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bertugas mengawasi manajemen secara objektif, memberikan arahan, serta tidak 

memiliki hubungan bisnis. Semakin tinggi proporsi komisaris independen, semakin 

baik pengawasan dan koordinasi, sehingga laporan keuangan lebih berkualitas. Hal 

ini pada akhirnya meningkatnya keyakinan para pemodal serta memberikan nilai 

tambah bagi korporasi (‘Ain et al., 2025). Pandangan ini searah dengan hasil riset Sari 

& Bakkareng (2025) dan Rahmasari & Sari (2024) yang membuktikan bahwa 

komisaris independen berpengarug positif terhadap nilai perusahaan. Namun, 

berbeda dengan hasil riset Asyari & Samosir (2023) serta Kenny (2022) yang 

membuktikan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penulis menggunakan sintesa jurnal penelitian sebelumnya dari Elinda & 

Lintang Kurniawati (2025) dan (Sari & Bakkareng, 2025) untuk menjembatani gap 

dalam penelitian. Dengan demikian, studi ini menganalisis leverage, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan komisaris independen terhadap 

nilai perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 2022-

2025 . Hasil penelitian diharapkan dapat memperkaya literatur terhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, sekaligus menjadi referensi bagi 

manajemen perusahaan dan investor.  

Studi  ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh leverage, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan. Hasil studi ini diharapkan memberi manfaat bagi pemodal sebagai 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, bagi manajemen perusahaan 

sebagai acuan dalam menyusun kebijakan keuangan yang optimal, serta bagi 

akademisi sebagai referensi dan kontribusi ilmiah dalam pengembangan riset 

selanjutnya di bidang manajemen keuangan. 

 

TINJAUAN LITERATUR  

Teori Sinyal   

Menurut (Ghozali, 2020) teori sinyal awal mulanya dikembangkan Spence 

1973 memaparkan bagaimana perusahaan mengomunikasikan pemberian data 

informasi kepada pihak luar di tengah kondisi asimetri informasi yang terjadi 

dikarenakan pihak internal perusahaan, mencakup manajer beserta direksi, 

mempunyai akses informasi yang jauh lebih baik perihal keadaan beserta prospek 

perusahaan dikomparasikan investor maupun kreditor. Untuk mengurangi 

kesenjangan ini, manajemen menyampaikan berbagai sinyal melalui kebijakan 

keuangan seperti pengungkapan laporan keuangan.  

Pada konteks penelitian ini, teori sinyal dipergunakan memaparkan 

bagaimana informasi keuangan yang diungkapkan perusahaan, khususnya melalui 

variabel leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, beserta pertumbuhan 

perusahaan, dapat berdampak persepsi pemodal terhadap nilai perusahaan. 

Tingginya tingkat profitabilitas menunjukkan indikasi yang baik atas keahlian 

perusahaan mendapatkan laba secara efisien. Perusahaan yang besar mencerminkan 

stabilitas dan kapasitas sumber daya yang memadai. Pertumbuhan perusahaan 
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menyampaikan sinyal tentang prospek pengembangan usaha yang menjanjikan di 

masa depan, sementara leverage yang terkendali menunjukkan kemampuan 

manajemen dalam mengelola risiko pendanaan. (Sunarya & Riduwan, 2024) 

menjelaskan apabila perusahaan mampu memberikan sinyal yang positif, 

menunjukkan bahwasanya nilai perusahaan berada pada keadaan yang baik sehingga 

berpotensi mendorong peningkatan harga saham.  

 

Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan menurut (Himmah et al., 2025) diartikan sebagai nilai yang 

mencerminkan harga jual suatu perusahaan sebagai entitas bisnis yang sedang 

berjalan. (Vitriani et al., 2024) memaparkan bahwasanya nilai perusahaan 

menjukkan cara pandang investor terhadap kinerja perusahaan yang diketahui dari 

harga saham yang mencerminkan penilaian sekumpulan para investor kepada kinerja 

dan prospek entitas, sehingga tingginya nilai perusahaan tergambar kepada tingginya 

harga saham. Peningkatan ini sejalan dengan meningkatnya nilai perusahaan 

dikarenakan pasar memberi apresiasi positif terhadap kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, penurunan harga saham menandakan berkurangnya investor terhadap 

potensi perusahaan untuk meraih laba di masa depan (Rasti & Nugraeni, 2026).  

 

Leverage  

Leverage ialah rasio yang memperlihatkan seberapa jauh perusahaan 

memanfaatkan utang pada struktur modalnya guna mendanai aset serta operasional. 

Pengelolaan leverage yang tepat mampu menambah nilai perusahaan dengan 

memberikan akses yang lebih luas ke sumber pendanaan eksternal untuk ekspansi 

bisnis dan investasi kepada proyek yang menguntungkan (Ramadhani et al., 2024). 

Dengan memanfaatkan utang, perusahaan dapat memperluas skala bisnisnya dan 

meningkatkan kapasitas produksi lebih cepat dibandingkan jika hanya 

mengandalkan modal sendiri, sehingga mampu memberikan laba yang lebih besar 

sehingga meningkatkan kesejahteraan pemegang saham (Dina & Wahyuningtyas, 

2022). Kemudian leverage memberi sinyal pasar bahwasanya perusahaan 

berkemampuan untuk memperoleh pinjaman dari kreditor, yang menunjukkan 

kepercayaan pihak eksternal kepada prospek dan kinerja perusahaan masa 

mendatang (Vitriani et al., 2024).  

 

Profitabilitas  

Profitabilitas menggambarkan kemampuan inti entitas meraih keuntungan 

dari seluruh kegiatan bisnisnya, menjadi satu diantara beberapa tolok ukur utama 

yang dilihat investor untuk mengevaluasi kinerja dan efektivitas manajemen. 

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan perusahaan mengandalkan sumber daya yang 

ada dengan optimal guna mendapatkan laba sebesar mungkin, sehingga 

menumbuhkan kepercayaan investor bahwa investasi akan memberi imbal hasil yang 

menguntungkan masa mendatang (Ramadhani et al., 2024).  Pada konteks pasar 

modal, profitabilitas yang konsisten dan meningkat dari waktu ke waktu 
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meningkatkan ketertarikan pemodal untuk membeli saham perusahaan, maka 

mendorong peningkatan harga saham akibatnya mengangkat nilai total perusahaan 

(Indah, 2025).  

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan ialah tingkatan yang memperlihatkan ukuran perusahaan 

dapat ditentukan sesuai jumlah aset yang dimilikinya (Anindia et al., 2025). 

Perusahaan berskala besar biasanya memiliki kemudahan lebih mendapatkan akses 

terhadap sumber pendanaan dari eksternal, baik mengambil pinjaman maupun 

melalui penerbitan saham dikarenakan dianggap mempunyai kredibilitas yang lebih 

tinggi serta lebih rendah dikomparasikan perusahaan kecil, sehingga mampu 

menggunakan peluang investasi yang menguntungkan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan (Aditomo & Meidiyustiani, 2023). Kemudian perusahaan besar secara 

umum mempunyai operasional yang lebih stabil, diversifikasi bisnis yang lebih baik, 

dan sistem manajemen yang lebih profesional, yang memberikan kepercayaan lebih 

kepada investor bahwa perusahaan bertahan pada keadaan ekonomi yang tidak 

menentu (Rasti & Nugraeni, 2026).  

 

Pertumbuhan Perusahaan  

Menurut (Aditomo & Meidiyustiani, 2023) pertumbuhan perusahaan ialah 

perubahan yang terjadi pada total aset perusahaan, berbentuk peningkatan maupun 

penurunan, dalam suatu periode tertentu. Pertumbuhan perusahaan yang 

berlangsung secara stabil dapat memperkuat keyakinan investor serta berpotensi 

mendorong apresiasi harga saham. Secara internal maupun eksternal, perusahaan 

dengan laju pertumbuhan positif dipandang lebih prospektif karena mencerminkan 

kestabilan usaha dan peluang perluasan bisnis yang kuat. Dengan demikian, 

keberlanjutan strategi pertumbuhan menjadi faktor penting yang perlu dijaga 

perusahaan guna memperkuat daya tarik investasi beserta nilai perusahaan secara 

menyeluruh (Elinda & Lintang Kurniawati, 2025) 

 

Komisaris Independen  

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris dari pihak luar yang 

tidak memiliki afiliasi dengan pemegang saham, anggota direksi, maupun anggota 

dewan komisaris lainnya (Sari & Bakkareng, 2025). Komisaris independen bertugas 

mengawasi mekanisme manajemen serta memberikan arahan kepada pengelola 

perusahaan secara independen tanpa konflik kepentingan, sehingga keberhasilan 

pengawasan yang dilakukan berpotensi memicu pada kenaikan nilai perusahaan 

(Rahmasari & Sari, 2024). Dengan posisi yang bebas dari ikatan internal tersebut, 

komisaris independen diharapkan sanggup menjalankan peran pengawasan secara 

objektif dan mandiri. 
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Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Leverage mengkalkulasi sebesar apa entitas memanfaatkan utang guna 

membiayai operasionalnya. Perusahaan yang menggunakan utang secara tepat dapat 

mendanai ekspansi bisnis dan meningkatkan laba masa mendatang. Kondisi ini 

mendorong kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan, sehingga 

menstimulasi pertumbuhan minat terhadap saham serta akhirnya menaikkan nilai 

perusahaan dengan keseluruhan (Pangestika & Sunarto, 2025). Teori sinyal 

menyatakan perusahaan yang siap mendorong peningkatan tingkat leverage disertai 

dengan pembayaran dividen yang relatif tinggi memberi sinyal kuat kepada pasar 

bahwasanya manajemen berkeyakinan terhadap prospek perusahaan masa 

mendatang serta kemampuannya untuk menghasilkan arus kas yang memadai dalam 

memenuhi kewajiban utang. Kondisi tersebut mampu diinterpretasikan sebagai 

bentuk kepercayaan manajemen terhadap kinerja perusahaan pada periode 

mendatang (Sunarya & Riduwan, 2024). Penelitian oleh Pangestika & Sunarto (2025) 

memperlihatkan hasil bahwasanya leverage bedampak terhadap nilai perusahaan. 

Sesuai hal tersebut, Anggita (2022) menghasilkan bahwasanya leverage berdampak 

terhadap nilai perusahaan. 

H1: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan  

Profitabilitas memperlihatkan seberapa jauh entitas mendapatkan 

keuntungan dari operasionalnya. Capaian laba yang optimal mengindikasikan 

kelancaran kegiatan operasional dan ketepatan korporasi dalam mengatur seluruh 

sumber daya. Perusahaan biasanya lebih menarik untuk investor yang mempunyai 

profitabilitas tinggi dikarenakan memperlihatkan bahwasnaya perusahaan tersebut 

dapat menciptakan nilai tambah dan berprospek pertumbuhan yang baik masa 

mendatang (Amelia & Meidiyustiani, 2024).  Pada perspektif teori sinyal, 

profitabilitas merupakan satu diantara beberapa sinyal terkuat yang dapat dikirim 

perusahaan ke investor. Saat perusahaan melaporkan profitabilitas tinggi, pasar 

menginterpretasikan dimana menjadi sinyal bahwasanya perusahaan mempunyai 

fundamental yang kuat dan dikelola secara efisien (Indah, 2025).  Temuan Angelina 

& Wahyuni (2025) dan Renda (2024) memperlihatkan hasil bahwasanya 

profitabilitas berdampak positif kepada nilai perusahaan.   

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.   

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  

Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasional serta jumlah seluruh 

aset perusahaan. Perusahaan besar mudah untuk masuk pasar modal, kualitas lebih 

tinggi, serta manajemen yang lebih profesional. Keadaan ini membuat perusahaan 

besar lebih menarik untuk investor serta mampu meningkatkan nilai perusahaan 

(Rasti & Nugraeni, 2026). Teori sinyal memandang ukuran perusahaan sebagai sinyal 

ysang secara tidak langsung mengkomunikasikan kemampuan dan stabilitas 
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perusahaan kepada investor. Perusahaan besar yang telah beroperasi dalam skala 

luas memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki kapasitas untuk bertahan dalam 

berbagai kondisi ekonomi dan mampu menghasilkan laba secara konsisten (Siti et al., 

2025). Riset oleh Indriaty et al (2024) memperlihatkan hasil ukuran perusahaan 

berdampak positif kepada nilai perusahaan. Sesuai hal tersebut, Siti et al (2025) 

menemukan bahwasanya ukuran perusahaan berdampak positif kepada nilai 

perusahaan. 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Pertumbuhan perusahaan terhadap Nilai perusahaan  

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan kapasitas entitas meningkatkan 

kapasitas operasionalnya seiring berjalannya waktu. Perusahaan yang tumbuh 

mengindikasikan ekspansi bisnis serta prospek pendapatan yang lebih optimal di 

masa depan. Perusahaan kerap menjadi fokus perhatian para pemodal yang 

mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi dikarenakan menawarkan potensi return 

yang lebih tinggi sehingga pertumbuhan perusahaan diharapkan meningkatkan nilai 

perusahaan di mata pemodal (Riani & Setyabudi, 2024). Teori sinyal menjelaskan 

bahwasanya pertumbuhan perusahaan ialah sinyal penting yang mencerminkan 

peluang investasi dan kapasitas berkembang suatu perusahaan di mata pemodal. 

Perusahaan yang memperlihatkan pertumbuhan yang konsisten memberikan sinyal 

bahwa manajemen berhasil mengeksekusi strategi bisnis secara efektif dan memiliki 

peluang investasi  yang menguntungkan di masa mendatang (Aditomo & 

Meidiyustiani, 2023). Temuan  Wijaya & Aprilyanti (2026) memperlihatkan hasil 

bahwasanya pertumbuhan perusahaan berdampak positif kepada nilai perusahaan. 

Sesuai tersebut, Sandriana et al (2026) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh kepada nilai perusahaan. 

H4: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai perusahaan  

Komisaris independen berperan mengawasi manajemen secara netral guna 

memastikan seluruh kebijakan perusahaan berpihak pada kepentingan pemegang 

saham. Pengawasan yang ketat mampu mencegah tindakan kecurangan manajemen 

(Rahmasari & Sari, 2024). Dalam teori sinyal, jumlah komisaris independen yang 

cukup menjadi sinyal positif bagi pasar bahwa perusahaan berkomitmen pada tata 

kelola yang baik. Sinyal ini mengurangi ketidakseimbangan informasi antara 

manajemen dan pemodal, akibatnya pemodal bisa mengambil keputusan investasi 

yang rasional dan berani. Ketika pasar menerima sinyal tata kelola yang kuat, 

apresiasi terhadap harga saham akan terjadi dan berakibat langsung pada 

peningkatan nilai perusahaan (‘Ain et al., 2025). Temuan (Sari & Bakkareng, 2025) 

dan (Fitriani et al., 2024) mengungkapkan bahwa komisaris independen berdampak 

positif.  

H3: Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
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METODE PENELITIAN 

Riset ini mengunakan metode kuantitatif dengan memilih data sekunder 

sebagai sumber informasi utama. Populasi ini meliputi semua perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang tercatat di BEI yaitu 83 perusahaan. Sampel melalui 

teknik purposive sampling, ialah metode seleksi sampel sesuai persyaratan tertentu 

(Sugiyono, 2023). Persyaratan pemilihan sampel mencakup perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI bersama kelengkapan laporan tahunan 

dan laporan keuangan periode pengamatan 2022-2025. Pengambilan sampel 

dilakukan menggunakan teknik purposive sampling. Variabel yang diteliti yaitu 

variabel bebas (X) yang mencakup Leverage (X1), Profitabilitas (X2), Ukuran 

Perusahaan (X3), dan Pertumbuhan Perusahaan (X4), serta variabel terikat (Y) 

berupa Nilai Perusahaan. 

Tabel 1. Indikator dan Pengukuran Varibel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TEKNIS ANALISIS DATA  

Data yang digunakan ialah data sekunder melalui laporan tahunan dikutip 

dari www.idx.com.  Analisis data studi ini melalui metode analisis regresi linear 

berganda dengan software SPSS. Model regresi yang dipergunakan yaitu: 

Y= α + β₁X₁ + β₂X₂ + β₃X₃ + β₄X₄+ ε+ β5X5+ ε 

Keterangan: 

Y   = Nilai Perusahaan 

Gambar  2.  Kerangka Penelitian 
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α   = Konstanta 

β₁, β₂, β₃, β₄, β5 = Koefisien regresi 

X₁   = Leverage  

X₂   = Profitabilitas  

X₃   = Ukuran Perusahaan  

X₄   = Pertumbuhan Perusahaan  

X5   = Komisaris Independen  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Pengambilan sampel menerapkan pendekatan purposive sampling, yaitu 

menetapkan tolok ukur tertentu agar data yang diperoleh sesuai dengan sasaran 

penelitian. Hasil pemilihan sampel disajikan pada Tabel 2.  

Tabel 2. Hasil Seleksi Sampel dengan Purposive Sampling 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan prosedur pemilihan sampel yang telah dilakukan, dari 

keseluruhan 292 observasi perusahaan selama periode 2022-2025, diperoleh 73 

perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Dalam riset ini, ditemukan 16 

perusahaan outlier sehingga dikeluarkan dari sampel untuk seluruh periode 

pengamatan. Dengan demikian, jumlah observasi akhir yang digunakan dalam 

analisis adalah 228 data. 

 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

 
Berlandaskan tabel di atas, dengan total sampel sebanyak 228, variabel leverage 

(X1_DER) memiliki nilai minimum -23,61757, nilai maksimum 29,31668, rata-rata 

1,2604456, dan standar deviasi 3,11062545. Variabel profitabilitas (X2_NPM) 

menunjukkan nilai minimum -5,83768, nilai maksimum 8,97737, rata-rata 
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0,0264513, dan standar deviasi 0,76497033. Variabel ukuran perusahaan (X3_FS) 

menunjukkan nilai minimum 24,56828, nilai maksimum 33,01543, rata-rata 

28,6899527, dan standar deviasi 1,79832774. Variabel pertumbuhan perusahaan 

(X4_AG) menunjukkan nilai minimum -0,99920, nilai maksimum 8,61788, rata-rata 

0,0975118, dan standar deviasi 0,73427282. Variabel komisaris independen (X5_KI) 

menunjukkan nilai minimum 0,12500, nilai maksimum 0,75000, rata-rata 0,4168546, 

dan standar deviasi 0,10567517. Selanjutnya, variabel nilai perusahaan (Y_PBV) 

memiliki nilai minimum -35,18188, nilai maksimum 18,07872, rata-rata 2,2209764, 

dan standar deviasi 3,89306175. 

 

Uji Normalitas  

Tabel 4. Uji Normalitas 

 
Hasil uji normalitas ditampilkan dari tabel di atas yaitu nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,200 > 0,05. Dapat diartikan bahwa hasil tersebut mengikuti pola distribusi 

normal. 

 

Uji Multikolonieritas  

Tabel 5. Uji Multikolonieritas 

 
Nilai tolerance seluruh variabel independen berada di atas 0,10, yaitu berkisar 

0,953–0,998, sedangkan nilai VIF berada di bawah 10, yaitu berkisar 1,002–1,050. 

Tidak terjadi gejala multikolinearitas.  

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/13253


Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

Vol 8 No 9 (2026)   4517 – 4537  P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351 

DOI: 10.47467/alkharaj.v8i9.13253 

 

4528 | Volume 8 Nomor 9  2026 
 

   

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas 

 
 Nilai signifikansi variabel X1_DER sebesar 0,489, X2_NPM sebesar 0,337, 

X3_FS sebesar 0,405, X4_AG sebesar 0,859, dan X5_KI sebesar 0,495. Seluruh nilai 

signifikansi berada di atas 0,05, model regresi tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas. 

 

 

Uji Autokorelasi  

Tabel 7. Uji Autokorelasi 

 
Nilai Durbin-Watson yang didapat sebesar 2,034. Dengan jumlah observasi 

sebanyak 228 dan 5 variabel independen, nilai batas bawah (dL) yang diperoleh 

sebesar 1,74873 dan batas atas (dU) sebesar 1,81945, sehingga nilai (4 − dU) menjadi 

2,18055. Nilai Durbin-Watson tersebut terletak pada interval dU < d < (4 − dU), yaitu 

1,81945 < 2,034 < 2,18055. Dapat dinyatakan bahwa model regresi terbebas dari 

gejala autokorelasi. 

 

Uji Regresi Liner Berganda 

Berlandaskan hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 9 di bawah, maka 

diperoleh model persamaan regresi linear berganda di berikut :  

Y = -5,041 + 0,564 (X1) + 0,511 (X2) + 0,194 (X3) - 0,088 (X4) + 2,328 (X5) + e 

Berdasarkan model regresi linear berganda yang telah dipaparkan, interpretasi 

atas koefisien hasil penelitian ini dirinci berikut :  
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a. Nilai konstanta sebesar -5,041 menyatakan bahwa leverage (X1), 

profitabilitas (X2), ukuran perusahaan (X3), pertumbuhan Perusahaan (X4), 

dan komisaris independent (X5) nilainya yaitu 0, maka nilai Perusahaan (Y) 

sebesar -5,041.  

b. Koefisien leverage (X1) sebesar 0,564 menunjukkan bahwa peningkatan rasio 

utang berkontribusi pada kenaikan nilai perusahaan. Penggunaan utang yang 

tepat memberi akses pendanaan lebih luas untuk ekspansi bisnis, sehingga 

mendorong kepercayaan investor dan meningkatkan nilai perusahaan. 

c. Koefisien profitabilitas (X2) sebesar 0,511 menunjukkan bahwa peningkatan 

margin laba bersih menaikkan nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas yang 

optimal menjadi Gambaran efektivitas manajemen dalam mengelola sumber 

daya, sehingga menumbuhkan kepercayaan pemodal terhadap imbal hasil 

investasi di masa mendatang. 

d. Koefisien ukuran perusahaan (X3) sebesar 0,194 menunjukkan bahwa 

kenaikan total aset perusahaan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan 

berskala besar memiliki kemudahan akses pendanaan eksternal dan 

operasional yang lebih stabil, sehingga mendorong kepercayaan investor. 

e. Koefisien pertumbuhan perusahaan (X4) sebesar -0,088 menunjukkan bahwa 

kenaikan pertumbuhan aset menurunkan nilai perusahaan. Pertumbuhan 

aset yang tercatat belum tentu diikuti efisiensi penggunaannya, sehingga 

belum mencerminkan penciptaan nilai tambah bagi perusahaan. 

f. Koefisien komisaris independen (X5) sebesar 2,328 menunjukkan bahwa 

kenaikan proporsi komisaris independen mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. Fungsi pengawasan yang independen menekan perilaku 

oportunistik manajemen, sehingga meningkatkan kepercayaan investor.  

 

 Uji T  

Tabel 8. Uji T 

 
Merujuk pada hasil uji parsial (Uji T) yang telah diperoleh, berikut penjelasan dari 

masing-masing variabel bebas terhadap nilai perusahaan. 

a. Variabel leverage (X1) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 

<0,05. Nilai ini mengindikasikan bahwa leverage berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. H1 diterima. 
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b. Variabel profitabilitas (X2) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,099 

>0,05. Nilai ini mengindikasikan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. H2 ditolak. 

c. Variabel ukuran perusahaan (X3) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 

0,137 >0,05. Nilai ini mengindikasikan bahwa Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H3 ditolak. 

d. Variabel pertumbuhan perusahaan (X4) menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,781 >0,05. Nilai ini mengindikasikan bahwa Pertumbuhan 

Perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H4 ditolak. 

e. Variabel komisaris independen (X5) menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,291 >0,05. Nilai ini mengindikasikan bahwa Komisaris 

Independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. H5 ditolak. 

 

Uji Signifikan Simultan (F) 

Tabel 10. Uji F 

 
Hasil uji F menunjukkan nilai F sebesar 12,559 dengan nilai signifikansi 

sebesar 0,000. Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 sehingga leverage, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan komisaris independen secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 11. Uji R2 

 
Diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,203, sehingga dapat dimaknai 

bahwa nilai perusahaan mampu dijelaskan secara serentak oleh kelima variabel 

bebas, yaitu leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

dan komisaris independen sebesar 20,3%. Sisanya, sebesar 79,7%, dipengaruhi oleh 

variabel lain di luar model penelitian ini yang tidak dianalisis. 

 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Nilai t sebesar 7,447 dengan signifikansi 0,000 untuk leverage bahwa 

hipotesis pertama diterima, yang menunjukkan hubungan positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Leverage membuktikan seberapa besar perusahaaan 

menggunakan utang untuk mendanai operasional dan investasinya. Ketika 

perusahaan mengelola utang dengan baik, perusahaan memperoleh akses pendanaan 

eksternal yang lebih besar untuk mengembangkan bisnisnya. Hal ini membuat 

kapasitas produksi meningkat dan laba yang dihasilkan semakin besar (Pangestika & 

Sunarto, 2025). Sesuai dengan teori sinyal, tingkat leverage yang terkendali memberi 

sinyal bagi pasar bahwa manajemen yakin atas kapasitas perusahaan menghasilkan 

kas yang memadai guna menyelesaikan kewajiban utangnya. Semakin kuat sinyal ini, 

semakin besar kepercayaan kreditor dan investor terhadap prospek perusahaan 

(Sunarya & Riduwan, 2024). Riset ini sejalan dengan Pangestika & Sunarto (2025) 

dan Anggita (2022) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan.  

 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 

0,099 >0,05. Hasil tersebut membuktikan profitabilitas tidak berpengaruh signifkan 

terhadap nilai perusahaan. Bahwa entitas yang menghasilkan laba belum tentu selalu 

menjadi faktor pokok yang diperhitungkan pemodal. Meskipun profitabilitas secara 

teoritis merupakan sinyal positif mengenai efisiensi manajemen dan kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan, pasar tampaknya juga mempertimbangkan 

faktor lain seperti risiko usaha, struktur modal, dan prospek pertumbuhan jangka 

panjang (Indah, 2025). Hasil riset ini sejalan dengan Arci & Ermawati (2024) serta 

Putri & Dewi (2025) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan  

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

yang ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,137 > 0,05 . Temuan ini 

menandakan bahwa baik besar maupun kecil ukuran perusahaan belum bisa 

meningkatkan nilai perusahaan karena pemodal tidak menjadikan acuan mendasar 

dalam menilai perusahaan, namun demikian lebih mempertimbangkan kinerja, 

keberlanjutan usaha, dan potensi entitas di masa depan. Dalam persepsi teori sinyal, 

ukuran perusahaan bisa mencerminkan stabilitas dan kapasitas operasional, tetapi 

pemodal lebih menekankan efektivitas pengelolaan aset serta kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai tambah. Oleh karena itu, perusahaan yang 

berukuran besar belum tentu memperoleh apresiasi pasar yang lebih tinggi apabila 

aset yang dimiliki tidak ditangani secara optimal dan tidak didukung oleh kinerja 

yang mampu meningkatkan kepercayaan investor. Temuan selaras dengan penelitian 

Budi & Maryono (2022) serta Sunarya & Riduwan (2024) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel uji T, nilai signifikansi pertumbuhan perusahaan sebesar 

0,781 yang lebih besar dari 0,05, artinya pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah semakin 

besar aktivitas operasional perusahaan, semakin tingginya kebutuhan dana 

menunjang ekspansi tersebut, sehingga peningkatan aset belum tentu diikuti oleh 

kesejahteraan pemegang saham (Kammagi & Veny, 2023). Dalam konteks teori sinyal, 

pertumbuhan aset yang tidak disertai peningkatan laba atau kinerja keuangan 

lainnya dianggap sebagai sinyal yang lemah, sehingga tidak cukup meyakinkan pasar 

untuk menaikkan nilai perusahaan (Aditomo & Meidiyustiani, 2023). Hasil riset ini 

sejalan dengan  Lolita & Rahmaita (2025)  serta Melisa et al. (2025) yang menyatakan 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan tabel uji T, nilai signifikansi komisaris independen sebesar 0,291 

yang lebih besar dari 0,05, artinya komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 

nilai Perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah keberadaan komisaris independen 

disejumlah entitas sering kali sebatas kewajiban administrati guna mematuhi aturan 

hukum semata, sehingga fungsi pengawasan substantif terhadap kebijakan 

manajemen belum berjalan optimal. Keberadaan komisaris independen dapat 

memberi dampak negatif terhadap nilai perusahaan apabila proporsinya tidak 

diiringi kualitas pengawasan yang memadai (Anwar, 2023). Dalam konteks teori 

sinyal, proporsi komisaris independen semestinya menjadi sinyal positif mengenai 

kualitas tata kelola perusahaan kepada pasar, tetapi sinyal tersebut menjadi tidak 

efektif apabila keberadaannya bersifat simbolis dan tidak diiringi implementasi 

pengawasan yang nyata, sehingga gagal meyakinkan investor untuk menaikkan nilai 

perusahaan (Leonardo et al., 2025). Hasil riset ini sejalan Asyari & Samosir (2023) 

serta (Kenny, 2022) yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

KESIMPULAN DAN SARAN  

Penelitian ini menelaah pengaruh leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, dan komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2022-2025. Temuan penelitian menunjukkan leverage berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa pengelolaan 

utang yang tepat mampu memperluas akses pendanaan dan mendorong kepercayaan 

investor. Sementara itu, profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 

dan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa kemampuan menghasilkan laba, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan, dan komisaris independen bukan merupakan aspek 

utama yang dipertimbangkan investor pada industri ini. Secara simultan, kelima 

variabel tersebut tetap berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, meski 
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kontribusinya terhadap variasi nilai perusahaan masih tergolong terbatas. Temuan 

ini menegaskan bahwa nilai perusahaan pada subsektor ini lebih ditentukan oleh 

struktur pendanaan dibandingkan indikator kinerja dan tata kelola lainnya. 

Berdasarkan hasil penelitian, manajemen perusahaan disarankan mengelola 

struktur utang secara terukur untuk mendukung ekspansi tanpa menambah risiko 

keuangan, serta menjaga kinerja operasional agar tetap mendapat kepercayaan 

pasar. Investor perlu mempertimbangkan struktur pendanaan sebagai salah satu 

diantara parameter utama guna mengukur keberhasilan perusahaan pada subsektor 

ini, tanpa mengabaikan faktor risiko usaha dan prospek jangka panjang perusahaan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada cakupan sampel yang hanya mencakup 

subsektor ini serta periode pengamatan yang relatif pendek, sehingga hasil belum 

tentu berlaku untuk sektor lain. Riset berikutnya dianjurkan untuk mengeksplorasi 

variabel lain seperti likuiditas, kepemilikan manajerial, atau kebijakan dividen, 

memperpanjang periode pengamatan, serta sektor lain untuk memperkuat 

generalisasi temuan.  
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