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Abstract 
The food and beverage industry an important sector in the 
Indonesian economy as it contributes to consumption, 
economic growth, and employment. However, value 
fluctuations remain a challenge, with a decline in 2020, a 
recovery in 2021-2022, and another weakening in 2023 due to 
economic instability and declining industrial activity. This 
suggests that the value of companies in this sector is heavily 
influenced by external factors. This study uses a quantitative 
approach with multiple regression, based on the financial 
statements of 21 food and beverage companies on the IDX in 
2019-2024. The sample was selected purposively and analyzed 
using SPSS. The results of the study show that free cash flow 
has a positive and significant effect on the company's value. 
Then, hedging decisions do not have a significant influence on 
moderating the influence of liquidity and company value. 
These findings have important implications for company 
management to manage financial strategies and risks more 
effectively to increase the company's value in a competitive 
market. 
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INTRODUCTION 
Industri makanan dan minuman menjadi salah satu pilar penting dalam 

perekonomian Indonesia. Perannya bukan hanya sebatas memenuhi kebutuhan 
konsumsi masyarakat, tetapi juga memberikan kontribusi besar terhadap produk 
domestik bruto (PDB), penciptaan lapangan kerja, dan stabilitas ekonomi nasional 
(Kuswibowo, 2022). Setelah terpukul cukup keras akibat pandemi COVID-19 di tahun 
2020 (Candra & Zulkarnain, 2024), sektor ini mulai bangkit kembali pada 2021 dan 2022, 
didorong oleh meningkatnya mobilitas masyarakat dan tren konsumsi yang mengarah 
pada produk yang lebih sehat dan berkelanjutan (Rita et al., 2025). Di saat yang sama, 
banyak perusahaan mulai berinovasi dan meluncurkan merek-merek baru, membuka 
peluang untuk memperkuat nilai perusahaan. Fluktuasi nilai perusahaan di sektor 
makanan dan minuman dalam lima tahun terakhir menunjukkan perubahan signifikan. 

Berdasarkan data dari www.idx.co.id, terjadi penurunan tajam pada tahun 2020 
akibat pandemi, diikuti dengan kenaikan yang berlanjut pada 2021 dan 2022. Namun, 
penurunan kembali terjadi pada 2023 yang disebabkan oleh pelemahan aktivitas 
industri, di mana nilai Purchasing Managers Index (PMI) sektor ini mengalami penurunan 
yang menunjukkan perlambatan permintaan dan produksi. Fluktuasi ini 
menggambarkan bahwa kinerja sektor makanan dan minuman rentan terhadap faktor 
internal maupun eksternal yang mempengaruhi nilai perusahaan (Kuswibowo & Putri, 
2020). Tiga sektor yang mengalami penurunan pendapatan terbesar adalah perusahaan 
akomodasi dan makanan minuman sebesar 92,47%, jasa lainnya sebesar 90,90%, serta 
transportasi dan pergudangan sebesar 90,34% (Badan Pusat Statistik, 2020). 

Dalam konteks ini, nilai perusahaan menjadi isu sentral yang perlu dianalisis secara 
mendalam. Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kinerja keuangan, tetapi juga 
menjadi sinyal penting bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Candra et 
al., 2024). Berbagai faktor seperti free cash flow, leverage, dan likuiditas memiliki peran 
signifikan dalam membentuk nilai Perusahaan. Data laporan keuangan dari tiga 
perusahaan sektor makanan dan minuman menunjukkan adanya tren variatif dalam free 
cash flow, leverage, dan liquidity pada periode 2017-2018. Ketiga perusahaan (ALTO, 
INDF, dan SKLT) memperlihatkan peningkatan free cash flow dari tahun 2017 ke 2018, 
serta kenaikan nilai perusahaan. Namun, peningkatan leverage di beberapa perusahaan 
tidak selalu berbanding lurus dengan peningkatan liquidity yang menandakan perlunya 
perhatian terhadap manajemen keuangan jangka pendek. Dari data laporan keuangan 
tersebut, terlihat variasi dalam free cash flow, leverage, dan liquidity yang dapat 
memengaruhi nilai perusahaan secara keseluruhan. 

Berdasarkan teori signaling, nilai perusahaan yang baik tercermin dari kemampuan 
manajemen memberikan sinyal positif kepada investor, seperti laporan keuangan yang 
menunjukkan kinerja baik, pengumuman dividen, atau investasi baru yang menjanjikan 
(Kuswibowo, 2017). Sinyal positif, seperti laba meningkat atau pembagian dividen, 
menunjukkan prospek cerah dan meningkatkan kepercayaan investor, sehingga 
menaikkan harga saham. Sebaliknya, sinyal negatif, seperti penurunan laba atau 
pengumuman utang baru, dapat menurunkan nilai perusahaan. Karena itu, penting bagi 
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manajemen untuk menyampaikan informasi akurat dan positif guna memaksimalkan 
nilai perusahaan di mata investor. 

Nilai perusahaan di pengaruhi oleh faktor-faktor seperti free cash flow. Free cash 
flow yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan, sementara nilai perusahaan yang 
tinggi menciptakan peluang untuk menghasilkan lebih banyak free cash flow di masa 
depan. Free cash flow berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sebagaimana 
dijelaskan dalam teori keuangan (Kuswibowo et al., 2023). FCF mencerminkan kas yang 
tersedia setelah perusahaan memenuhi kebutuhan investasi untuk mempertahankan 
aset dan mendanai pertumbuhan. Ketika perusahaan memiliki FCF yang tinggi, ini 
menunjukkan fleksibilitas finansial, memungkinkan mereka untuk berinvestasi dalam 
peluang baru, membayar dividen, atau mengurangi utang, yang semuanya dapat 
meningkatkan kepercayaan investor dan nilai pasar Perusahaan (Rengganis et al., 2023). 

Leverage adalah cara perusahaan menggunakan uang pinjaman (seperti utang) 
untuk berinvestasi atau membiayai kegiatannya dengan harapan dapat meningkatkan 
keuntungan (Sembiring et al., 2025) (Candra, 2025). Leverage merupakan factor penting 
dalam analisis nilai perusahaan, karena dapat memengaruhi kinerja keuangan dan 
persepsi investor. Penelitian menunjukkan bahwa leverage, yang diukur melalui Debt to 
Equity Ratio (DER), dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan menciptakan insentif 
bagi manajer untuk mengoptimalkan keuntungan. Namun, hasil penelitian juga 
menunjukkan adanya ketidakkonsistenan, di mana beberapa studi menemukan bahwa 
leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Nadhilah et al., 2022). Oleh 
karena itu, penting untuk memahami bagaimana penggunaan utang yang tepat dapat 
memengaruhi nilai dan risiko investasi perusahaan. 

Liquidity menunjukkan seberapa mudah sebuah perusahaan dapat memenuhi 
kewajiban keuangannya dalam waktu singkat. Liquidity memiliki pengaruh yang 
kompleks terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa Liquidity, 
yang diukur melalui rasio seperti Current Ratio, dapat meningkatkan nilai perusahaan 
dengan memberikan sinyal positif kepada investor tentang kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka pendek (Fadillah et al., 2021). Namun, hasil lain 
menunjukkan bahwa Liquidity yang terlalu tinggi dapat berakibat negatif, karena dana 
yang tidak terpakai dapat dianggap sebagai sinyal buruk dan mengurangi profitabilitas. 
Oleh karena itu, penting untuk menemukan keseimbangan dalam manajemen Liquidity 
untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Kuswibowo & Suksesty, 2023). Namun, ketiga 
faktor tersebut tidak lepas dari risiko, terutama di tengah ketidakpastian pasar. Di sinilah 
peran hedging menjadi penting. 

Sebagai strategi manajemen risiko, hedging dapat membantu perusahaan 
mempertahankan stabilitas keuangan di tengah fluktuasi pasar. Beberapa penelitian 
menunjukkan bahwa hedging yang efektif dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui 
pengelolaan risiko yang lebih baik Hedging adalah strategi penting dalam manajemen 
risiko yang digunakan perusahaan untuk melindungi nilai aset dan meminimalkan 
potensi kerugian dari fluktuasi pasar (Komalasari & Ardiansyah, 2025). Dalam hal ini, 
hedging berperan dalam menjaga nilai perusahaan dengan mengurangi eksposur 
terhadap risiko keuangan dan meningkatkan kepercayaan investor. Berbagai penelitian 
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menunjukkan bahwa penggunaan instrumen derivatif dalam hedging dapat membantu 
stabilitas arus kas serta berpotensi meningkatkan nilai pemegang saham melalui 
pengelolaan risiko yang lebih efektif. Oleh sebab itu, penting untuk mempelajari lebih 
lanjut mengenai hubungan antara hedging dan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis pengaruh secara parsial antara free cash flow, leverage, dan likuiditas 
terhadap nilai perusahaan serta menganalisis peran keputusan hedging dalam 
memoderasi masing-masing pengaruh free cash flow, leverage, dan likuiditas terhadap 
nilai perusahaan. 
 
 
METHODS 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif (Candra & Amrizal, 2022) 
dengan metode analisis regresi berganda. Sumber data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019–2024 yang 
kami dapatkan dari situs web IDX, Yahoo Finance dan KSEI. 

Pengambilan sampel (Kuswibowo, 2021) dilakukan dengan teknik purposive 
sampling terhadap 21 perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu. Data dianalisis 
menggunakan perangkat lunak SPSS dengan serangkaian uji asumsi klasik, uji koefisien 
determinasi (R2), uji simultan (F), uji parsial (t), dan uji moderasi antara heading decision 
dengan masing-masing variabel independent yaitu free cash flow, leverage, dan likuiditas.  

Adapun hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
H1: Free cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
H2: Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
H3: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 
H4: Keputusan hedging memoderasi pengaruh free cash flow terhadap nilai perusahaan 
secara signifikan 
H5: Keputusan hedging memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan 
secara signifikan 
H6: Keputusan hedging memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan secara 
signifikan 
 
 
RESULT AND DISCUSSION 
Hasil Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan one-sample kolmogorov-smirnov 
tampak pada tabel 1 menunjukkan bahwa nilai signifikansi 0.158 lebih besar dari 0.05, 
jadi data residual terdistribusi normal. 
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Tabel 1. Hasil Uji Normalitas 

 
   Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan uji VIF dan tolerance tampak 
pada tabel 2 menunjukkan bahwa variabel free cash flow (X1), leverage (X2), liquidity (X3) 
memiliki nilai VIF kurang dari 10 dan toleransi di atas 0,1 atau 10%. Oleh karena itu, 
semua variabel independen tidak memiliki masalah multikolinearitas. 

 
Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
     Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Hasil Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji durbin-watson tampak pada 
tabel 3 mengindikasikan bahwa nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,759 berada dalam 
rentang dU hingga DW hingga 4-dl (1,6694 < 1,759 < 2,3306). Jadi, model regresi tidak 
menunjukkan autokorelasi. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Data diolah, (2024) 
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Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji glejser tampak pada 

tabel 4 mengindikasikan Nilai signifikan untuk setiap variabel independen di atas 0,05. 
Hal ini mengindikasikan bahwa asumsi heteroskedastisitas terpenuhi, yang berarti 
model regresi yang digunakan valid dan hasil analisis dapat diinterpretasikan dengan 
benar. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
       Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Pengujian koefisien determinasi (R²) untuk mengevaluasi sejauh mana free cash 
flow, leverage, liquidity, dan hedging, dapat menjelaskan perubahan pada nilai 
perusahaan. Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi yang ditunjukkan dalam tabel 5, 
menunjukkan bahwa model masih dapat menjelaskan 78,8% variasi variabel dependen 
dan sisanya sebesar 22,2% dipengaruhi oleh factor lain yang tidak dijelaskan dalam 
penelitian ini. 

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
  Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Hasil Uji Simultan (Uji F)  

Berdasarkan hasil uji simultan yang disajikan dalam tabel 6, nilai F hitung sebesar 
337,553 secara signifikan lebih besar daripada nilai F tabel sebesar 3,160. Hal ini 
mengindikasikan bahwa variabel independen dan variabel dependen memiliki pengaruh 
yang signifikan satu sama lain.  

 
 
 
 
 



Ekualisasi 
Vol. 6(2), 2025: 71 - 81 

https://jurnal.stieganesha.ac.id/index.php/ekualisasi 
77 

 

Tabel 6. Hasil Uji Simultan 

 
     Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Hasil Uji Parsial (Uji t)  

Untuk menganalisis pengaruh masing-masing variabel independen, yaitu leverage, 
liquidity, keputusan hedging, dan free cash flow terhadap variabel dependen, yaitu nilai 
perusahaan, dilakukan pengujian statistik t.  

 
Tabel 7. Hasil Uji Parsial 

 
      Sumber: Data diolah, (2024) 

 
Berdasarkan hasil dari uji t ini disajikan secara rinci pada tabel 7, disimpulkan hasil 

interpretasi uji parsial (uji t) sebagai berikut: 
1) Variabel free cash flow memiliki nilai t-hitung sebesar 19,217, yang lebih besar dari 

nilai t-tabel sebesar 1,734. Nilai signifikansi sebesar 0,000 (lebih kecil dari 0,05). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 

2) Variabel leverage memiliki nilai t-hitung sebesar -11,244, yang lebih kecil dari nilai t-
tabel sebesar 1,734. Dengan tingkat signifikansi 0,000 (lebih kecil dari 0,05). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa leverage berdampak negatif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

3) Variabel liquidity memiliki nilai t-hitung sebesar -11,812, yang jauh lebih rendah dari 
pada nilai t-tabel sebesar 1,734, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 (lebih kecil 
dari 0,05). Hasil penelitian menunjukkan bahwa liquidity berdampak negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4) Variabel free cash flow dimoderasi hedging decision memiliki nilai t-hitung sebesar -
5,021, yang jauh lebih rendah dari pada nilai t-tabel sebesar 1,734, dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,015 (lebih kecil dari 0,05). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
free cash flow dimoderasi hedging decision berdampak negatif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
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5) Variabel liquidity dimoderasi hedging decision memiliki nilai t-hitung sebesar -0,780, 
yang jauh lebih rendah dari pada nilai t-tabel sebesar 1,734, dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,492 (lebih besar dari 0,05). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa liquidity dimoderasi hedging decision berdampak negatif dan tidak signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 

6) Variabel leverage dimoderasi hedging decision memiliki nilai t-hitung sebesar -5,021, 
yang jauh lebih rendah dari pada nilai t-tabel sebesar 1,734, dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,015 (lebih kecil dari 0,05). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
leverage dimoderasi hedging decision berdampak negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Pembahasan Hasil Penelitian 
1) Pengaruh Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa free cash flow berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketersediaan kas memberikan fleksibilitas 
dalam pendanaan investasi, pembayaran dividen, pelunasan utang, atau buyback 
saham, yang secara keseluruhan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini 
sejalan dengan penelitian sebelumnya (Zurriah, 2021; Dewi et al., 2019; Bin Khidmat 
et al., 2019; Sari, 2020), yang menegaskan bahwa free cash flow tinggi berkontribusi 
pada peningkatan nilai pasar dan stabilitas keuangan. Berdasarkan Signaling Theory, 
free cash flow juga berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor mengenai prospek 
dan kesehatan keuangan perusahaan. 

 
2) Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Leverage mencerminkan penggunaan utang dalam 
struktur modal, yang meskipun dapat meningkatkan keuntungan, juga memperbesar 
risiko keuangan jika digunakan secara berlebihan. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian Aditya et al. (2021), Liu et al. (2020), dan Helmina et al. (2022), (Kuswibowo 
& Suksesty, 2022) yang menunjukkan bahwa leverage tinggi dapat menurunkan 
persepsi investor dan nilai perusahaan. Berdasarkan Signaling Theory, leverage tinggi 
memberi sinyal negatif terkait risiko keuangan, sementara leverage rendah 
mencerminkan stabilitas. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga keseimbangan 
struktur modal untuk mempertahankan kepercayaan investor dan meningkatkan nilai 
perusahaan. 

 
3) Pengaruh Liquidity terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian ini menunjukkan bahwa liquidity berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Rasio likuiditas yang melebihi batas ideal dapat 
mencerminkan dana menganggur dan ketidakefisienan operasional, yang 
menurunkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Magfiroh dan 
Sunarto (2024), Zhang et al. (2021), serta Batten dan Vo (2019), yang menyatakan 
bahwa tingginya likuiditas dapat berdampak negatif terhadap valuasi pasar. 
Berdasarkan Signaling Theory, likuiditas berlebih memberi sinyal kurangnya efisiensi 
dalam pengelolaan aset lancar dan minimnya peluang investasi, sehingga menurunkan 
ekspektasi investor. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga tingkat likuiditas yang 
optimal guna mendukung kinerja dan menarik minat pasar. 
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4) Pengaruh Free Cash Flow terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi oleh Hedging Decision 

Penelitian ini menunjukkan bahwa peran hedging decision sebagai pemoderasi 
berdampak negatif dan signifikan dalam memengaruhi free cash flow terhadap nilai 
perusahaan di industri makanan dan minuman. Hedging membantu mengelola risiko 
keuangan dan mencegah penggunaan free cash flow secara tidak efisien, seperti 
overinvestment. Temuan ini sejalan dengan Wibowo (2022), Setyawan (2019), dan 
Huang (2003), yang menekankan bahwa hedging meningkatkan stabilitas arus kas dan 
memperkuat dampak positif free cash flow terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
Signaling Theory, hedging memberikan sinyal positif terkait manajemen risiko, 
meningkatkan kepercayaan investor. Dalam perspektif Shareholder Value 
Maximization, hedging mendukung pengelolaan free cash flow secara optimal untuk 
menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham. 

 
5) Pengaruh Liquidity terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi oleh Hedging Decision 

Penelitian ini menunjukkan bahwa peran hedging decision sebagai pemoderasi 
berdampak negatif dan tidak signifikan dalam memengaruhi liquidity terhadap nilai 
perusahaan di industri makanan dan minuman. Hal ini karena liquidity lebih berkaitan 
dengan kemampuan jangka pendek dalam memenuhi kewajiban, sedangkan hedging 
decision berfokus pada risiko jangka panjang. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
Dewi & Purnawati (2016), Widyagoca & Lestari (2016), dan Ahmad et al. (2017), yang 
menyatakan bahwa perusahaan dengan liquidity tinggi cenderung tidak memerlukan 
hedging decision. Dalam konteks Signaling Theory, liquidity tinggi memberi sinyal 
stabilitas keuangan, sedangkan dari perspektif Shareholder Value Maximization, tidak 
melakukan hedging memungkinkan perusahaan memfokuskan sumber daya pada 
investasi yang lebih produktif. 

 
6) Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi oleh Hedging Decision 

Penelitian ini menunjukkan bahwa peran hedging decision sebagai pemoderasi 
berdampak negatif dan signifikan dalam memengaruhi leverage terhadap nilai 
perusahaan di industri makanan dan minuman. Hedging decision memperlemah 
dampak leverage karena berfungsi sebagai alat manajemen risiko untuk mengurangi 
volatilitas arus kas dan risiko keuangan akibat utang tinggi. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian Satwika Putra (2019), Saraswati (2019), dan Huang (2003), yang 
menyatakan bahwa perusahaan dengan leverage tinggi cenderung menggunakan 
hedging untuk menjaga stabilitas dan fleksibilitas keuangan. Berdasarkan Signaling 
Theory, hedging yang efektif memberi sinyal positif kepada investor, sedangkan tanpa 
strategi mitigasi risiko, leverage tinggi memberi sinyal negatif. Dalam perspektif 
Shareholder Value Maximization, hedging membantu menjaga kestabilan dan 
menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham. 
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