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Abstrak 

Penelitian ini berfokus untuk mengetahui pengaruh cash holding, company development, dan juga modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2018-2022. Prosedur yang dipergunakan dalam proses pengambilan sampel disebut purposive sampling. 

Populasi penelitian yaitu perusahaan-perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Pendekatan yang dipergunakan yaitu regresi data panel, sedangkan data 

sekunder berbentuk laporan tahunan lengkap yang bisa diakses oleh publik selama penelitian berlangsung. Pendekatan 

statistik deskriptif digunakan sebagai metode. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komponen-komponen 

kepemilikan kas, pengembangan bisnis, dan modal intelektual semuanya mempengaruhi nilai perusahaan secara 

bersamaan dan pada tingkat yang berbeda-beda.  

 

Kata Kunci-cash holding, intellectual capital, nilai perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan 

Abstract 

This research focuses on determining the influence of cash holdings, company development, and also intellectual 

capital on the value of food and beverage subsector companies listed in 2018 - 2022 on the Indonesia Stock Exchange 

(BEI). The technique used during the sampling process is called purposive sampling. The research population includes 

food and beverage subsector companies listed from 2018 - 2022 on the Indonesia Stock Exchange (BEI). The approach 

used is panel data regression, and secondary data is in the form of complete annual reports that can be accessed by 

the public during the research. Descriptive statistical approaches are used as the method. The study's result 

demonstrates that the components of cash holding, business development, and intellectual capital all affect a 

company's value concurrently and to differing degrees. 
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I. PENDAHULUAN  

Karena persaingan yang semakin ketat di sektor bisnis, perusahaan perlu terus berkembang dan menciptakan 

strategi manajemen yang lebih canggih. Bisnis yang telah go public akan memiliki lebih banyak uang untuk tujuan 

perusahaan tambahan seperti pengurangan utang dan pertumbuhan produk. Karena kinerja operasi dan manajemen 

bisnis berfungsi sebagai pilar utama untuk perencanaan strategis dan pengambilan keputusan investasi, manajemen 

harus secara konsisten meningkatkan nilai perusahaan untuk memenuhi tujuan ini. 



 

 

Keberhasilan perusahaan dalam menjalankan operasinya seringkali dikaitkan dengan pergerakan valuasi saham, 

dan pada akhirnya pasti mengatur nilai perusahaan. sehingga, nilai perusahaan terlihat dari harga saham yang 

diperdagangkan. harga saham yang naik menunjukkan kepercayaan investor yang besar terhadap perusahaan, karena 

investor berminat membeli saham meskipun dengan harga yang tinggi untuk mengharapkan return yang besar (Halim 

2022). Kenaikan nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan performa yang kuat dalam operasional perusahaan dan 

citra positif di mata calon investor, tetapi juga mencerminkan keyakinan terhadap seluruh elemen bisnis perusahaan 

dan prospek jangka panjangnya. 

Selama periode 2018-2022, rata-rata nilai perusahaan dalam sub-sektor makanan dan minuman menunjukkan tren 

peningkatan, yang tercermin dalam nilai Tobin's Q yang meningkat setiap tahunnya. Pertumbuhan ini merupakan hasil 

dari manajemen utang yang efektif dan peningkatan nilai pasar yang lebih cepat dibandingkan dengan total aset. Nilai 

pasar suatu perusahaan akan melebihi investasi awalnya seandainya Tobin's Q terus-menerus lebih besar daripada 1. 

Hal ini memperlihatkan bahwa investor khawatir tentang profitabilitas, ruang untuk ekspansi, dan efisiensi 

pemanfaatan aset organisasi. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Dasar Teori 

1. Teori Agensi (Agency Theory) 

Prinsip manajemen perusahaan diantaranya: teori keagenan, yang menggambarkan kolaborasi antara pemegang 

saham dan manajemen organisasi. Menurut pandangan ini, pemilik bisnis memberikan manajemen kekuatan dan 

tanggung jawab untuk mengoperasikan dan mengelola bisnis yang mereka miliki (Jensen & Meckling, 1976). 

Ketidakseimbangan informasi antara prinsipal dan agen sering terjadi karena agen sering kali mengetahui lebih banyak 

tentang organisasi daripada prinsipal. Melalui teknik manajemen laba, kesenjangan informasi ini memungkinkan 

manajemen untuk mengubah atau memanipulasi data yang termasuk dalam laporan keuangan perusahaan (Pratomo & 

Sudibyo, 2023). 

 

2. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan, menurut Dewi & Wirajaya (2013), adalah sejumlah uang yang sanggup dibayarkan oleh calon 

pembeli untuk membeli suatu bisnis. Kinerja manajemen dalam perusahaan tercermin dalam nilai saham. Kenaikan 

harga saham menandakan kenaikan nilai perusahaan, menarik perhatian investor, dan berujung pada masuknya modal. 

Investor akan melihat kinerja perusahaan membaik ketika nilainya naik, yang akan menarik minat mereka untuk 

berinvestasi dalam bisnis tersebut (Dwiastuti & Dillak, 2019). 

𝑄 =
(𝑀𝑉𝐸+𝐷𝑒𝑏𝑡)

𝑇𝐴
 ……(2.1) 

 
 

3. Intellectual Capital 

Menurut Priatna dan Limakrisna (2021) modal intelektual adalah sumber daya yang tidak dalam berbentuk uang 

tunai dan meliputi aset yang berbeda, meliputi proses atau teknologi yang dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan 

tambahan pendapatan bagi bisnis, hubungan pelanggan yang kuat, serta pengetahuan, pengalaman, dan keterampilan 

yang terkait dengan kompetensi karyawan.  

Model koefisien modal intelektual nilai tambah (VAICTM) dapat dihitung menggunakan rumus berikut untuk 

menentukan kontribusi setiap peserta sumber daya terhadap pencapaian nilai tambah (Ulum, 2017): 

 

a. Value Added Capital Employed (VACA) 

Value added capital employed (VACA) yaitu indikator untuk mengukur efisiensi modal. 

𝑉𝐴𝐶𝐴 =  
𝑉𝐴

𝐶𝐴
 ……(2.2) 



 

 

  
 

b. Value Added Human Capital (VAHU) 

Value added human capital (VAHU) ialah suatu indikator untuk mengukur efisiensi tenaga kerja (Ulum, 2017). 

𝑉𝐴𝐻𝑈 =  
𝑉𝐴

𝐻𝐶
 ……(2.3) 

  
 

c. Stucture Capital Value Added (STVA) 

Structure capital value added (STVA) yaitu indikator yang digunakan untuk mengukur efisiensi modal structural 

(organisasi, proses dan teknologi) 

𝑆𝑇𝑉𝐴 =  
𝑆𝐶

𝑉𝐴
 ……(2.4) 

Keterangan: 

  
 

4. Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan, menurut Ramdhonah et al. (2019), ialah metrik yang menunjukkan kapasitas 

perusahaan untuk mempertahankan posisi keuangannya dalam menghadapi ekspansi sektor bisnis dan ekonomi. Bisnis 

selalu bertujuan untuk melakukan ekspansi yang cepat karena hal ini menunjukkan bahwa mereka akan mampu 

menghasilkan lebih banyak arus kas di masa mendatang. 

𝑃𝑒𝑟𝑡𝑢𝑚𝑏𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)
 ……(2.5) 

  
 

5. Cash Holding 

Cadangan kas adalah sejumlah uang yang disimpan perusahaan dan digunakan untuk membiayai berbagai 

operasinya. Mempertahankan tingkat kas yang ideal dapat mendukung kebutuhan moneter yang tidak terduga maupun 

yang berkelanjutan. 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
(𝐾𝑎𝑠+𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 ……(2.6) 

 

B. Kerangka Pemikiran 

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Aset tak berwujud dan nonfinansial yang terdiri dari berbagai sumber daya berbasis pengetahuan, pengalaman, 

dan keterampilan yang berhubungan dengan kemampuan karyawan, hubungan pelanggan yang solid, serta teknologi 

atau prosedur yang berpotensi menciptakan nilai tambah bagi perusahaan disebut sebagai modal intelektual (Priatna 

dan Limakrisna, 2021). 

Salah satu elemen baru yang dapat mendukung bisnis untuk tumbuh dengan cepat di pasar yang kompetitif adalah 

modal intelektual. Frasa "modal intelektual" mengacu pada aset tak berwujud suatu bisnis yang mendefinisikannya 

dan dapat memberikan keuntungan di kemudian hari (Hapsari et al., 2021). Berdasarkan alasan di atas, penulis 

berpendapat bahwa modal intelektual memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini relevan dengan studi oleh Yuta & 

Prastiwi (2021) dan Suzan & Devi (2021) yang menunjukkan potensi modal intelektual untuk menambah nilai 

perusahaan. 



 

 

H.1 Intellectual Capital secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

 

2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan, menurut Ramdhonah et al. (2019), yaitu metrik yang menunjukkan kapasitas 

perusahaan untuk mempertahankan posisi keuangannya dalam menghadapi ekspansi sektor bisnis dan ekonomi. 

Perusahaan selalu berupaya untuk tumbuh dengan cepat karena hal itu menunjukkan bahwa mereka pada akhirnya 

akan mampu menyediakan arus kas yang lebih besar. Kepercayaan investor akan meningkat terhadap perusahaan yang 

berhasil mengembangkan asetnya. 

Berdasarkan argumen yang telah disebutkan sebelumnya, penulis berpendapat bahwa pertumbuhan bisnis 

memengaruhi nilai perusahaan. Keadaan ini sesuai dengan studi Suryandani (2018) dan Fajriah et al. (2022) yang 

menunjukkan bagaimana pertumbuhan bisnis dapat meningkatkan valuasi. 

H.2 Pertumbuhan Perusahaan secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

 

3. Pengaruh Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan 

Jumlah uang tunai yang dimiliki suatu bisnis dan digunakan untuk mendanai berbagai usaha bisnis dikenal sebagai 

simpanan uang tunai. Berdasarkan temuan (Acharya, 2007) dan (Morellec, 2001), simpanan uang tunai dianggap 

sebagai aset paling likuid dalam suatu perusahaan, yang bisa dengan cepat diubah menjadi uang tunai dan digunakan 

untuk mendanai operasi, investasi, dan biaya lainnya. 

Berdasarkan penjelasan yang diberikan, penulis berasumsi bahwa kepemilikan kas memiliki pengaruh pada nilai 

bisnis. Hal ini didukung dengan studi Chandra & Feliana (2020) dan Wijaya (2022) yang menunjukkan bahwasannya 

kepemilikan kas dapat meningkatkan nilai bisnis. 

H.3 Cash Holding secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

 

 
 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian kuantitatif, yang meneliti hipotesis peneliti memanfaatkan data 

sekunder. Penelitian ini menggunakan metodologi studi kasus dan berfokus pada sebagian kecil perusahaan di 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2018 dan 2022. Hampir 

tidak ada intervensi peneliti dalam lingkungan penelitian alami. Dalam penelitian ini, data panel (kombinasi data 

cross-sectional dan time series) digunakan. Populasi penelitian terdiri dari bisnis di subsektor makanan dan minuman 

yang tercatat di BEI antara tahun 2018 dan 2022. Pengambilan sampel secara purposive dipakai untuk melakukan 

pengambilan sampel. Untuk penelitian ini, digunakan 190 data observasi, karena 38 perusahaan sampel secara rutin 

terdaftar di BEI. 

 Data akan melalui banyak proses analitik, termasuk pemilihan model, analisis regresi data panel, pengujian 

asumsi klasik, dan pengujian statistik deskriptif, saat sampel penelitian diperoleh. Selain itu, uji F dan T akan 

digunakan secara bersamaan untuk menilai hipotesis. 



 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Dalam penelitian ini, variabel diukur menggunakan skala rasio sebagai bagian dari analisis statistik deskriptif. 

Penelitian ini diantaranya skor terendah, skor tertinggi, skor simpangan baku, dan nilai rata-rata (mean). Dibawah ini 

yaitu hasil analisis statistik deskriptif. 

 
 

Karena nilai rata-rata setiap variabel dependen dan independen dalam Tabel 1 lebih kecil dari deviasi standar, 

maka datanya heterogen atau bervariasi. Keadaan ini membuktikkan bahwasannya sering kali adanya perbedaan dan 

keragaman yang mencolok dalam data. 

 

B. Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Multikolinearitas 

 

 

  
Nilai Variance Inflation Factor (VIF) masing-masing variabel independen dalam penelitian ini < 10, seperti yang 

ditunjukkan dari hasil uji multikolinearitas pada Tabel 2 diatas. Hasilnya, tidak ditemukan multikolinearitas pada 

penelitian ini. Dengan demikian, tidak ada hubungan antara variable independent. 

 

2. Uji Heteroskedastisitas 

 
Seperti terlihat pada Tabel 3, hasil uji heteroskedastisitas membuktikkan bahwasannya variable bebas dalam 

tinjauan ini mempunyai skos probabilitas > 0,05. Maka, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya permasalahan 

heteroskedastisitas pada penelitian ini bisa teratasi. 

 

C. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 

 

 

 



 

 

 

 

 

  
Tabel 4 menampilkan skor probabilitas Chi-square cross-section sebanyak 0,0000, yang membuktikkan 

bahwasanya hasilnya kurang dari ambang signifikansi 0,05. Hasilnya, Model Efek Tetap (FEM) ditentukan sebagai 

model yang optimal. 

 

2. Uji Hausman 

Tabel 5 Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Output Eviews 12 (2024) 

 

Nilai probabilitas cross-section acak pada Tabel 5 sebesar 0,3360 menunjukkan bahwa skor tersebut > kriteria 

Sig 0,05. Model Efek Acak (REM) terbukti menjadi model yang paling sesuai.  

 

3. Uji Lagrange Multiplier  

  

 
 

Seperti yang ditunjukkan oleh nilai Breusch-Pagan Both pada Tabel 6 sebanyak 0,0000, nilai ini terletak dibawah 

ambang signifikansi 0,05. Oleh karena itu, Model Efek Acak (REM) terbukti menjadi model yang paling sesuai.  

 

D. Hasil Pengujian Hipotesis  

Random Effect Model (REM) yaitu model terbaik untuk penelitian ini, berdasarkan hasil uji pemilihan model data 

panel. Berikut ini ialah hasil Random Effect Model (REM) yang diperoleh memanfaatkan perangkat lunak Eviews 12. 

 

 



 

 

  

 
 

1. Uji Simultan (Uji F)       

Tabel 8 Uji Simultan (Uji F) 

 

 
 

 Pada informasi pada Tabel 7, uji signifikansi simultan menghasilkan skor Prob (F-statistik) sebanyak 0,000000, 

yang membuktikkan nilai tersebut < 0,05. Untuk rentang waktu 2018–2022, kepemilikan kas, pertumbuhan bisnis, 

dan modal intelektual merupakan tiga faktor yang secara bersamaan memengaruhi nilai perusahaan disubsektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Maka, H0 ditolak, tetapi H1 disetujui. Skor R-

kuadrat yang disesuaikan sebanyak 0,194557 selanjutnya membuktikkan bahwa variabel lain menyumbang 81% dari 

nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan kas, ekspansi bisnis, dan modal intelektual menyumbang 19% sisanya. 

 

2. Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 9 Uji Parsial (Uji T) 

 

 
 

Temuan uji hipotesis parsial yang membandingkan variabel independen dan dependen ditunjukkan pada tabel 

4.13. Kesimpulan berikut diambil setelah melihat temuan Tabel 4.13. 



 

 

a. Nilai probabilitas variabel Intellectual Capital (IC) adalah 0,0039 ≤ 0,05. Akibatnya, H0 ditolak dan H1 

disetujui, yang membuktikkan bahwasannya nilai perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh kas tidak 

berwujud yang jauh lebih besar. 

b. Nilai probabilitas variabel Pertumbuhan Perusahaan (PP) adalah 0,0002 ≤ 0,05. Maka, H0 ditolak dan H1 

disetujui, yang membuktikkan bahwasannya nilai perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh 

pertumbuhannya yang jauh lebih besar. 

c. Nilai probabilitas variabel Kepemilikan Kas (CH) adalah 0,0000 ≤ 0,05. Akibatnya, H0 ditolak sedangkan 

H1 disetujui, yang membuktikkan bahwasannya kepemilikan kas secara signifikan memengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

E. Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan   

Pada hasil uji parsial pada Tabel 4.14, nilai probabilitas (T-Statistik) variabel modal intelektual ialah sebanyak 

0,0039 atau < 0,05. Pada hasil tersebut yang mmbuktikkan bahwasannya H0 ditolak dan H1 diterima, maka modal 

intelektual memiliki pengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018–2022. Selain itu, koefisien regresi variabel modal 

intelektual bernilai negatif, yang artinya setiap naiknya modal intelektual sebesar satu unit, maka nilai usaha pasti 

turun sebanyak -0,015574 satuan. 

 

2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan   

Pada uji parsial yang disajikan pada Tabel 4.14, skor probabilitas (T-Statistic) untuk variabel pertumbuhan 

perusahaan yakni 0,0002 < 0,05. Hasilnya H0 ditolak dan H1 diterima, hal ini memperlihatkan bahwasannya pada 

tahun 2018 hingga tahun 2022, perubahan bisnis subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya koefisien regresi pada variabel pertumbuhan 

perusahaan bertanda positif yang membuktikkan bahwasannya naiknya pertumbuhan perusahaan sebanyak satu unit 

akan menghasilkan buhan perusahaan sebanyak 0,028747 unit. 

 

3. Pengaruh Cash Holding terhadap Nilai Perusahaan   

Pada hasil pengujian tidak lengkap yang dibuktikkan pada Tabel 4.14, skor probabilitas (T-Statistik) untuk 

variabel kepemilikan kas adalah 0,0000 atau < 0,05. Kepemilikan kas akan menyebabkan perusahaan disubsektor 

makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2018 dan 2022 mengalami kenaikan 

nilai parsial. Keadaan ini membuktikkan bahwasanya H0 ditolak sedangkan H1 diterima. Selain itu, koefisien regresi 

variabel kepemilikan kas bernilai positif, yang menunjukkan bahwa kenaikan satu unit kepemilikan kas akan 

mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan sebesar 1,106952 unit. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini yaitu mengeksplorasi dan mengevaluasi pengaruh simultan dan parsial dari kepemilikan 

kas, pertumbuhan bisnis, dan modal intelektual pada nilai perusahaan. Perusahaan-perusahaan di subsektor makanan 

dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2018 dan 2022 menjadi subjek penelitian ini. 

Sebanyak 190 titik data observasi dari 38 perusahaan sampel dikumpulkan; semuanya telah diperiksa. Hasil analisis 

memungkinkan dilakukannya deduksi berikut: 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

a. Variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobins’Q mempunyai data heterogen atau bervariasi. 

b. Variabel intellectual Capital memiliki data heterogen atau bervariasi.. 

c. Variabel pertumbuhan Perusahaan memiliki data heterogen atau bervariasi. 

d. Variabel cash Holding memiliki data heterogen atau bervariasi. 

2. Antara tahun 2018 dan 2022, gabungan pengaruh kepemilikan kas, pertumbuhan usaha, dan modal intelektual 

dapat mencapai koefisien determinasi hingga 19% terhadap nilai perusahaan pada usaha subsektor makanan 

dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Hasil pengujian parsial dapat disimpulkan sebagai berikut: 

a. Nilai suatu korporasi agak dipengaruhi oleh modal intelektual. 



 

 

b. Nilai sebuah perusahaan agak dipengaruhi oleh pertumbuhannya. 

c. Nilai perusahaan agak dipengaruhi oleh jumlah uang tunai yang dimilikinya. 

 

B. Saran 

Perusahaan disarankan untuk meningkatkan kinerja dan berinovasi guna meningkatkan aset, serta efisiensi dalam 

memanfaatkan aset untuk mempertahankan nilai di atas 1. Investor disarankan memilih perusahaan dengan 

pemanfaatan cash holding yang baik, yang mengelola arus kas, membayar utang tepat waktu, dan menutupi biaya 

operasional tanpa pembiayaan eksternal mahal, serta memperhatikan keahlian tenaga kerja yang baik untuk 

menghasilkan keuntungan besar dan meningkatkan nilai perusahaan. 
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