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Pengaruh Cash Holding, Profitability, Leverage terhadap 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cash Holding, Profitability 

(yang diukur menggunakan Return on Assets/ROA), dan Leverage (yang diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio/DER) terhadap nilai perusahaan sektor Food 

and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021– 

2023. Pendekatan penelitian ini bersifat kuantitatif dengan metode analisis regresi 

data panel. Sampel penelitian dipilih menggunakan teknik purposive sampling dan 

terdiri dari 23 perusahaan dengan total 69 observasi setelah outlier dihilangkan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan ketiga variabel independen 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun secara parsial, hanya 

ROA dan DER yang memiliki pengaruh signifikan, sedangkan Cash Holding tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai adjusted R-square sebesar 

38,19% menunjukkan bahwa variabel-variabel dalam model ini mampu 

menjelaskan sebagian variasi nilai perusahaan, sementara sisanya dipengaruhi oleh 

faktor lain di luar model. Temuan ini menekankan pentingnya pengelolaan 

profitabilitas dan struktur modal dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, 

khususnya dalam sektor industri makanan dan minuman. 

Kata kunci: Cash Holding, Profitability, Return on Assets, Leverage, Debt to 

Equity Ratio, Nilai Perusahaan 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Cash Holding, Profitability (measured by 

Return on Assets/ROA), and Leverage (measured by Debt to Equity Ratio/DER) on 

firm value in the Food and Beverage sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the 2021–2023 period. This research employs a quantitative approach 

using panel data regression analysis. The sample was selected through purposive 

sampling, consisting of 23 companies with a total of 69 observations after excluding 

outliers. The results show that simultaneously, the three independent variables have 

a significant effect on firm value. However, partially, only ROA and DER have a 

significant impact, while Cash Holding does not significantly influence firm value. 

The adjusted R-square value of 38.19% indicates that the variables in the model 
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explain a portion of the variation in firm value, while the remainder is influenced 

by other factors not included in the model. These findings highlight the importance 

of profitability management and capital structure in enhancing firm value, 

particularly in the food and beverage industry. 

Keywords: Cash Holding, Profitability, Return on Assets, Leverage, Debt to Equity 

Ratio, Firm Value 
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A. PERMASALAHAN 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Dalam periode-periode terakhir, sektor makanan dan minuman (F&B) di 

Indonesia mendapati penambahan signifikan, terutama atas hal valuasi perusahaan. 

Salah satu fenomena yang mencolok adalah meningkatnya investasi dari dalam dan 

luar negeri yang mendorong perusahaan-perusahaan F&B lokal mencapai valuasi 

tinggi. Beberapa di antaranya bahkan berhasil mencapai status unicorn, 

menandakan nilai perusahaan sudah lebih dari 1 miliar US dollar. Tren ini didorong 

oleh perubahan pola konsumsi masyarakat, meningkatnya penggunaan layanan 

berbasis teknologi, serta ekspansi agresif ke berbagai kawasan, baik domestik serta 

internacional (Ika Suryani Syarief, suarasurabaya.net) 

Di sisi lain, industri manufaktur dalam sektor F&B juga mengalami 

peningkatan investasi untuk memperluas kapasitas produksi. Salah satu contohnya 

adalah mendirikan unit produksi tambahan yang mampu memproduksi dalam skala 

yang lebih besar. guna memenuhi permintaan pasar yang terus berkembang. 

Langkah ini bertujuan bukan cuman untuk mencukupi keperluan domestik tapi serta 

untuk memperkuat daya saing produk lokal di pasar internasional. Produk-produk 

dari sektor ini semakin diminati di berbagai negara, terutama di kawasan Asia 

Tenggara, yang menjadi pasar utama ekspor industri F&B Indonesia (Despian 

Nurhidayat, NEWSTICKER). 

Nilai perusahaan sangatlah penting bagi kelangsungan bisnis karena 

mencerminkan seberapa besar persepsi positif investor terhadap tingkat berhasilnya 

suatu korporat, Umumnya ditautkan secara langsung dengan fluktuasi nilai jual 

saham di pasar modal (Nugroho & Surjandari, 2022). Nilai perusahaan menjadi 

indikator utama dalam menilai reputasi dan kinerja perusahaan, serta sering 
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dijadikan acuan dalam menentukan keputusan investasi oleh para investor. dalam 

menanamkan modal mereka. Firm Value sendiri didefinisikan sebagai estimasi nilai 

jual yang akan dibayarkan oleh pihak peminat jika seluruh kepemilikan perusahaan 

itu dijual secara keseluruhan, sehingga nominal ini menerangkan sebesar apa minat 

pasar terhadap eksistensi dan potensi badan usaha tersebut nantinya. Selain itu, 

Firm Value pun sanggup memberi gambaran menyeluruh mengenai kondisi 

keuangan, potensi pertumbuhan, dan efisiensi operasional perusahaan secara 

umum. 

Menurut Setyarini (2023) Firm value berperan menjadi suatu hal krusial 

yang diperhitungkan investor sebelum menentukan keputusan investasinya. 

Dengan kata lain, makin besar nilai perusahaan, maka perusahaan boleh dianggap 

mempunyai potensi cerah, manajemen yang bagus, serta struktur keuangan yang 

sehat, sehingga menambah kepercayaan investor untuk menyuntikan modal. 

Sebaliknya, apabila nilai perusahaan rendah, maka bisa muncul anggapan bahwa 

perusahaan tersebut kurang menjanjikan, berisiko tinggi, atau lagi dalam kondisi 

financial yang kurang solid, yang pada akhirnya akan membuat calon investor 

enggan berinvestasi. Oleh karena itu, menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan 

berperan sebagai salah satu prioritas paling penting dalam rencana manajerial masa 

panjang untuk menarik perhatian pasar dan mempertahankan daya saing 

perusahaan. 

Kas yang dimiliki perusahaan memegang peranan penting sebagai sumber 

pembiayaan fleksibel yang akan dipakai untuk mendanai keperluan operasional 

maupun mendukung strategi jangka panjang (Nurainun Bangun, 2022). 

Kepemilikan kas dalam jumlah yang memadai berfungsi sebagai penyangga 

finansial yang mampu mengurangi kebergantungan korporasi terhadap pembiayaan 

eksternal serta untuk menghindari tanggungan biaya utang yang cenderung tinggi. 

Dengan demikian, perusahaan menjadi lebih stabil secara keuangan dan 

mempunyai daya tahan yang jauh lebih bagus atas ketidakpastian pasar, yang pada 

akhirnya dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan itu sendiri (Lestari & 

Hasanah, 2024). Selain menunjukkan tingkat likuiditas, besarnya cadangan kas juga 
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mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola keuangan dengan efisien, 

termasuk dalam hal memanfaatkan sumber pendanaan yang tersedia secara optimal. 

Di sisi lain, kas yang tersedia juga memungkinkan perusahaan untuk lebih 

sigap dalam menangkap peluang berinvestasi yang muncul di masa nanti. Peluang 

itu, yang kita kenal sebagai investment opportunity set, yaitu gabungan antara aset 

saat ini dengan opsi investasi prospektif yang memiliki potensi pengembalian tinggi 

(Cristian, 2020). Ketika perusahaan mampu merespons peluang ini dengan tepat 

melalui pengelolaan kas yang strategis, maka nilai ekonomis perusahaan akan 

meningkat, sekaligus meningkatkan citra dan kedudukan perusahaan di hadapan 

para investor serta pihak-pihak berkepentingan lainnya 

Profitability, sebagaimana dijelaskan oleh Ispriyahadi dan Abdulah (2021), 

mencerminkan kemampuan entitas bisnis untuk menciptakan pendapatan dari 

penanaman modal dengan memanfaatkan potensi sumber daya yang dimilikinya, 

jika dibandingkan dengan alternatif investasi lainnya. Konsep ini menjadi tolok 

ukur signifikan untuk mengevaluasi performa finansial perusahaan, sebab 

mencerminkan tingkat kemampuan manajemen dalam memaksimalkan 

penggunaan aset yang dimiliki guna menghasilkan nilai ekonomi 

Korporasi yang punya tingkat Profitability yang cenderung tinggi biasanya 

dipandang punya prospek bisnis yang menjanjikan dan potensi pertumbuhan yang 

kuat di masa mendatang. Kondisi ini tentu menarik minat investor, karena tingkat 

keuntungan yang tinggi memberikan harapan atas pengembalian investasi yang 

paling efisien, baik pada bentuk pembagian laba maupun keuntungan modal dari 

peningkatan harga saham. Dari sudut pandang investor, Profitability bukan hanya 

menggambarkan keuntungan saat ini, tetapi juga mencerminkan potensi 

keberlanjutan laba nantinya. 

Salah satu parameter yang lazim diterapkan untuk mengevaluasi 

profitabilitas ialah Return on Assets (ROA), yang memperlihatkan sejauh apa 

perusahaan mampu mengoptimalkan asetnya demi mendatangkan pemasukan. 

ROA dinilai selaku indikator yang relevan karena memberikan gambaran 

menyeluruh mengenai efektivitas manajemen dalam mengubah aset menjadi laba. 

Dengan mempelajari rasio ini, pemangku kepentingan bisa menilai apakah benar 
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kegiatan operasional badan usaha telah dijalankan secara produktif dan apakah 

struktur aset perusahaan telah dimanfaatkan secara optimal. Oleh karena itu, 

analisis Profitability, khususnya melalui indikator seperti ROA, memiliki peran 

penting dalam pengambilan keputusan investasi maupun evaluasi kinerja internal 

perusahaan.. 

Leverage merupakan strategi pendanaan yang digunakan perusahaan 

dengan memanfaatkan sumber dana eksternal, khususnya utang, untuk membiayai 

aktivitas operasional maupun investasi. Kebijakan ini didasarkan pada keyakinan 

bahwa penggunaan utang secara tepat memungkinkan meningkatnya nilai sebuah 

perusahaan, terutama dikarenakan ada manfaat pemotongan pajak atau tax shield 

dari bunga pinjaman, yang bersifat dapat dikurangkan dari penghasilan kena pajak. 

Dengan kata lain, bunga atas utang memberikan keuntungan fiskal bagi perusahaan 

karena beban pajak menjadi lebih rendah, sehingga dana internal yang tersedia bisa 

lebih besar untuk dialokasikan pada investasi produktif. 

Menurut pandangan Modigliani dan Miller (1963), dalam kondisi tertentu, 

struktur permodalan yang didominasi oleh pembiayaan utang berpotensi 

mendongkrak nilai perusahaan, dilihat dari naiknya harga saham di pasar modal. 

Faktor ini terjadi akibat pandangan investor mengenai efektivitas pengelolaan dana 

dan perbaikan tata kelola pembiayaan. Namun demikian, penting untuk dicatat 

bahwa penggunaan leverage secara berlebihan justru dapat menimbulkan 

konsekuensi negatif. 

Ketika proporsi utang dalam struktur modal meningkat terlalu tinggi, maka 

risiko finansial perusahaan juga ikut meningkat, khususnya risiko gagal bayar atau 

default. Dalam kondisi seperti itu, kepercayaan investor dan kreditor dapat 

menurun, yang mempunyai dampak langsung pada turunnya nilai perusahaan di 

mata pasar. Maka demikian, walaupun leverage mampu memberikan manfaat 

berupa efisiensi beban pajak serta peluang peningkatan nilai perusahaan, 

penerapannya perlu dilakukan secara cermat dan selaras dengan daya tampung 

badan usaha buat menunaikan keharusan baik dalam waktu pendek ataupun jangka 

Panjang. 
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2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, ditemukan adanya perbedaan 

temuan dari penelitian-penelitian sebelumnya terkait pengaruh Cash Holding, 

Profitabilitas, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan di industri Food & 

Beverage. Anandita dan Septiani (2023) meneliti hubungan antara struktur modal, 

kebijakan dividen, serta cash holding dengan Nilai Perusahaan. Buah dari riset 

tersebut menggambarkan kalau struktur modal dan kebijakan dividen tidak punya 

dampak substansial terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan cash holding terbukti 

berdampak cukup besar. 

Nugroho dan Surjandari (2024) meneliti pengaruh struktur modal, 

kepemilikan kas, dan ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan 

mereka memperlihatkan bahwa cash holding mempunyai dampak signifikan, 

sedangkan struktur modal dan ukuran perusahaan tidak memberikan dampak yang 

substansial terhadap Nilai Perusahaan. Sementara itu, Setyarini (2023) melakukan 

kajian mengenai pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa likuiditas serta 

profitabilitas mempunyai pengaruh penting, sedangkan leverage tidak ada pengaruh 

yang berarti terhadap Nilai Perusahaan. 

Ispriyahadi dan Abdulah (2021) meneliti dampak profitabilitas, leverage, 

dan skala perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian ini 

mengindikasikan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan memberikan efek 

yang berarti, sementara leverage tidak memberikan efek yang bermakna terhadap 

nilai perusahaan. 

 

3. Batasan Masalah 

Studi ini menitikberatkan pada perusahaan di sektor Food & Beverage 

(F&B) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama waktu tertentu. Fokus 

utamanya adalah menginvestigasi pengaruh Cash Holding, Profitability (ROA), dan 

Leverage terhadap nilai perusahaan, yang diukur melalui valuasi pasar. Batasan ini 

diterapkan guna mempersempit lingkup pembahasan agar analisis dapat dilakukan 
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secara mendalam dan terarah, mengingat banyaknya aspek yang memengaruhi nilai 

Perusahaan. 

Selain itu, studi ini tidak mungkin membahas faktor lainnya selain variabel 

utama misalnya ukuran perusahaan (firm size), struktur modal, kebijakan dividen, 

maupun aspek eksternal seperti kondisi makroekonomi atau kebijakan pemerintah. 

Pemilihan periode waktu juga dibatasi pada tahun-tahun di mana data yang 

dibutuhkan tersedia secara lengkap dan relevan. Dengan menetapkan batasan 

seperti ini, diharapkan temuan penelitian ini mampu menyajikan informasi yang 

lebih terperinci dan aplikatif terkait strategi pengelolaan kas, Profitability, dan 

leverage dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan sektor F&B di Indonesia. 

 

4. Rumusan Masalah 

Merujuk pada penjelasan latar belakang yang sudah dipaparkan, dengan 

demikian, formulasi penelitian ini disusun sebagai berikut: 

1. Apakah tingkat cash holding memengaruhi Firm Value secara signifikan 

2. Apakah profitability berpengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan 

3. Apakah tingkat leverage berdampak signifikan pada nilai suatu perusahaan 

 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Didasarkan uraian yang sudah dicantumkan diatas, maksud penelitian yang 

dapat disusun dalam penelitian ini yaitu : 

a.  Guna mengumpulkan data yang dapat diobservasi mengenai pengaruh cash 

holding terhadap Firm Value. 

b. Dalam rangka menghimpun bukti empiris tentang hubungan antara profitabilitas 

dan nilai perusahaan. 

c. Bertujuan untuk mengumpulkan fakta nyata perihal pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan. 

d. Sebagai upaya mendapatkan bukti empiris tentang pengaruh cash holding, 

profitability, dan leverage terhadap nilai perusahaan. 
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2. Manfaat 

Kajian ini diharap akan memberi kontribusi dalam hal teori maupun praktik. Dari 

sisi teori, kajian ini bertujuan menambah khazanah literatur dalam bidang 

manajemen keuangan, dikhususkan untuk unsur yang memberi pengaruh kepada 

nilai perusahaan pada industri Food & Beverage. Temuan dalam studi ini juga akan 

menjadi patokan untuk peneliti berikutnya yang berminat membahas topik serupa, 

serta menyajikan bukti empiris terkini mengenai pengaruh cash holding, 

profitabilitas, dan leverage terhadap Firm Value yang ada di negara Indonesia. 

Secara praktis, riset ini diharapkan memberikan wawasan yang dapat 

dimanfaatkan oleh manajemen badan usaha, khususnya di sektor F&B, dalam 

merumuskan kebijakan keuangan yang tepat guna meningkatkan nilai perusahaan. 

Investor juga dapat memanfaatkan temuan riset ini dapat menjadi acuan untuk 

proses pengambilan langkah investasi, dengan memperhatikan indikator keuangan 

seperti tingkat kas, Profitability, dan struktur utang perusahaan. Disamping itu, 

studi ini juga bisa berfungsi sebagai masukan untuk regulator pasar modal dalam 

merumuskan peraturan yang mendukung pertumbuhan sektor F&B secara 

berkelanjutan. 
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