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ANALISIS DETERMINAN CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN  SEKTOR KONSUMEN  PRIMER DI 

INDONESIA 

ABSTRAK 
 

Tujuan  penelitian  ini  dilakukan  untuk  menemukan   bukti  empiris  mengenai 

pengaruh profitability, leverage, sales growth, capital  expenditure, dan firm size 

terhadap cash holding pada perusahaan sektor konsumen primer yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021.  Model penelitian ini dianalisis 

menggunakan Random Effect Model (REM). Sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 63 perusahaan sektor konsumen primer yang telah diseleksi 

dengan metode purposive sampling selama tiga tahun. Pengolahan data diproses 

dengan analisis regresi berganda data panel dengan memakai program Eviews SV 

12. Hasil dari penelitian ini memperlihatkan bahwa leverage berpengaruh negatif 

signifikan  terhadap  cash  holding, sedangkan  profitability,  sales  growth, capital 

expenditure, dan firm size tidak berpengaruh signfikan terhadap cash holding. 
 
 

Kata  kunci:  Profitability,  Leverage,  Sales  Growth,  Capital  Expenditure,  Firm 

Size 

 
The purpose of this study was conducted to find empirical evidence regarding  the 

effect of profitability, leverage, sales growth, capital expenditure, and firm size on 

cash holdings in consumer non-cyclicals sector companies listed on the Indonesia 

Stock  Exchange  (IDX)  for  the  2019-2021  period.  The  research   model  was 

analyzed using the Random Effect Model (REM). The samples used in this study 

were 63 primary consumer sector companies that had been selected by purposive 

sampling  method for  three  years.  Data  processing  was  processed  by multiple 

regression analysis of panel data using the Eviews SV 12 program. The results of 

this study show that leverage has a significant negative effect on cash holdings, 

while profitability, sales growth, capital expenditure, and firm size have no 

significant effect on cash holdings. 
 
 

Keywords:  Profitability,  Leverage,  Sales  Growth,  Capital  Expenditure,  Firm 

Size.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 
 

A.    PERMASALAHAN 
 

1.      Latar Belakang Masalah 
 

Informasi  mengenai  kondisi  keuangan  serta proses  pencatatan  akuntansi 

dari sebuah perusahaan sehingga dapat memperlihatkan kondisi keuangan dan 

ukuran kinerja perusahaan adalah laporan keuangan. Laporan keuangan ini dapat 

digunakan  untuk mengambil  kebijakan  yang akan diterapkan  pada perusahaan. 

Salah satunya adalah menentukan kebijakan mengenai jumlah uang tunai dan 

setaranya yang harus ditahan oleh perusahaan. Uang tunai atau kas merupakan hal 

fundamental  yang  harus  dimiliki  perusahaan.  Alasannya  adalah  pembayaran 

kegiatan  operasional  perusahaan  tergantung  terhadap  kas yang  ditahan 

perusahaan. Selain itu, kas dapat juga digunakan untuk investasi seperti investasi 

dalam instrumen keuangan yang menghasilkan  bunga supaya terjadi perputaran 

uang yang menguntungkan  perusahaan.  Oleh karena itu, jumlah persediaan  kas 

dan  setaranya  seringkali  ditahan  oleh  perusahaan  dengan  tujuan  menghindari 

faktor ketidakpastian dan memenuhi kegiatan operasional. 

Kas adalah salah satu aktiva lancar yang bisa digunakan segera untuk 

memenuhi kebutuhan dan kegiatan operasional perusahaan. Menurut Kieso, 

Weygandt, dan Warfield (2018) kas adalah aset yang paling likuid dan merupakan 

standar media perusahaan yang sering digunakan untuk transaksi serta mengukur 

akun-akun lainnya. Setara kas merupakan investasi jangka pendek dan juga sangat 

likuid yang dapat dikonversi menjadi sejumlah kas dan dekat dengan tanggal jatuh 

temponya   sehingga   risiko   perubahan   nilai   sudah   tidak   signifikan   akibat 

peningkatan  bunga.  Ikatan  Akuntansi  Indonesia  (2018)  menyatakan  setara  kas 

dalam   PSAK   No.   2  yaitu  investasi   yang   dilakukan   oleh   perusahaan   dan 

mempunyai sifat jangka pendek, sangat likuid, dan sifatnya paling lancar dalam 

jumlah  tertentu  yang  tanpa  mengalami  perubahan  nilai  berarti  sehingga  bisa 

langsung dikonversi ke dalam kas. Menurut Thu dan Khuong (2018) cash holding
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atau  kepemilikan  kas  adalah  suatu  aktiva  perusahaan  yang  paling  likuid  yang 

dipakai   untuk   kegiatan   operasional   perusahaan   seperti   membayar   dividen, 

pembelian aset tetap dan bahan baku, membayar upah atau gaji dan utang, serta 

transaksi lain yang dibutuhkan perusahaan. Cash holding dapat berupa surat-surat 

berharga, uang yang tersimpan di bank, dan uang tunai. Tersedianya kas dalam 

perusahaan membantu lancarnya kegiatan operasional perusahaan. 

Perencanaan  yang  dilakukan  perusahaan  dalam  membuat  strategi 

kepemilikan   kas  tentu   berbeda-beda   tergantung   kondisi   dan   harapan   yang 

diinginkan oleh perusahaan. Menurut Chireka dan Fakoya (2017), perusahaan 

memiliki   tiga   alasan   dalam   melakukan   cash   holding.   Transaction   motive 

menjelaskan motivasi perusahaan dalam melakukan cash holding adalah kas yang 

disimpan  perusahaan  mempunyai  tujuan  untuk  memenuhi  kebutuhan  arus  kas 

masuk  dan  arus  kas  keluar  perusahaan   dalam  jangka  waktu  yang  pendek 

merupakan  alasan yang  pertama.  Alasan  kedua  adalah  precaution  motive yang 

menjelaskan  motivasi  perusahaan  melalukan  cash  holding  adalah  perusahaan 

tidak  dapat  mengira  apa  dan  kapan  peristiwa  yang  membutuhkan  dana  dalam 

jumlah besar dapat terjadi di masa depan sehingga kas yang tersimpan tersebut 

merupakan suatu perlakuan jaga-jaga perusahaan untuk di kemudian hari. Peran 

cash  holding  yaitu  dapat  mengurangi  besarnya  financial  distress  yang  sedang 

terjadi  di  perusahaan   serta  mencegah   perusahaan   mengalami   kebangkrutan. 

Terakhir adalah speculative motive, berbeda dengan precaution  motive, motivasi 

perusahaan dalam melakukan cash holding adalah kas yang disimpan oleh 

perusahaan  merupakan  perlakuan yang disengajai  karena perusahaan  beranggap 

bahwa nanti akan terjadi peningkatan suku bunga di masa yang akan datang. 

Jika perusahaan memiliki jumlah kas yang terlalu banyak (excess cash), 

dampak negatif yang akan muncul adalah kesempatan perusahaan untuk meraih 

laba akan hilang karena kas tersebut bersifat idle fund yang berarti tidak 

menghasilkan laba. Opportunity cost yang terjadi adalah pendapatan yang sebenarnya 

dapat diraih atau bisa dihemat pengeluarannya dengan melakukan alternatif 

penanaman  dana atau kas. Oleh karena itu, manajer perusahaan harus bisa 

menentukan jumlah kas yang baik untuk perusahaan agar kas yang dimiliki
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perusahaan  tidak  terlalu  sedikit  untuk  kegiatan  operasional  juga  tidak  terlalu 

banyak yang menyebabkan idle fund. 

Gambar  1.1  menggambarkan   adanya  tren  yang  tidak  konsisten  pada 

tingkat rata-rata cash  holding perusahaan sektor konsumen  primer di Indonesia 

pada periode 2019-2021. 

 
 

Sumber: Hasil pengolahan data oleh penulis 
 

Gambar 1. 1. Rata-rata Cash Holding Perusahaan Sektor Konsumen Primer 

di Indonesia Periode 2019-2021 
 
 

Terdapat   banyak   faktor   yang   dapat   mempengaruhi    cash    holding 

perusahaan yang sedang berkembang atau ekspansi. Faktor-faktor tersebut ada 

profitability,   leverage,   sales   growth,   capital    expenditure,   dan   firm   size. 

Kemampuan perusahaan untuk meraih laba merupakan arti dari profitability. 

Menurut  Vukovic,  Mijic,  Jaksic,  dan  Sakovic  (2022)  hubungan  profitability 

dengan cash holding dapat dilihat dari ketika mencapai laba, maka jumlah pendapatan  

yang diperoleh  oleh perusahaan  lebih besar daripada  jumlah  beban yang 

dikeluarkan oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional. Pendapatan 

yang sudah pasti dibayar dalam bentuk uang tersebut akan menambah jumlah kas 

suatu perusahaan. 

Menurut  Aftab,  Javid,  dan  Akhter  (2018)  leverage  juga  mempengaruhi 

cash holding perusahaan yang sedang berkembang. Perusahaan yang masih kecil 

dan  ingin  melakukan  ekspansi  mungkin  akan  berusaha  untuk  memperbanyak
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jumlah kasnya untuk mengembangkan perusahaannya. Perusahaan akan mencoba 

untuk meminjam dana dari pihak ketiga untuk menunjang rencana ekspansinya. 

Akibat dari meminjam dana dari pihak ketiga adalah adanya biaya modal yang 

harus  dibayar  oleh  perusahaan.  Pembayaran  biaya  modal  tersebut  bisa  saja 

melebihi jumlah penghasilan perusahaan dari ekspansi yang telah dilakukan. Oleh 

karena itu, jumlah kas perusahaan bisa berkurang akibat pembayaran biaya modal. 

Faktor sales growth dapat mempengaruhi jumlah kas yang dimiliki 

perusahaan. Menurut Suherman (2017) adanya peningkatan penjualan dapat 

membuat  kas  yang  ditahan  perusahaan  juga  meningkat.  Menurut  Chireka  dan 

Fakoya   (2017)   faktor   capital   expenditure   juga   mempengaruhi   jumlah   kas 

perusahaan karena untuk mengembangkan bisnisnya, perusahaan melakukan 

investasi terhadap aset-aset tetapnya agar kegiatan operasional perusahaan dapat 

meningkat. Kas yang dikeluarkan untuk membeli aset-aset tetap yang baru lebih 

besar daripada jumlah kas yang dihasilkan akibat penambahan aset tetap tersebut. 

Terakhir, Menurut Aftab et al. (2018) faktor firm size juga mempengaruhi jumlah 

kas yang dimiliki. Hal ini sesuai dengan teori pecking order  di mana perusahaan 

yang semakin  besar akan berjaga-jaga  atau mengantisipasi  masalah biaya yang 

tidak terduga muncul. 

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah faktor-faktor tersebut dapat 

mempengaruhi    cash   holding   perusahaan.   Penelitian   ini   mengacu   kepada 

penelitian yang telah dilakukan  oleh Vukovic  et al.  (2022) mengenai  pengaruh 

firm size, profitability, leverage, net working capital, dan capital expenditure pada 

cash  holding.  Subjek  yang  terpilih  dari  penelitian  tersebut  adalah  perusahaan 

grosir pada sepuluh  negara Balkan,  yaitu Yunani,  Albania,  Bulgaria,  Slovenia, 

Romania, Makedonia, Kroasia, Bosnia, Herzegovina, Serbia, dan Montenegro. 

Penelitian Vukovic et al. (2022) ini menggunakan periode penelitian selama tahun 

2014  sampai  dengan  tahun  2017.  Perbedaan  penelitian  ini  dengan  penelitian 

Vukovic et al. (2022) adalah peneliti meneliti variabel profitability leverage, sales 

growth, capital expenditure, dan firm size terhadap cash holding. Perbedaan juga 

terdapat pada periode penelitian dan subjek penelitian yaitu subjek penelitian yang
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dipilih adalah perusahaan sektor konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek 
 

Indonesia beserta periode penelitian dari tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. 
 

Peneliti memilih perusahaan sektor konsumen primer karena dalam 

perusahaan  sektor  konsumen  primer  terdapat  perusahaan  yang  berkembang, 

sehingga  perusahaan  tersebut  melakukan  peminjaman  utang  untuk  membiaya 

capital  expenditure.  Setelah itu, profitability  dan sales growth perusahaan akan 

meningkat dengan aset-aset tetap yang baru. Selain itu, ada juga firm size sektor 

konsumen  primer  yang  bermacam-macam  sehingga  penentuan  manajemen  kas 

yang ditahan juga bermacam-macam.  Berdasarkan penjelasan di atas, penelitian 

ini diberi judul “ANALISIS DETERMINAN CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR KONSUMEN PRIMER DI INDONESIA”. 

 
 

2.      Identifikasi Masalah 
 

Dari masalah yang sudah dijelaskan,  faktor profitability,  leverage,  sales 

growth, capital expenditure, dan firm size bisa mempengaruhi atau tidak 

mempengaruhi cash holding. 

a.      Profitability. 
 

Berdasarkan  hasil penelitian-penelitian  yang dilakukan oleh Aftab  et al. 

(2018) dan Ridha, Wahyuni, dan Sari (2019) menggambarkan profitability 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap cash holding. Penelitian dari 

Sudarmi  dan Nur (2018) menggambarkan  profitability  berpengaruh  negatif dan 

signifikan terhadap cash holding. Penelitian dari Jason dan Viriany (2020) 

menunjukkan   bahwa  profitability   berpengaruh   positif  tetapi  tidak  signifikan 

terhadap cash holding. Penelitian-penelitian dari Ekadjaja, Siswanto, dan Agselia 

(2021)   dan   Vukovic    et   al.    (2022)   memperlihatkan    bahwa   profitability 

memberikan pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. 

 
 

b.      Leverage. 
 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aftab et al. (2018) dan 

Ekadjaja  dkk.  (2021)  menggambarkan  pengaruh  dari  leverage  terhadap  cash 

holding adalah negatif dan signifikan. Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh
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Endri  dkk.  (2020)  dan  Murtini  dan  Ukru  (2021)  menunjukkan  pengaruh  dari 

leverage terhadap cash holding adalah positif dan signifikan. Ada juga beberapa 

penelitian yang memperlihatkan adanya pengaruh positif namun tidak signifikan 

dari leverage terhadap cash holding yaitu penelitian-penelitian  dari Chireka dan 

Fakoya  (2017),  Abbas,  Eksandy,  Mulyadi  (2020),  dan  Vukovic  et  al.  (2022). 

Berbeda dengan yang sebelum-sebelumnya, penelitian dari Suherman (2017) 

menunjukkan  adanya  hubungan  negatif  namun  tidak  signfikan  dari  leverage 

terhadap cash holding. 

 
 

c.      Sales Growth. 
 

Berdasarkan  hasil  penelitian  yang dilakukan  oleh Astuti, Ristiyana,  dan 

Nuraini (2020) menunjukkan adanya pengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Suherman (2017) 

menggambarkan pengaruh positif dan signifikan dari sales growth terhadap cash 

holding.   Gionia  dan  Susanti  (2020)  menunjukkan   hasil  yang  berbeda  dari 

pengaruh  sales  growth  terhadap  cash  holding  yaitu  negatif  dan  signifikan. 

Penelitian  dari  Endri  dkk.  (2020)  dan  Febrianti,  Cahyo,  dan  Murdijaningsih 

(2021) memperlihatkan adanya pengaruh negatif namun tidak signifikan dari sales 

growth terhadap cash holding perusahaan. 

 
 

d.      Capital Expenditure. 
 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Jason dan Viriany (2020) 

menunjukkan bahwa pengaruh dari capital expenditure terhadap cash holding 

perusahaan adalah negatif namun tidak signfikan. Penelitian yang dilakukan Aftab 

et al.  (2018)  memperlihatkan  pengaruh  dari  capital  expenditure  terhadap  cash 

holding adalah positif dan signifikan. Penelitian dari Chireka dan Fakoya (2017) 

dan Ekadjaja dkk. (2021) menggambarkan adanya pengaruh negatif dan signfikan 

dari capital  expenditure  terhadap  cash  holding.  Penelitian  yang dilakukan  oleh 

Jebran,  Iqbal, Bhat, Khan, dan Hayat (2019)  menunjukkan  hasil yang berbeda 

yaitu adanya pengaruh positif namun tidak signifikan dari capital expenditure 

terhadap cash holding.
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e.      Firm Size. 
 

Berdasarkan  penelitian  yang  diteliti  oleh  Endri  dkk.  (2020) 

menggambarkan  pengaruh negatif namun tidak signfikan dari firm size terhadap 

cash holding. Penelitian dari Aftab et al. (2018) menggambarkan  pengaruh firm 

size terhadap  cash  holding  adalah  positif  dan signifikan.  Sedangkan  penelitian 

dari Suherman  (2017) menunjukkan  hasil yang berbeda  yaitu pengaruh  negatif 

dan  signfikan  dari  firm  size  terhadap  cash  holding.  Ada  juga  penelitian  dari 

Chireka dan Fakoya (2017) dan Ekadjaja dkk. (2021) yang memperlihatkan pengaruh 

positif namun tidak signifikan dari firm size terhadap cash holding. 

Penelitian-penelitian di atas menunjukkan hasil yang berbeda-beda dan 

berkontradiksi. Penelitian bertujuan untuk melakukan pengujian yang lebih lanjut 

dari pengaruh profitabillitas, leverage, sales growth, capital expenditure, dan firm 

size terhadap cash holding. 

 
 

3.      Batasan Masalah 
 

Terdapat batasan-batasan masalah pada penelitian ini yang perlu diperhatikan, 

yaitu variabel independen yang diteliti terdapat lima variabel yaitu profitability, 

leverage,  sales growth, capital  expenditure, dan firm size. Variabel dependen  yang  

digunakan  pada  penelitian  adalah  cash  holding.  Industri  yang diteliti dalam 

penelitian ini sifatnya terbatas, hanya industri di sektor konsumen primer. Sumber 

data penelitian yang digunakan didapat dari data sekunder melalui web Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2018 sampai dengan tahun 2021. 

 
 

4.      Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah yang telah dijelaskan di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

yaitu: 

a.      Apakah profitability berpengaruh signifikan terhadap cash holding? 
 

b.      Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap cash holding? 
 

c.      Apakah sales growth berpengaruh signfikan terhadap cash holding?
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d.      Apakah capital expenditure berpengaruh signfikan terhadap cash holding? 
 

e.      Apakah firm size berpengaruh signifikan terhadap cash holding? 
 

 
 

B.      TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.      Tujuan Penelitian 
 

Berkaitan dengan rumusan masalah yang telah disebutkan di atas, adapun 

tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris: 

a.      Pengaruh signifikan profitability terhadap cash holding. 

b.      Pengaruh signifikan leverage terhadap cash holding. 

c.      Pengaruh signifikan sales growth terhadap cash holding. 
 

d.      Pengaruh signifikan capital expenditure terhadap cash holding. 

e.      Pengaruh signifikan firm size terhadap cash holding. 

 
 

2.      Manfaat Penelitian 
 

Manfaat dari penelitian ini dapat terbagi menjadi dua. Manfaat praktis bagi 

perusahaan adalah hasil dari penelitian ini dapat dipakai untuk bahan yang dapat 

ditimbangkan oleh manajer perusahaan dalam merencanakan, mengelola, dan 

menentukan  jumlah  cash  holding  yang  optimal  bagi  perusahaan.  Selain  itu, 

manfaat   bagi   investor   adalah   hasil   dari   penelitian   ini   diharapkan   dapat 

memberikan informasi yang bermanfaat dalam mengambil keputusan berinvestasi 

yang dapat menggambarkan kondisi pengelolaan kas di perusahaan, sehingga 

investor  dapat  menilai  kemampuan  perusahaan  dalam  mendapatkan  laba  dan 

jumlah pembagian dividen yang dibagikan. 

Manfaat teoritis dari penelitian ini adalah diharapkan penelitian ini dapat 

memperluas  wawasan  teoritis  dan referensi  informasi  terutama  untuk  beberapa 

faktor yang memberikan pengaruh kepada cash holding pada perusahaan sektor 

konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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