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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh struktur modal, 

profitabilitas, pengeluaran modal, ukuran perusahaan, dan growth opportunity 

terhadap cash holdings. Sampel yang digunakan adalah 50 perusahaan consumer non-

cyclicals yang terdaftar di IDX selama periode 2020-2022. Metode pengujian 

hipotesis yang digunakan adalah regresi linear berganda. Alat statistik yang 

digunakan untuk pengolahan data pada penelitian ini adalah Eviews versi 12.0. Hasil 

dari penelitian menunjukkan struktur modal, pengeluaran modal, dan growth 

opportunity berpengaruh negatif terhadap cash holdings, profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap cash holdings, sedangkan ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh terhadap cash holdings. 

 

Kata Kunci: Rasio Keuangan, Pengeluaran Modal, Ukuran Perusahaan, Growth 

Opportunity, Cash Holdings 

ABSTRACT 

This research aimed to empirically prove the effect of financial leverage, 

profitability, capital expenditure, firm size, and growth opportunity on cash holdings. 

The sample used in this research was 50 consumer non-cyclicals firms that was listed 

in IDX during the 2020-2022 period. The hyphothesis testing method used was 

multiple linear regression method. The statistical tool used for data processing in this 

research was Eviews version 12.0. The results of this research showed that financial 

leverage, capital expenditure, and growth opportunity had a negative effect on cash 

holdings, profitability had a positive effect on cash holdings, while firm size didn’t 

have any effect on cash holdings.  

 

Keywords: Financial Ratio, Capital Expenditure, Firm Size, Growth Opportunity, 

Cash Holdings 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

1. Latar Belakang Masalah 

Pada tahun 2008, Amerika dilanda oleh krisis ekonomi yang kemudian 

melanda ke negara-negara lain, termasuk Indonesia. Krisis tersebut terjadi karena 

perusahaan-perusahaan tidak mampu mengelola tingkat likuiditasnya. Oleh 

karena krisis tersebut, perusahaan-perusahaan menganggap penting untuk 

menjaga kemampuan likuiditasnya (Uchoa, 2018). Menjaga kemampuan 

likuiditas dapat dilakukan dengan cara mengelola tingkat kepemilikan kas dengan 

tepat.  

Salah satu sektor perusahaan yang sangat penting menjaga kemampuan 

likuiditasnya adalah perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals terutama 

karena persaingan antar perusahaan yang ketat. Perusahaan sektor consumer non-

cyclicals adalah perusahaan yang bisnisnya tidak dipengaruhi oleh musim atau 

pertumbuhan ekonomi, seperti makanan dan minuman, produk rumah tangga, dan 

lain-lain. Persaingan antar perusahaan pada sektor ini sangat ketat karena 

memiliki pangsa pasar yang luas. Oleh sebab itu, perusahaan harus dapat 

mengelola kas yang dimilikinya dengan baik demi mempertahankan 

kelangsungan usahanya.  

Kas dan setara kas merupakan salah satu pos penting pada laporan keuangan 

yang terletak pada laporan posisi keuangan. Kas dan setara kas dapat dijadikan 

sebagai dasar pengambilan keputusan untuk pihak internal maupun pihak 

eksternal. Kas dan setara kas juga dapat menjadi dasar untuk penentuan kebijakan 

perusahaan. Kieso, Weygandt, dan Warfield (2020) menyatakan kas adalah aset 

yang paling likuid, berfungsi sebagai alat tukar standar, serta dasar untuk 

mengukur dan menghitung item lain, sedangkan setara kas adalah investasi jangka 
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pendek yang bersifat sangat likuid yang mudah dikonversi menjadi kas dan 

memiliki risiko perubahan nilai yang bersifat tidak signifikan. 

Kas merupakan aset yang dimiliki perusahaan yang bersifat paling likuid dan 

berfungsi sebagai penggerak seluruh kegiatan operasional perusahaan. Kas sangat 

diperlukan oleh perusahaan karena tanpa adanya kas seluruh kegiatan operasional 

perusahaan tidak dapat berjalan dengan baik. Perusahaan perlu menahan sejumlah 

kas tertentu agar tidak kekurangan kas. Perusahaan melakukan penahanan 

terhadap sejumlah kas yang dimilikinya untuk membiayai berbagai jenis 

kegiatannya disebut sebagai kepemilikan kas (cash holdings). Perusahaan 

menahan sejumlah kas dilakukan untuk tujuan tertentu seperti untuk melunasi 

hutang-hutang yang dimilikinya, melakukan pembiayaan untuk peluang investasi 

yang diperkirakan akan mendatangkan keuntungan, dan untuk berjaga-jaga bila 

muncul biaya-biaya yang tidak terduga.  

Cash holdings yang dimiliki perusahaan tentunya perlu diatur dengan baik. 

Bila perusahaan memegang kas dalam jumlah yang banyak akan memberikan 

sejumlah manfaat bagi perusahaan, diantaranya adalah sebagai cadangan untuk 

membiayai biaya-biaya yang muncul secara tidak terduga, mengurangi 

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan, dan mengurangi ketergantungan dari 

pendanaan yang bersumber dari pihak eksternal. Akan tetapi, bila jumlah kas 

yang ditahan terlalu banyak juga akan menimbulkan kelemahan yaitu, 

kemungkinan hilangnya kesempatan untuk memperoleh pendapatan karena kas 

perusahaan menganggur (idle fund) dan tidak digunakan untuk membiayai suatu 

kegiatan yang dapat menguntungkan perusahaan. Pentingnya mengelola jumlah 

kas yang dimiliki perusahaan membuat cash holdings mendapatkan lebih banyak 

perhatian dari berbagai pihak seperti manajer, kreditor, dan lain-lain. 

Sebuah perusahaan memegang kas memiliki berbagai macam motif. Menurut 

Ali, Ullah, dan Ullah (2016) terdapat 3 motif perusahaan memegang kas. Motif 

yang pertama yaitu motif transaksi (transaction motive), yaitu perusahaan 

memegang kas untuk pembayaran kegiatan transaksi usahanya. Motif yang kedua 
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yaitu motif berjaga-jaga (precautionary motive), yaitu perusahaan memegang kas 

sebagai cadangan untuk memenuhi permintaan kas yang muncul secara tidak 

terduga. Motif yang ketiga yaitu motif spekulasi (speculative motive), yaitu 

perusahaan memegang kas dengan memperkirakan akan mendapat keuntungan di 

masa depan dari kenaikan suku bunga atau perubahan nilai tukar mata uang asing. 

Tingkat cash holdings perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor antara 

lain, leverage, profitability, net working capital, firm size, growth opportunity, 

capital expenditure, dividend payments, debt maturity, cash flow, cash flow 

volatility, dan lain sebagainya. Faktor-faktor tersebut dapat mengakibatkan cash 

holdings yang dimiliki perusahaan mengalami peningkatan atau penurunan. 

Financial leverage merupakan salah satu rasio keuangan yang mengukur 

seberapa besar modal perusahaan yang dibiayai oleh hutang (pinjaman). Menurut 

Wenyao (2007 dalam Arfan et al., 2017), financial leverage merupakan salah satu 

faktor yang menentukan besar cash holdings suatu perusahaan. Perusahaan 

dengan tingkat leverage yang tinggi menunjukkan perusahaan lebih bergantung 

kepada pembiayaan dari sumber eksternal, sedangkan perusahaan dengan tingkat 

leverage yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih bergantung kepada 

modal sendiri untuk melakukan pembiayaan. Semakin tinggi leverage akan 

mengurangi jumlah kas perusahaan karena lebih banyak bergantung pada 

pembiayaan dari sumber eksternal, begitu juga dengan sebaliknya. 

Selanjutnya terdapat profitability yang mempengaruhi cash holdings. 

Profitability merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya dalam periode tertentu. 

Profitability mempengaruhi arus kas suatu perusahaan karena semakin tinggi 

tingkat profitability maka akan semakin mudah juga perusahaan dalam 

membiayai kegiatan operasionalnya. Monica, Susanti, dan Dewi (2019) 

menyatakan tingkat profitability akan mempengaruhi tingkah laku para investor 

dalam menginvestasikan dananya karena bila investor bersedia untuk berinvestasi 

pada perusahaan, maka jumlah kas yang dimiliki perusahaan akan bertambah. 
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Capital expenditure atau belanja modal merupakan uang yang dikeluarkan 

oleh perusahaan untuk melakukan investasi pada aset tetap. Kas digunakan untuk 

melakukan investasi dalam bentuk aset tetap sehingga pengeluaran dalam belanja 

modal yang tinggi akan mengeluarkan kas dalam jumlah yang banyak untuk 

membiayai pengeluaran tersebut (Monica, Susanti, dan Dewi, 2019). Perusahaan 

dengan capital expenditure yang tinggi akan memiliki banyak aset yang dapat 

digunakan untuk menjamin hutang. Hal ini juga dapat mempengaruhi cash 

holding perusahaan.  

Ukuran besar atau kecilnya suatu perusahaan (firm size) dapat diukur dari total 

aset yang dimilikinya. Teori trade-off menyatakan bahwa perusahaan besar 

mempunyai aliran arus kas yang konstan dan risiko kesulitan keuangan yang 

rendah sehingga dapat menahan kas dalam jumlah yang sedikit dibandingkan 

dengan perusahaan yang ukurannya lebih kecil (Jebran, Iqbal, Bhat, Khan, & 

Mustansar, 2019). Besarnya firm size juga dapat mempengaruhi kesempatan 

untuk memperoleh pendanaan dari sumber eksternal berupa investasi melalui 

pasar modal. Perusahaan besar akan lebih mudah dalam mendapatkan dana dari 

pihak eksternal dibandingkan dengan perusahaan kecil.  

Peluang pertumbuhan (growth opportunity) suatu perusahaan dapat diukur 

dari tingkat pertumbuhan penjualannya. Mai (2006, dalam Lintungan dan Surjadi, 

2023) menyatakan bahwa growth opportunity merupakan kesempatan untuk 

semakin berkembang di masa yang akan datang yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan. Berdasarkan motif spekulasi dalam memegang kas, perusahaan akan 

memegang kas untuk memenuhi peluang investasi yang diperkirakan akan 

menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Oleh sebab itu, peluang pertumbuhan 

yang dimiliki perusahaan akan mempengaruhi cash holding. Romadhoni, 

Kufepaksi, dan Hendrawaty (2018) menyatakan growth opportunity berguna 

untuk menentukan apakah terjadi kemajuan bagi perusahaan atau sebaliknya yang 

mengakibatkan perusahaan harus memegang kas yang berguna sebagai persiapan 
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bila ada kesempatan untuk melakukan investasi yang diperkirakan akan memberi 

keuntungan di masa yang akan datang. 

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini akan melakukan pengujian 

dari pengaruh financial leverage, profitability, capital expenditure, firm size, dan 

growth opportunity terhadap cash holdings. Penelitian ini berjudul 

“PENGARUH STRUKTUR MODAL, PROFITABILITAS, 

PENGELUARAN MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, DAN GROWTH 

OPPORTUNITY TERHADAP CASH HOLDINGS PERUSAHAAN SEKTOR 

CONSUMER NON-CYCLICALS DI BEI”. 

2. Identifikasi Masalah 

Masalah dalam penelitian ini adalah diperlukan penentuan tingkat cash 

holdings yang tepat pada perusahaan. Bila perusahaan memegang kas dengan 

jumlah yang banyak, salah satu manfaatnya akan mengurangi risiko terjadinya 

kesulitan keuangan namun kas tersebut menganggur (idle fund) sehingga tidak 

digunakan untuk mendatangkan lebih banyak keuntungan. Tetapi bila perusahaan 

memegang kas dengan jumlah yang sedikit, kemungkinan tidak dapat membiayai 

biaya-biaya yang muncul secara tidak terduga. Terdapat beberapa faktor yang 

mempengaruhi cash holdings diantaranya adalah financial leverage, profitability, 

capital expenditure, firm size, dan growth opportunity. Terdapat banyak 

penelitian yang menguji pengaruh dari variabel-variabel tersebut terhadap cash 

holdings tetapi terdapat ketidakkonsistenan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Arfan et al. (2017) direplikasi dalam penelitian 

ini. Akan tetapi, terdapat beberapa hal yang membedakan penelitian yang 

dilakukan oleh Arfan et al. (2017) dengan penelitian ini. Sampel dan populasi 

yang digunakan pada penelitian Arfan et al. (2017) adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI, sedangkan pada penelitian ini mengambil sampel dan 

populasi perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI. 

Penelitian ini bersifat lebih relevan dan up to date karena mengambil periode 

tahun 2020 sampai dengan 2022, sedangkan penelitian Arfan et al. (2017) 
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mengambil periode tahun 2009 sampai dengan 2013. Salah satu variabel 

independen dalam penelitian Arfan et al. (2017) yaitu growth opportunity 

digunakan pada penelitian ini tetapi menggunakan proksi yang berbeda yang 

berasal dari penelitian Endri et al. (2020). Pada penelitian Arfan et al. (2017) 

variabel profitability dan capital expenditure merupakan variabel kontrol, 

sedangkan pada penelitian ini variabel profitability dan capital expenditure 

merupakan variabel independen. Variabel independen net working capital yang 

terdapat pada penelitian Arfan et al. (2017) juga tidak digunakan dalam penelitian 

ini. Penelitian ini menambah satu variabel yaitu firm size yang berasal dari 

penelitian Kudu dan Salim (2021).  

Berdasarkan uraian di atas, terdapat permasalahan yang dialami perusahaan. 

Pada hasil penelitian terdahulu juga terdapat ketidakkonsistenan dan belum 

mencapai istilah lain. Oleh sebab itu, akan dilakukan penelitian kembali mengenai 

pengaruh financial leverage, profitability, capital expenditure, firm size, dan 

growth opportunity terhadap cash holdings. 

3. Batasan Masalah 

Agar penelitian lebih terarah, maka variabel dependen yang akan diuji 

pengaruhnya terhadap cash holdings hanyalah financial leverage, profitability, 

capital expenditure, firm size, dan growth opportunity. Data yang digunakan juga 

dibatasi pada perusahaan sektor consumer non cyclicals yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia (BEI). Laporan keuangan yang digunakan terbatas pada periode 

2020-2022. Alasan perusahaan consumer non-cyclicals dipilih untuk penelitian ini 

karena perusahaan berjumlah banyak. Oleh sebab itu, pangsa pasarnya juga 

bersifat luas dan memiliki persaingan yang ketat sehingga strategi pengelolaan 

kas yang dilakukan dengan baik diperlukan untuk mempertahankan kelangsungan 

usaha dan meningkatkan pertumbuhan pada perusahaan sektor ini.  

4. Rumusan Masalah 
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Berdasarkan uraian latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan 

masalah di atas, maka rumusan masalah pada penelitian ini adalah adalah sebagai 

berikut: 

a. Apakah terdapat pengaruh financial leverage terhadap cash holdings 

perusahaan? 

b. Apakah terdapat pengaruh profitability terhadap cash holdings perusahaan? 

c. Apakah terdapat pengaruh capital expenditure terhadap cash holdings 

perusahaan? 

d. Apakah terdapat pengaruh firm size terhadap cash holdings perusahaan? 

e. Apakah terdapat pengaruh growth opportunity terhadap cash holdings 

perusahaan? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui pengaruh financial leverage terhadap cash holdings 

perusahaan. 

b. Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap cash holdings perusahaan. 

c. Untuk mengetahui pengaruh capital expenditure terhadap cash holdings 

perusahaan. 

d. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap cash holdings perusahaan. 

e. Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap cash holdings 

perusahaan. 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi berupa manfaat:  

a. Manfaat Praktis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan bahan 

pertimbangan bagi pihak yang mengelola perusahaan sehingga dapat 
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mengelola kas yang dimilikinya dengan lebih baik lagi terutama dengan 

memperhatikan financial leverage, profitability, capital expenditure, firm size, 

dan growth opportunity untuk menentukan kebijakan penahanan kas yang 

dimilikinya. Hasil dari penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan 

manfaat kepada pihak investor yaitu menambah wawasan investor dalam 

menentukan keputusan untuk melakukan investasi dengan tujuan untuk 

memperoleh keuntungan. Investor diharapkan dapat menilai dengan lebih baik 

lagi kebijakan cash holdings yang diterapkan perusahaan. 

b. Manfaat Pengembangan Ilmu 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

perkembangan ilmu pengetahuan terutama ilmu akuntansi. Penelitian ini juga 

diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi untuk penelitian-penelitian 

selanjutnya. 
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