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ABSTRAK 
 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh capital 

expenditure, ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan 

penjualan terhadap cash holding. Populasi adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2022. 

Jumlah sampel pada penelitian ini dari sektor consumer non-cyclicals sebanyak 

perusahaan dari 113 perusahaan yang sudah terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan sudah melakukan IPO sepanjang tahun penelitian yaitu tahun 2020- 

2022. Sampel yang diambil menggunakan teknik pemilihan purposive sampling dan 

menggunakan jenis data sekunder. Analisis yang digunakan adalah regresi data 

panel dengan model fixed effect yang menggunakan alat statistik yaitu software 

Eviews 12.0. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa capital expenditure 

berpengaruh   negatif   dan   tidak   signifikan   terhadap   cash   holding,   ukuran 

perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash 

holding, leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding, 

dan  pertumbuhan  penjualan berpengaruh negatif dan  signifikan  terhadap  cash 

holding. 

Kata Kunci: Cash Holding, Capital Expenditure, Ukuran Perusahaan, Leverage, 

Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan. 
 

 
ABSTRACT 

 

This research was conducted with the aim of analysing the effect of capital 

expenditure, firm size, leverage, profitability and sales growth on cash holding. 

The population is manufacturing companies listed consistently on the Indonesia 

Stock Exchange (BEI) during 2020-2022. The number of samples in this research 

from the non-cyclical consumer sector was 65 companies from 113 companies 

that were listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) and had conducted IPOs 

throughout the research year, namely 2020-2022. Samples were taken using 

purposive sampling techniques and using secondary data. The analysis used is 

data panel regression with a fixed effect model using statistical tools which is 

Eviews 12.0 software. The results of this study state that capital expenditure has a 

negative and insignificant effect on cash holding, firm size and profitability has a 

positive and significant effect on cash holding, leverage has a positive and 

insignificant effect on cash holding, and sales growth has a negative effect and 

significant to cash holding. 

Keywords: Cash Holding, Capital Expenditure, Firm Size, Leverage, Profitability, 

Sales Growth.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
 

A.   PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Persaingan di dunia usaha semakin meningkat akibat menguatnya 

perekonomian dalam negeri, namun agar berhasil dalam lingkungan ini dan tetap 

kompetitif, dunia usaha harus mampu meningkatkan kinerjanya. Perusahaan 

ingin menghasilkan uang sebanyak mungkin dengan cara mengoptimalkan 

pendapatan, bisnis akan mengumpulkan lebih banyak uang yang dapat 

digunakan untuk membiayai operasinya yang sedang berjalan (Febrianti, Cahyo, 

& Murdijaningsih, 2021). Dalam melaksanakan kegiatan operasional sehari-

hari, perusahaan harus mempertimbangkan cash holding yang dimiliki. Sufiyati, 

Susanto, Dewi, dan Susanti (2022) mengatakan jumlah cash holding sangat 

penting untuk memastikan bahwa dalam menjalankan bisnis perusahaan tidak 

merasa kesulitan. Aset non-tunai dijual ketika organisasi membutuhkan uang 

tunai untuk menutupi pengeluaran tak terduga atau  permintaan  mendadak  

ketika  uang  tunai  tidak  cukup,  yang mengakibatkan ada biaya konversi 

menjadi uang tunai. Oleh karena itu, perusahaan harus mengoptimalkan jumlah 

penyimpanan kas. 

Nurjanah, Widati, Asiah, dan Audiana (2023) mengatakan ketersediaan 

kas  merupakan  hal  penting  bagi  suatu  bisnis  perusahaan,  terutama bagian 

operasional perusahaan. Dalam penyimpanan kas tentunya memiliki kelebihan 

dan  kekurangan.  Kelebihannya  adalah  bahwa  memiliki  jumlah  uang  tunai 

yang cukup yang besar dapat membantu dalam menghadapi pengeluaran yang 

tidak terduga, namun jika berlebihan, juga dapat mengakibatkan kehilangan 

peluang  untuk  mendapatkan  keuntungan.  Pengelola  keuangan  perusahaan 

harus dapat menyeimbangkan saldo kas dengan operasional bisnis untuk 

menghindari masalah umum. Jika perusahaan menyimpulkan bahwa memiliki 

cash holding lebih menguntungkan dibandingkan pengeluaran, maka jumlah
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cash holding akan bertambah. Perusahaan yang menunjukkan perkembangan 

yang  menjanjikan,  cenderung  lebih  memilih  untuk  membiayai  ekspansi 

mereka melalui cadangan kas yang besar, karena keuntungan yang diperoleh 

lebih besar daripada biaya yang terkait dengan cash holding. 

Cash  holding  dan  aset  likuid  yang  dimiliki  perusahaan  digunakan 

untuk  memfasilitasi  transaksi,  untuk  menghadapi  kemungkinan  keadaan 

darurat dan untuk memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan di 

masa depan (Arora, 2019).   Penelitian Diaw (2021) mengatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki ukuran besar, belanja modal yang rendah, leverage, 

biaya tidak berwujud, dan biaya penelitian dan pengembangan, mungkin 

menghadapi masalah moral hazard karena peluang pertumbuhan yang buruk 

tidak menghalangi para manajer untuk menimbun cash holding untuk 

diinvestasikan pada proyek-proyek yang tidak menguntungkan. 

Cash holding yang tinggi mempunyai biaya peluang, karena cash 

holding yang menganggur tidak menghasilkan pendapatan apa pun. Oleh karena 

itu, keputusan mengenai berapa banyak uang tunai yang harus dimiliki 

perusahaan  menjadi  penting.  Sethi  dan  Swain  (2019)  mengatakan  bahwa 

proses pengelolaan cash holding sangat dipengaruhi oleh perkembangan baru 

dalam dunia bisnis. Perkembangan ini mencakup perubahan karakteristik 

perusahaan serta skenario makro ekonomi. Perubahan karakteristik perusahaan 

terlihat pada kepemilikan, ekspektasi pemangku kepentingan, struktur modal, 

ukuran,   umur,   komposisi   aset   dan   liabilitas,   arus   kas,   profitabilitas, 

diversifikasi bisnis, dan lainnya. 

Pada literatur keuangan, cash holding semakin mendapat perhatian 

karena sejumlah besar kas dapat dilihat di neraca perusahaan (Singh & Misra, 

2019). Penelitian ini akan difokuskan pada perusahaan dalam subsektor 

consumer  non-cyclicals  karena subsektor  ini  termasuk  dalam  sektor-sektor 

yang stabil di pasar modal saham. Kurangnya siklus waktu terkait penjualan 

barang yang dipasok ke gerai ritel menjadi penyebabnya, hal tersebut 

dikarenakan oleh lambatnya perputaran persediaan. Oleh karena itu sangat
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menarik dilakukan penelitian pada perusahaan sub sektor consumer non- 

cyclicals. 

Setiap perusahaan membutuhkan uang tunai, oleh karena itu penting bagi 

setiap perusahaan untuk memiliki jumlah yang cukup untuk menghindari 

kekurangan dan kelebihan. Akan tetapi memiliki terlalu banyak uang tunai 

dapat  berdampak  negatif  terhadap  kemampuan  perusahaan  untuk 

menghasilkan keuntungan. Jika perusahaan terus menyimpan uang banyak, 

perusahaan tidak akan dapat memperoleh keuntungan yang signifikan karena 

cash holding tidak menghasilkan pendapatan (Cindy, Chelsya, & Fernanda, 

2023). Sejalan dengan penelitian Hankho, Dermawan, dan Indrajati (2020) yang 

mengatakan tingkat kas yang optimal harus diperkirakan secara akurat oleh 

perusahaan agar kebutuhan pendanaan operasional perusahaan dapat terpenuhi. 

Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai cash holding dalam 

sebuah   perusahaan,   seperti   capital   expenditure,   firm   size,   leverage, 

profitability,  dan  sales  growth.  Nurjanah  dkk.  (2023)  mencatat  bahwa 

hubungan antara capital expenditure dan cash holding dapat mengindikasikan 

keterkaitan antara investasi dan cadangan kas, karena setiap peningkatan 

investasi dalam sebuah perusahaan akan memerlukan peningkatan jumlah kas. 

Jika sebuah perusahaan memiliki nilai capital expenditure yang cukup tinggi, 

dapat   menunjukkan   bahwa   perusahaan   tersebut   telah   mengalokasikan 

sejumlah besar kas untuk pembelian aset tetap, sehingga penting untuk 

mengelola penahanan kas dengan baik. Sebaliknya menurut Hayati (2020), 

jika nilai capital expenditure semakin rendah, permintaan kas untuk investasi 

akan berkurang, dan perusahaan kemungkinan tidak akan menyimpan jumlah 

kas yang besar. Oleh karena itu, jumlah kas yang dimiliki perusahaan cenderung 

menjadi lebih kecil. 

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi cash holding adalah firm size. 

Singh dan Misra (2019) menyatakan bahwa firm size berhubungan dengan 

cash holding karena secara umum, perusahaan besar cenderung memiliki nilai 

cash holding yang lebih rendah. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin
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kecil kemungkinan perusahaan untuk menahan kas dalam jumlah yang cukup 

besar. Hal tersebut dikarenakan perusahaan besar cenderung memiliki akses 

yang  lebih  baik  ke pasar modal  yang  memungkinkan mereka  untuk  lebih 

mudah mendapatkan dana dari luar, karena perusahaan tersebut cenderung 

tidak  perlu  menahan  jumlah  kas  yang  besar.  Namun,  menurut  penelitian 

Saputri dan Kuswardono (2019), perusahaan dengan ukuran yang kecil 

cenderung memiliki tingkat cash holding yang lebih tinggi karena mereka 

akan menghadapi kesulitan dalam mengakses pasar modal. 

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi cash holding merupakan 

faktor leverage. Asteria dan Riauwanto (2022) menjelaskan bahwa semakin 

tinggi nilai leverage suatu perusahaan, semakin kuat aksesnya ke sumber 

pendanaan. Oleh karena itu, perusahaan tersebut cenderung akan memiliki 

dukungan  yang  kuat  dari  hutang  dalam  pendanaannya  dan  tidak  perlu 

menahan jumlah kas yang besar. Perusahaan dengan nilai leverage yang tinggi 

biasanya akan memiliki cash holding yang rendah, karena harus 

mengalokasikan dana untuk membayar hutang beserta bunganya. Alicia, Putra, 

Fortuna,  Felin,  dan  Purba (2020) menyatakan  seiring  dengan  waktu,  cash 

holding tentunya dapat berkurang apabila terdapat kondisi keuangan perusahaan 

yang menurun sehingga cash holding akan dibutuhkan untuk membayar hutang. 

Sedangkan menurut Febrianti dkk. (2021), jika tingkat leverage rendah, 

perusahaan cenderung memiliki cash holding yang lebih tinggi. Dengan nilai 

leverage yang rendah, perusahaan harus mengandalkan modal sendiri untuk 

membayar hutang dan bunganya, sehingga memerlukan jumlah cash holding 

yang cukup signifikan. 

Faktor keempat yang dapat mempengaruhi cash holding merupakan 

faktor profitability. Probability dapat memberikan gambaran terhadap tingkat 

efektivitas manajemen pada suatu perusahaan. Menurut Agung dan 

Hadinugroho (2019), profitabilitas suatu perusahaan dapat dinilai melalui 

beberapa   cara   tergantung   pada   laba,   aktiva,   dan   modal   yang   akan 

dibandingkan dengan yang lainnya. Kemampuan sebuah perusahaan dapat 

dinilai dari efisiensi penggunaan modal yang telah diinvestasikan oleh para
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pemegang saham, yang tercermin dalam rasio profitabilitas seperti return on 

equity (ROE). ROE menunjukkan seberapa baik perusahaan untuk 

menghasilkan  keuntungan  dari  investasi  modalnya  dan  menggambarkan 

tingkat keberhasilan dalam pengelolaan modal. Keuntungan yang tinggi dapat 

menandakan tingkat profitabilitas yang baik, sheingga dapat mendukung 

peningkatan nilai cash holding perusahaan. Namun, berdasarkan penelitian 

Efrinal dan Ernawati (2022), perusahaan dengan keuntungan atau profitabilitas 

rendah cenderung akan mengalami penurunan kas dan mengandalkan utang 

sebagai sumber pendanaan mereka. 

Sales   growth   juga   merupakan   salah   satu   faktor   yang   dapat 

mempengaruhi  tingkat  cash  holding  perusahaan  (Saputri  &  Kuswardono, 

2019). Sales growth dapat dilihat sebagai salah satu faktor yang harus 

diperhatikan dalam menentukan tingkat cash holding suatu perusahaan. Hal 

ini karena peluang pertumbuhan memerlukan dana untuk membiayai peluang 

investasi yang tersedia (Anggrahini, Hariyani, & Sulistiyowati, 2023). Cepat 

lambatnya pertumbuhan suatu perusahaan akan menentukan besar kecilnya 

kebutuhan dana untuk membiaya ekspansi perusahaan tersebut. Dengan 

bertambahnya kebutuhan pembiayaan di masa yang akan mendatang, minat 

perusahaan untuk menahan laba juga akan meningkat. Nurjanah dkk. (2023) 

menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan yang 

tinggi, cenderung akan menyimpan jumlah kas yang lebih banyak untuk 

mendukung ekspansi bisnis mereka, karena manfaat yang dapat diperoleh dari 

pertumbuhan tersebut akan melebihi biaya yang terkait dengan penahanan kas. 

Menurut Sufiyati dkk. (2022), perusahaan yang mengalami peningkatan yang 

signifikan dalam penjualan, cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik 

dalam  menahan  kas,  sehingga  dapat  diinvestasikan  untuk  keperluan  masa 

depan. 
 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah menunjukkan bahwa cash 

holding sangat penting untuk perusahaan. Sehingga penelitian mengenai cash 

holding masih menarik untuk diteliti, penelitian ini akan meneliti mengenai 

faktor-faktor  yang  mempengaruhi  cash  holding  dengan  judul  “Pengaruh
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Capital  Expenditure,  Firm  Size,  Leverage,  Profitability,  dan  Sales  Growth 
 

terhadap  Cash  Holding  pada  Perusahaan  Consumer  Non-Cyclicals  tahun 
 

2020-2022”. 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Penelitian cash holding dan faktor-faktor yang memengaruhinya sudah 

banyak dilakukan oleh penelitian sebelumnya. Pentingnya cash holding dalam 

perusahaan menjadikan penelitian mengenai cash holding masih sangat 

diperlukan. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Suwaidan (2022) 

yang meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding, yang telah 

terbukti dari pasar negara berkembang. Perbedaan penelitian ini yaitu dengan 

menambahkan variabel sales growth dan profitability, sehingga penelitian ini 

akan menjadi penelitian yang mempelajari lebih lanjut mengenai cash holding 

yang dipengaruhi oleh capital expenditure, firm size, leverage, profitability, 

dan sales growth. 

Temuan penelitian Cindy dkk. (2023) dan Singh dan Misra (2019) 

menunjukkan bahwa belanja modal mempunyai pengaruh yang signifikan dan 

menguntungkan terhadap kepemilikan uang tunai. Namun penelitian 

Hengsaputri dan Bangun (2020) mengungkapkan capital expenditure tidak 

dapat mempengaruhi pilihan perusahaan untuk menyimpan lebih banyak kas. 

Penelitian Hayati (2020) juga mengatakan capital expenditure dapat dikatakan 

tidak berpengaruh terhadap cash holding perusahaan. 

Besar kecilnya perusahaan dapat menjadi tolak ukur kemudahan 

perusahaan memperoleh akses pendanaan dari pihak eksternal dalam rangka 

pembiayaan kegiatan internal (Hankho dkk., 2020). Dalam penelitian Cindy 

dkk. (2023) serta Saputri dan Kuswardono (2019) mengatakan bahwa firm size 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Akan tetapi bertolak 

belakang dengan Sethi dan Swain (2019), Suwaidan (2022), Sufiyati dkk. 

(2022), dan Febrianti dkk. (2021) yang mengatakan firm size berpengaruh 

negatif signifikan terhadap cash holding. 

Leverage merupakan rasio yang menggambarkan hubungan antara 

hutang suatu perusahaan dengan modal (Hankho dkk., 2020).  Penelitian Sethi
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dan Swain (2019) dan Febrianti dkk. (2021) mengatakan bahwa leverage 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Namun Saputri dan 

Kuswardono (2019) menjelaskan bahwa peningkatan leverage dapat 

menyebabkan penurunan nilai cash holding. Sebaliknya, jika perusahaan 

memiliki  nilai  leverage  yang  rendah,  maka  cash  holding  di  perusahaan 

tersebut cenderung memiliki nilai yang tinggi. Dalam penelitian Sufiyati dkk. 

(2022), Hankho dkk. (2020) dan Maulana, Cheria, Halim, Gea, dan Afiezan 

(2022) juga mengatakan leverage berpengaruh negatif terhadap cash holding. 

Manajer keuangan bertanggung jawab atas profitabilitas bisnis secara 

umum dan mengamankan dana yang dibutuhkan untuk menyimpan barang 

(Elnathan & Susanto, 2020). Menurut Saputri dan Kuswardono (2019), tingkat 

profitabilitas yang tinggi akan berdampak pada peningkatan cash holding 

perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang 

rendah  maka  nilai  cash  holding  di  perusahaan  tersebut  akan  berkurang. 

Sejalan dengan penelitian Sethi dan Swain (2019) dan Hankho dkk. (2020) yang  

mengatakan  profitability  berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap cash 

holding. Namun tidak sejalan dengan penelitian Sufiyati dkk. (2022) dan Efrinal  

dan  Ernawati  (2022)  yang  menyatakan  profitability  berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding. Asteria dan Riauwanto (2022) juga 

mengatakan profitability tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Sales growth juga merupakan salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi  tingkat  cash  holding  perusahaan  (Saputri  &  Kuswardono, 

2019). Penelitian Sethi dan Swain (2019) juga mengatakan sales growth 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Namun tidak sejalan 

dengan Hengsaputri dan Bangun (2020) yang mengatakan cash holding 

perusahaan tidak terpengaruh oleh sales growth. 

3.   Batasan Masalah 
 

Penelitian ini memiliki batasan-batasan masalah yang disusun agar 

penelitian berfokus pada permasalahan yang telah dirumuskan. Batasan masalah 

pada penelitian ini yaitu:
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a.   Penelitian hanya menjelaskan mengenai cash holding yang dipengaruhi 

oleh  capital  expenditure,  firm  size,  leverage,  profitability,  dan  sales 

growth. 

b.   Penelitian   dilakukan   pada   perusahaan   consumer   non-cyclicals   yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c.   Data yang digunakan dalam penelitian hanya data sekunder yang didapat 

melalui  www.idx.co.id atau website perusahaan. 

d.  Data penelitian yang diolah hanya laporan keuangan perusahaan consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. 

4.  Rumusan Masalah 
 

Dengan  uraian  yang  telah  dijelaskan  pada  latar  belakang  masalah, 

maka  permasalahan  yang  dapat  dirumuskan  dalam  penelitian  ini  adalah 

sebagai berikut: 

a.   Apakah capital expenditure berpengaruh terhadap cash holding? 
 

b.   Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding? 
 

c.   Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding? 
 

d.   Apakah profitability berpengaruh terhadap cash holding? 
 

e.   Apakah sales growth berpengaruh terhadap cash holding? 
 

 
 
 

B.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan 
 

Berkaitan dengan permasalahan yang telah diuraikan diatas, adapun 

tujuan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a.   Menganalisa pengaruh capital expenditure terhadap cash holding. 
 

b.   Menganalisa pengaruh firm size terhadap cash holding. 
 

c.   Menganalisa pengaruh leverage terhadap cash holding. 
 

d.   Menganalisa pengaruh profitability terhadap cash holding. 
 

e.   Menganalisa pengaruh sales growth terhadap cash holding. 
 

2.  Manfaat 
 

Hasil penelitian ini memiliki beberapa manfaat, diantaranya:

http://www.idx.co.id/
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a. Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan wawasan dan 

pemahaman yang dalam mengenai cash holding serta dapat dijadikan 

sebagai salah satu bahan acuan atau referensi bagi peneliti selanjutnya. 

b.   Hasil penelitian ini diharapkan bisa memberikan wawasan dan menjadi 

alat  bagi  pihak  manajemen  perusahaan  mengenai  pengelolaan  cash 

holding dengan baik, sehingga dapat menjadi dasar pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan agar terperolehnya laba yang optimal untuk 

perusahaan.
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