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Kebijakan cash holding merupakan aspek penting dalam manajemen keuangan perusa-
haan untuk menjaga likuiditas operasional serta menghadapi ketidakpastian ekonomi
dan peluang investasi. Namun, tingkat kepemilikan kas yang tidak optimal dapat
menimbulkan biaya peluang, dan masih terdapat inkonsistensi temuan empiris terkait
faktor-faktor internal yang memengaruhi cash holding, khususnya pada perusahaan di
negara berkembang seperti Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pen-
garuh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working
capital terhadap cash holding pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan teknik purposive sampling terhadap data laporan keuan-
gan tahunan. Penelitian ini dilakukan dengan sebanyak 74 sampel perusahaan dengan
observasi data selama empat tahun. Analisis data dilakukan menggunakan regresi
linier berganda dengan bantuan SPSS yang didahului oleh uji asumsi klasik serta
pengujian hipotesis melalui uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R2). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan seluruh variabel berpengaruh signifikan terhadap
cash holding. Secara parsial, ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan net work-
ing capital berpengaruh signifikan, sedangkan growth opportunity tidak berpengaruh
signifikan. Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan cash holding lebih
dipengaruhi oleh karakteristik internal perusahaan dibandingkan peluang pertumbuhan

dalam mendukung pengelolaan kas yang optimal.
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1. PENDAHULUAN

Kebijakan cash holding merupakan salah satu kebijakan keuangan strategis yang berperan penting dalam menjaga
keberlangsungan operasional perusahaan. Kas sebagai aset paling likuid memungkinkan perusahaan memenuhi kewajiban
jangka pendek, menghadapi ketidakpastian ekonomi, serta memanfaatkan peluang investasi secara cepat tanpa harus
bergantung pada pendanaan eksternal (Mulyana et al., 2023). Dalam kondisi ekonomi yang dinamis dan penuh risiko,
terutama pada era ketidakstabilan global dan fluktuasi pasar, kebijakan cash holding menjadi indikator penting dalam
menilai kehati-hatian manajemen dan fleksibilitas keuangan perusahaan. Namun demikian, tingkat cash holding yang
terlalu tinggi juga dapat menimbulkan biaya peluang karena dana kas yang menganggur seharusnya dapat diinvestasikan
untuk meningkatkan nilai perusahaan (Khoiroh & Subardjo, 2020). Oleh karena itu, pemahaman mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi cash holding menjadi isu penting dalam kajian keuangan perusahaan.

Di banyak negara, pembahasan cash holding berkembang pesat karena berkaitan langsung dengan efisiensi dan nilai
perusahaan. Perusahaan cenderung menyesuaikan jumlah kas yang dimiliki dengan berbagai pertimbangan seperti kondisi
ekonomi, akses terhadap pendanaan, hingga risiko bisnis yang dihadapi (Wahyuningsih et al., 2025). Di sektor consumer
non-cyclicals, isu ini menjadi semakin menarik karena karakter sektor ini yang relatif stabil karena produk yang dihasilkan
termasuk dalam produk yang dibutuhkan oleh masyarakat (Perwito et al., 2025). Di Indonesia, dinamika cash holding
menunjukkan pola yang cukup beragam. Perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals di Bursa Efek Indonesia (BEI)
menghadapi tantangan unik, terutama pasca tekanan ekonomi global dan perubahan daya beli masyarakat. Ada perusahaan
yang memilih meningkatkan cadangan kas sebagai langkah antisipatif terhadap ketidakpastian, namun ada juga yang lebih
agresif mengalokasikan dana untuk ekspansi (Rahmadhani et al., 2023). Perbedaan ini mencerminkan bahwa keputusan
cash holding tidak berdiri sendiri, melainkan dipengaruhi oleh karakteristik internal masing-masing perusahaan.

Karakteristik internal yang memengaruhi cash holding adalah ukuran perusahaan yang sering dikaitkan dengan
kemampuan akses pendanaan (Rokhayati et al., 2021). Perusahaan besar umumnya lebih mudah memperoleh dana dari
pasar modal atau lembaga keuangan, sehingga kecenderungannya memiliki tingkat cash holding yang berbeda dibandingkan
perusahaan kecil (Krisdiana & Harlina Meidiaswati, 2024). Di sisi lain, profitabilitas memberikan gambaran kemampuan
perusahaan menghasilkan laba. Perusahaan dengan profit tinggi cenderung memiliki arus kas internal yang kuat, sehingga
lebih leluasa dalam menentukan besaran kas yang disimpan.

Leverage juga memainkan peran yang tidak kalah penting. Tingkat utang yang tinggi dapat mendorong perusahaan
untuk menahan kas lebih banyak sebagai langkah berjaga-jaga terhadap kewajiban pembayaran (Adha & Akmalia, 2023).
Namun, dalam beberapa kasus, leverage justru menekan kemampuan perusahaan untuk menyimpan kas karena arus kas
yang tersedia dialokasikan untuk pembayaran utang. Sementara itu, growth opportunity atau peluang pertumbuhan sering
menjadi alasan perusahaan menahan kas dalam jumlah besar (Dwiansyah et al., 2025). Ketika perusahaan melihat adanya
peluang ekspansi yang menjanjikan, kas menjadi sumber pembiayaan yang fleksibel tanpa harus bergantung pada pihak
eksternal. Berbeda dengan itu, net working capital mencerminkan likuiditas operasional sehari-hari. Perusahaan dengan
modal kerja bersih yang tinggi biasanya memiliki substitusi terhadap kas, sehingga kebutuhan untuk menyimpan kas dalam
jumlah besar bisa berkurang (Ramadhan & Achyani, 2025).

Berbagai penelitian menyebutkan bahwa karakteristik internal perusahaan memiliki peran signifikan dalam menen-
tukan kebijakan cash holding, di antaranya ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net
working capital (Alicia et al., 2020; Azia & Naibaho, 2022; Hengsaputri & Bangun, 2020). Ukuran perusahaan sering
dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam mengakses sumber pendanaan eksternal. Perusahaan besar umumnya
memiliki reputasi dan akses pasar modal yang lebih baik sehingga kebutuhan menahan kas relatif berbeda dibandingkan
perusahaan kecil. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang menjadi sumber dana
internal utama, sehingga perusahaan yang lebih profitabel cenderung memiliki kas yang lebih besar. Sementara itu, leverage
menggambarkan tingkat ketergantungan perusahaan pada utang, yang dapat memengaruhi kebijakan kas baik karena
tuntutan pembayaran kewajiban maupun pengawasan dari kreditor. Growth opportunity menunjukkan potensi investasi di
masa depan yang mendorong perusahaan untuk mempertahankan kas sebagai cadangan pendanaan, sedangkan net working

capital berperan sebagai substitusi kas dalam memenuhi kebutuhan likuiditas operasional (Hanaputra & Nugroho, 2021).
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Urgensi penelitian mengenai determinan cash holding semakin meningkat karena adanya inkonsistensi temuan
empiris dalam literatur. Beberapa penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap cash holding (Elnathan L & Susanto, 2020; Wahyuningsih et al., 2025), mendukung pandangan bahwa perusahaan
besar dan menguntungkan cenderung menahan kas lebih banyak. Namun, penelitian lain menunjukkan hasil sebaliknya
atau tidak signifikan, terutama pada konteks negara berkembang seperti Indonesia, di mana kondisi pasar modal dan
struktur pembiayaan perusahaan berbeda (Romel & Ekadjaja, 2023). Hal yang sama juga terjadi pada variabel leverage,
growth opportunity, dan net working capital, yang dalam beberapa studi berpengaruh signifikan terhadap cash holding
(Mariska et al., 2025; Rahmadhani et al., 2023; Silaban & Benarda, 2023), sementara studi lainnya menemukan pengaruh
yang lemah atau tidak konsisten (Ningtiyas et al., 2025; Rahmadhani et al., 2023).

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya dalam
konteks perusahaan di negara berkembang dengan karakteristik pasar dan regulasi yang unik. Selain itu, sebagian besar
penelitian sebelumnya hanya menguji sebagian variabel determinan cash holding atau menggunakan periode pengamatan
yang terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini menawarkan kebaruan dengan menguji secara simultan pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working capital terhadap cash holding dalam satu model
empiris, serta menggunakan data terbaru agar dapat mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang lebih relevan
khususnya perusahaan terindeks di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Secara teoretis, penelitian ini didasarkan pada beberapa landasan teori utama, yaitu Pecking Order Theory, Trade-Off
Theory, dan Agency Theory. Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih sumber dana internal
dibandingkan pendanaan eksternal, sehingga perusahaan yang lebih profitabel cenderung memiliki cash holding lebih
tinggi (Akhtar, 2025). Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan menyeimbangkan manfaat memegang kas dengan
biaya yang ditimbulkannya, sehingga faktor risiko, leverage, dan peluang pertumbuhan menjadi pertimbangan utama dalam
menentukan tingkat kas optimal (Yu & Guo, 2019). Sementara itu, Agency Theory menyoroti potensi konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham, di mana manajer cenderung menahan kas lebih besar untuk kepentingan pribadi
atau pengamanan posisi (Mouline & Sadok, 2021). Dengan mengaitkan variabel penelitian pada kerangka teori tersebut,
penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi empiris dan teoretis dalam memahami kebijakan cash holding
perusahaan secara lebih mendalam.

Meskipun ketiga teori tersebut telah banyak digunakan dalam menjelaskan kebijakan cash holding, hasil penelitian
empiris sebelumnya masih menunjukkan inkonsistensi dalam hubungan antara variabel-variabel internal perusahaan, seperti
profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working capital terhadap cash holding, khususnya pada konteks negara
berkembang. Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu cenderung menguji variabel-variabel tersebut secara parsial
atau terbatas pada sektor industri tertentu, sehingga belum memberikan gambaran komprehensif mengenai determinan cash
holding dalam satu model terintegrasi. Di sisi lain, penelitian yang menggunakan data terbaru dengan mempertimbangkan
dinamika kondisi ekonomi global terkini juga masih relatif terbatas, sehingga belum mampu merefleksikan perubahan

perilaku perusahaan dalam mengelola kas di tengah ketidakpastian ekonomi.

2. METODE PENELITIAN

Kerangka konseptual dalam penelitian ini menggambarkan hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen yang dianalisis untuk menjelaskan faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah cash holding (Y), sedangkan variabel independen terdiri dari ukuran perusahaan (X1),
profitabilitas (X2), leverage (X3), growth opportunity (X4), dan net working capital (XS). Kelima variabel independen terse-
but diasumsikan memiliki pengaruh langsung terhadap tingkat cash holding perusahaan. Ukuran perusahaan mencerminkan
skala dan kompleksitas operasi perusahaan yang berpotensi memengaruhi kebutuhan likuiditas. Profitabilitas menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang menjadi sumber dana internal utama. Leverage menggambarkan struktur
pendanaan perusahaan yang dapat memengaruhi fleksibilitas keuangan. Growth opportunity mencerminkan peluang
investasi di masa depan yang mendorong perusahaan menahan kas. Sementara itu, net working capital menunjukkan

kemampuan likuiditas jangka pendek yang dapat menjadi substitusi kas.
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Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal yang bertujuan untuk
menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working capital terhadap
cash holding. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di BEI dengan periode
pengamatan selama tahun 2022-2025. Penelitian ini diperoleh sebanyak 74 sampel perusahaan dengan jumlah observasi
data selama empat tahun sebanyak 292 data penelitian. Pemilihan sektor Consumer Non-Cyclicals didasarkan pada
karakteristik sektor yang relatif stabil terhadap fluktuasi ekonomi karena produk yang dihasilkan merupakan kebutuhan
dasar masyarakat, sehingga kebijakan pengelolaan kas menjadi aspek penting dalam menjaga keberlangsungan operasional
perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda dengan bantuan perangkat lunak statistik
SPSS. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data diuji menggunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas,
multikolinearitas, dan heteroskedastisitas. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji F),
sedangkan koefisien determinasi digunakan untuk menilai kemampuan model dalam menjelaskan variasi cash holding
perusahaan.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1. Uji Asumsi Klasik

A. Uji Normalitas

Hasil uji normalitas pada Tabel 1 menggunakan One-Sample Kolmogorov—Smirnov terhadap unstandardized
residual menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.054 dan nilai Monte Carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,055.
Jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 292 observasi, sehingga pengujian normalitas residual menjadi
penting untuk memastikan kelayakan model regresi yang digunakan. Berdasarkan kriteria pengujian Kolmogorov—Smirnov,
data residual dikatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05. Hasil
pengujian menunjukkan bahwa baik nilai Asymp. Sig. maupun Monte Carlo Sig. berada di atas 0.05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas dalam model regresi telah terpenuhi.

Tabel 1. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov Smirnov

Unstandardized Residual
Asymp. Sig. (2-tailed)” 0.054
Monte Carlo Sig. (2-tailed)? 0.055

B. Uji Multikoleniaritas

Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian pada Tabel 2 dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF) pada masing-masing variabel independen, yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan
net working capital. Berdasarkan hasil pengujian, seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance lebih besar dari
0.10 dan nilai VIF kurang dari 10. Secara rinci, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai tolerance sebesar 0.937 dan VIF
sebesar 1.099, profitabilitas memiliki nilai tolerance sebesar 0.824 dan VIF sebesar 1.235, leverage memiliki nilai tolerance
sebesar 0.434 dan VIF sebesar 2.315, growth opportunity memiliki nilai tolerance sebesar 0.911 dan VIF sebesar 1.076,
serta net working capital memiliki nilai tolerance sebesar 0.486 dan VIF sebesar 2.004. Nilai-nilai tersebut menunjukkan
bahwa tidak terdapat hubungan linear yang kuat antarvariabel independen dalam model regresi. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa model regresi bebas dari masalah multikolinearitas, sehingga seluruh variabel independen dapat
digunakan secara simultan dalam analisis regresi dan hasil estimasi koefisien regresi dapat diinterpretasikan secara akurat

dan andal.
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Tabel 2. Uji Multikoleniaritas

Model Tolerance  VIF
Ukuran Perusahaan 0.937 1.099
Profitabilitas 0.824 1.235
Leverage 0.434 2.315

Growth Opportunity 0911 1.076
Net Working Capital 0.486 2.004

C. Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas dalam penelitian pada Tabel 3 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen
memiliki nilai signifikansi (Sig.) lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai
signifikansi sebesar 0.045, profitabilitas sebesar 0.124, leverage sebesar 0.535, growth opportunity sebesar 0.154, dan net
working capital sebesar 0.678. Nilai signifikansi tersebut mengindikasikan bahwa varians residual bersifat konstan pada
seluruh tingkat variabel independen. Berdasarkan kriteria pengujian heteroskedastisitas, apabila nilai signifikansi lebih
besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan demikian,
hasil pengujian menunjukkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami masalah heteroskedastisitas,

sehingga memenubhi salah satu asumsi klasik regresi linear.

Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig Kesimpulan
Ukuran Perusahaan 0,045 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Profitabilitas 0,124  Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Leverage 0,535 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Growth Opportunity 0,154  Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Net Working Capital 0,678 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

3.2. Uji Hipotesis
A. Uji Koefisien Determinasi

Hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square pada model regresi sebesar
0.225. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working capital, secara bersama-sama mampu menjelaskan
sebesar 22.5% variasi perubahan cash holding perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals selama periode penelitian.
Sementara itu, sisanya sebesar 77.5% variasi cash holding dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini yang
tidak dimasukkan dalam analisis, seperti kebijakan dividen, arus kas operasional, risiko bisnis, struktur kepemilikan,

corporate governance, maupun faktor makroekonomi.

Tabel 4. Uji Koefisien R?

Model Summary
Model Adjusted R Square
Cash Holding 0.225

B. UjiF
Hasil uji F pada Tabel 5 pada model regresi menunjukkan nilai F hitung sebesar 17.945 dengan tingkat signifikansi
0.000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi

Determinasi Cash Holding ... (Tio Waskito Erdi)



Riset Ekonomi, Akuntansi dan Perpajakan (Rekan)
e-ISSN: 2721-4109 60

yang digunakan signifikan secara simultan. Hasil ini menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari ukuran
perusahaan, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net working capital secara bersama-sama memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap cash holding perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals selama periode penelitian.

Tabel 5. Uji F Simultan

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 2.006 5 0.402 17.945 .000°
Residual 6.385 286 0.033
Total 8.413 291

C. GjiT
Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien beta sebesar 0.153
dengan nilai signifikansi 0.004, sehingga H1 diterima. Variabel profitabilitas memiliki koefisien beta sebesar 0.155 dengan
nilai signifikansi 0.003, sehingga H2 diterima. Variabel leverage menunjukkan koefisien beta sebesar —0.167 dengan nilai
signifikansi 0.005, sehingga H3 diterima. Variabel growth opportunity memiliki koefisien beta sebesar —0.088 dengan nilai
signifikansi 0.068, sehingga H4 ditolak. Selanjutnya, variabel net working capital memiliki koefisien beta sebesar —0.426
dengan nilai signifikansi 0.000, sehingga H5 diterima.

Tabel 6. Uji T

Standardized

Coefficients Sig.  Keterangan
Model Beta
Ukuran Perusahaan 0,153 0,004 HI1 Diterima
Profitabilitas 0,155 0,003 H2 Diterima
Leverage -0,167 0,005 H3 Diterima
Growth Opportunity -0,088 0,068  H4 Ditolak
Net Working Capital -0,426 0,000 HS5 Diterima

3.3. Pembahasan

A. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Cash Holding

Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien beta
sebesar 0.153 dengan tingkat signifikansi 0.004, yang lebih kecil dari & = 0.05. Berdasarkan hasil pengujian empiris,
hipotesis pertama (H1) dinyatakan diterima, yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap cash holding. Hasil ini mengindikasikan bahwa perbedaan skala perusahaan berimplikasi langsung pada kebijakan
penahanan kas. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki struktur organisasi yang kompleks, volume
transaksi yang tinggi, serta kebutuhan likuiditas yang lebih besar untuk menopang kegiatan operasional sehari-hari maupun
menghadapi ketidakpastian lingkungan bisnis.

Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian Elnathan L & Susanto (2020), Hanaputra & Nugroho (2021), dan
Wahyuningsih et al. (2025) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap cash holding.
Namun demikian, hasil ini tidak sepenuhnya sejalan dengan penelitian Romel & Ekadjaja (2023) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh perbedaan karakteristik sektor,
periode pengamatan, serta kondisi makroekonomi yang memengaruhi kebijakan keuangan perusahaan.

Dari perspektif Agency Theory, perusahaan berukuran besar memiliki tingkat konflik keagenan yang lebih tinggi
antara manajer dan pemegang saham (Mouline & Sadok, 2021). Manajer cenderung mempertahankan kas dalam jumlah

besar untuk meningkatkan fleksibilitas pengambilan keputusan dan mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal.
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Selain itu, ukuran perusahaan juga berkaitan dengan kemampuan menghasilkan arus kas yang stabil, yang memungkinkan
perusahaan mengakumulasi kas dalam jangka panjang.

Dalam konteks nyata sektor Consumer Non-Cyclicals, perusahaan besar umumnya memiliki jaringan distribusi luas
dan ketergantungan pada stabilitas pasokan bahan baku. Oleh karena itu, kas menjadi instrumen penting untuk menjaga
kelancaran operasional. Dari perspektif Agency Theory, perusahaan besar juga memiliki potensi konflik keagenan yang lebih
tinggi, sehingga manajer cenderung menahan kas untuk menjaga kontrol dan fleksibilitas keputusan. Hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak hanya berpengaruh secara struktural, tetapi juga secara perilaku dalam menentukan
kebijakan cash holding. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan merupakan determinan struktural
yang memengaruhi kebijakan cash holding, terutama melalui kebutuhan likuiditas operasional dan dinamika hubungan

keagenan.

B. Pengaruh Profitabilitas terhadap Cash Holding

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki koefisien beta sebesar 0.155 dengan nilai signifikansi
0.003, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan faktor yang
secara signifikan memengaruhi tingkat cash holding perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Elnathan L &
Susanto (2020); Hanaputra & Nugroho (2021); Ramadhan & Achyani (2025), yang menyatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki cadangan kas yang lebih besar. Namun demikian, beberapa penelitian
terdahulu menemukan hasil yang tidak signifikan, khususnya pada perusahaan yang memiliki kebijakan dividen tinggi, di
mana laba lebih banyak dialokasikan untuk distribusi kepada pemegang saham dibandingkan disimpan sebagai kas.

Secara teoretis, temuan ini mendukung Pecking Order Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan memiliki
hierarki preferensi pendanaan, di mana dana internal lebih diutamakan dibandingkan pendanaan eksternal (Akhtar, 2025).
Perusahaan yang profitabel menghasilkan arus kas internal yang besar, sehingga laba yang diperoleh cenderung ditahan
dalam bentuk kas untuk mendanai kebutuhan operasional, investasi, dan menjaga fleksibilitas keuangan. Selain itu, tingkat
profitabilitas yang tinggi mencerminkan efisiensi operasional, yang memungkinkan perusahaan mempertahankan kas tanpa
mengorbankan kinerja.

Dalam konteks sektor Consumer Non-Cyclicals, stabilitas permintaan produk menyebabkan perusahaan relatif
mampu menghasilkan laba yang konsisten. Namun, ketidakpastian harga bahan baku dan tekanan inflasi membuat
perusahaan memilih untuk menyimpan kas sebagai langkah mitigasi risiko. Profitabilitas tidak hanya meningkatkan
kemampuan perusahaan menahan kas, tetapi juga mencerminkan strategi kehati-hatian dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai determinan utama cash holding

melalui mekanisme akumulasi dana internal perusahaan.

C. Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding

Berdasarkan hasil regresi, leverage memiliki koefisien beta sebesar —0.167 dengan nilai signifikansi 0.005, sehingga
hipotesis ketiga (H3) diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan perusahaan, khususnya penggunaan
utang, berpengaruh signifikan terhadap kebijakan cash holding. Hasil ini konsisten dengan penelitian Bensaadi (2025),
Rini (2022), serta Romel & Ekadjaja (2023) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap cash
holding. Namun, hasil ini berbeda dengan Ningtiyas et al. (2025) yang menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh
signifikan. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh variasi tingkat risiko utang, jenis utang yang digunakan, serta kebijakan
manajemen kas antar perusahaan.

Dalam perspektif Trade-Off Theory, perusahaan dengan tingkat leverage tinggi menghadapi kewajiban pembayaran
pokok dan bunga utang yang besar, sehingga kas yang tersedia lebih difokuskan untuk memenuhi kewajiban tersebut
(Yu & Guo, 2019). Selain itu, pengawasan dari kreditor membatasi fleksibilitas manajemen dalam menahan kas berlebih.
Leverage yang tinggi juga meningkatkan risiko kebangkrutan, sehingga perusahaan cenderung menyeimbangkan manfaat
kepemilikan kas dengan biaya finansial yang timbul dari penggunaan utang.

Dalam praktiknya, perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang memiliki leverage tinggi cenderung lebih disiplin

dalam pengelolaan kas karena adanya pengawasan dari pihak eksternal. Dari perspektif Trade-Off Theory, perusahaan
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berusaha menyeimbangkan antara manfaat memegang kas dan biaya finansial dari utang. Semakin tinggi leverage, semakin
kecil insentif perusahaan untuk menahan kas dalam jumlah besar. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa leverage

memengaruhi kebijakan cash holding melalui tekanan kewajiban finansial dan mekanisme pengendalian risiko perusahaan.

D. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding

Hasil pengujian menunjukkan bahwa growth opportunity memiliki koefisien beta sebesar —0.088 dengan nilai
signifikansi 0.068, yang lebih besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis keempat (H4) ditolak, yang berarti growth
opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Temuan ini sejalan dengan penelitian Romel & Ekad-
jaja (2023) serta Ningtiyas et al. (2025) yang menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap
cash holding. Namun, hasil ini bertentangan dengan penelitian Mariska et al. (2025) yang menemukan bahwa peluang
pertumbuhan berpengaruh signifikan. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa pengaruh growth opportunity sangat
bergantung pada karakteristik sektor industri dan stabilitas arus kas.

Secara teoretis, Pecking Order Theory dan Trade-Off Theory menjelaskan bahwa perusahaan dengan peluang
pertumbuhan tinggi cenderung menahan kas lebih besar untuk menghindari risiko underinvestment. Namun, pada sektor
Consumer Non-Cyclicals yang relatif stabil dan memiliki arus kas yang dapat diprediksi, perusahaan tidak terlalu bergantung
pada kas internal untuk membiayai pertumbuhan, sehingga growth opportunity tidak menjadi determinan utama cash
holding. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa growth opportunity bukan faktor dominan dalam kebijakan cash
holding pada perusahaan dengan stabilitas operasional tinggi.

Selain itu, perusahaan dalam sektor ini cenderung memiliki akses pendanaan yang relatif stabil, baik dari arus kas
internal maupun sumber eksternal, sehingga kebutuhan untuk menyimpan kas sebagai cadangan investasi menjadi lebih
rendah. Hal ini menunjukkan bahwa growth opportunity dalam sektor ini lebih bersifat predictable dan tidak memerlukan
respons likuiditas yang tinggi. Dengan demikian, ketidaksignifikanan variabel ini mencerminkan bahwa faktor pertumbuhan
bukanlah pendorong utama kebijakan cash holding, melainkan lebih dipengaruhi oleh kebutuhan operasional dan likuiditas
jangka pendek.

E. Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding

Hasil analisis menunjukkan bahwa net working capital memiliki koefisien beta sebesar —0.426 dengan nilai
signifikansi 0.000, sehingga hipotesis kelima (HS) diterima. Nilai signifikansi yang sangat kecil menunjukkan pengaruh
yang sangat kuat terhadap cash holding. Hasil ini konsisten dengan penelitian Hengsaputri & Bangun (2020), dan Romel &
Ekadjaja (2023), yang menyatakan bahwa net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Temuan ini
menunjukkan bahwa aset lancar non-kas dapat berfungsi sebagai substitusi kas.

Dalam perspektif Trade-Off Theory, perusahaan menyeimbangkan manfaat dan biaya kepemilikan kas (Yu & Guo,
2019). Ketika likuiditas perusahaan telah tercukupi melalui net working capital yang tinggi, kebutuhan untuk menahan
kas dalam jumlah besar menjadi lebih rendah karena aset lancar lain dapat dengan cepat dikonversi menjadi kas. Secara
analitis, net working capital yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar non-kas seperti piutang dan
persediaan yang cukup untuk memenuhi kebutuhan likuiditas. Dengan demikian, perusahaan tidak perlu menyimpan kas
dalam jumlah besar karena aset tersebut dapat dengan mudah dikonversi menjadi kas.

Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals biasanya memiliki perputaran persediaan yang stabil dan piutang yang
relatif terkelola dengan baik. Hal ini membuat net working capital berfungsi sebagai substitusi kas. Dari perspektif
Trade-Off Theory, perusahaan akan mengoptimalkan komposisi aset likuid untuk meminimalkan biaya peluang dari kas
yang menganggur. Oleh karena itu, semakin tinggi net working capital, semakin rendah kebutuhan perusahaan untuk
menahan kas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa net working capital berperan sebagai substitusi kas yang secara

signifikan memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan.
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4. KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa kebijakan cash holding pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals
dipengaruhi oleh karakteristik internal perusahaan yang mencerminkan kondisi keuangan dan struktur pengelolaan dana.
Ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan net working capital terbukti berperan dalam menentukan tingkat cash
holding, sedangkan growth opportunity tidak menjadi faktor penentu utama. Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan
penahanan kas lebih dipengaruhi oleh kebutuhan likuiditas operasional, kemampuan menghasilkan dana internal, serta
pengelolaan kewajiban dan aset lancar dibandingkan oleh peluang pertumbuhan. Hasil penelitian ini memperkuat relevansi
Pecking Order Theory, Trade-Off Theory, dan Agency Theory dalam menjelaskan kebijakan cash holding perusahaan,
khususnya pada sektor dengan stabilitas operasional yang relatif tinggi.

Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan perlu merumuskan kebijakan pengelolaan
kas yang mempertimbangkan kondisi internal perusahaan secara menyeluruh agar tercapai keseimbangan antara likuiditas
dan efisiensi penggunaan dana. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar dalam menilai kesehatan keuangan
dan strategi manajemen kas perusahaan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain di luar
model penelitian, memperluas sektor dan periode pengamatan, serta menggunakan pendekatan metodologis yang lebih
beragam guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash holding
perusahaan.
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