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Abstrak 

Abstrak 

Tujuan riset ini untuk menganalisis adanya pengaruh Arus Kas, 

Modal Kerja Bersih, Leverage, Profitabilitas, dan Likuiditas pada 

Cash Holding. Penelitian dilakukan pada perusahaan terindeks 

IDX30 yang tecatat di BEI periode 2017-2020 dengan populasi 

45 perusahaan, dan jumlah sampel ada 11 perusahaan yang 

diperoleh dengan metode purposive sampling. Metode analisis 

data digunakan analisis regresi linear berganda. Adapun tingkat 

signifikansi pada pengujian model penelitian digunakan uji F 

sedangkan uji hipotesis dengan uji t. Hasil penelitian dengan 

analisis linear berganda menemukan bahwa arus kas memiliki 

pengaruh positif tidak signifikan, modal kerja bersih 

menunjukkan pengaruh yang positif dan signifikan pada 

kepemilikan kas, leverage berpengaruh yang negatif tidak 

signifikan, profitabilitas memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif tidak 

signifikan pada cash holding. Pengujian dilakukan dengan 

menggunakan Random Effect Model yang merupakan model 

terbaik pada penelitian ini. Dengan R square yang menjelaskan 

kemampuan variabel bebas (X) dalam menjelaskan variabel 

tergantung (Y) sebesar 39,41%, sedangkan sisanya sebesar 

60,59% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian 

seperti; total asset turnover, tingkat pajak, suku bunga, nilai 

tukar, inflasi, sales growth, firm size. 

 

Kata kunci: cash flow, net working capital, leverage, profitability, 

liquidity. 

 

Abstract 

The purpose of this research is to analyze the influence of Cash 

Flow, Net Working Capital, Leverage, Profitability and Liquidity 

on Cash Holding. This research was conducted at IDX30 

companies listed on the IDX for the 2017-2020 period with a 

total population of 45 companies, and a total sample of 11 

companies obtained using a purposive sampling method. Data 

analysis techniques in this study used multiple regression 
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analysis with a significance level and hypothesis testing using the 

F test and t test. The results of the study with multiple linear 

analysis found that cash flow had an insignificant positive effect, 

net working capital had a significant positive effect on cash 

holdings, leverage had an insignificant negative effect, 

profitability had an insignificant negative effect, and liquidity 

had an insignificant negative effect on cash holding. Testing was 

carried out using the Random Effect Model as the best model in 

this study. With R square which shows the ability of the 

independent variables in explaining the dependent variable of 

39.41%, while the remaining 60.59% is explained by other 

variables outside the research model such as; total asset 

turnover, tax rate, interest rate, exchange rate, inflation, sales 

growth, firm size. 

 

Keywords: cash flow, net working capital, leverage, profitability, 

liquidity. 

PENDAHULUAN 

 Indeks saham dalam bursa efek terdiri atas beberapa jenis indeks, salah satunya adalah IDX30. 

IDX30 yang merupakan indeks yang dapat digunakan guna melakukan pengukuran terhadap 

kinerja pasar harga saham pada 30 perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi dan jumlah 

kapitalisasi pasar yang besar dan memilki unsur fundamental yang sehat, artinya bahwa 

perusahaan yang masuk dalam pencatatan IDX30 adalah perusahaan dengan tingkat spesifikasi 

yang lebih ketat dari aspek likuiditasnya. Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi 

menggambarkan volume perdagangan, modal, dan pangsa pasar suatu perusahaan dalam 

kondisi baik. Tingkat ketersediaan kas yang sesuai menjadi salah satu keputusan yang penting 

dalam kepemilikan kas (cash holding) guna menjaga kegiatan operasional dan non operasional 

perusahan. Kas menjadi masalah yang sangat penting dalam keputusan dan kebijakan keuangan 

perusahaan. Tingkat kepemilikan kas perusahaan selain menjadi dasar perencanaan bisnis dan 

perencanaan keuangan juga berkaitan dengan tata kelola keuangan baik secara internal 

maupun eksternal perusahaan (Ye, 2018). 

Sebelum membuat keputusan tingkat kepemilikan kas, manajer perlu 

mempertimbangkan faktor penentu kebijakan cash holding yang dipengaruhi beberapa variabel 

antara lain; cash flow, leverage, liquidity, profitability, liquidity, net working capital karena semua 

kegiatan operasional perusahaan dan semua kegiatan pembiayaan dalam perusahaan 

merupakan kegiatan perusahaan yang dapat berpengaruh terhadap pengambilan keputusan 

masalah cash holding (Shabbir, Haider Hashmi, & Mujtaba Chaudhary, 2016). 

Kegiatan operasional dan pembiayaan perusahaan sangat berpengaruhi terhadap 

kebijakan cash holding, semakin besar pembiayaan atas kebutuhan operasional perusahaan 

maka perusahaan memerlukan jumlah kepemilikan uang kas yang tersdia untuk digunakan 

memenuhi kebutuhan operasional (Jinkar, R. J., 2013). Kepemilikan kas pada perusahaan besar 

cenderung tidak terlalu banyak dalam menyimpan uang tunai, karena perusahaan dengan firm 

size besar cenderung dapat dengan mudah mendapatkan sumber dana ekternal (Putri, 2021). 
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Tetapi jika manajer lebih mementingkan kepentingan pribadi maka tidak akan meyimpan 

kelebihan kas, dan mereka akan membiarkan tingkat kas tetap tinggi kecuali perusahaan tunduk 

pada tekanan eksternal (Jiang & Lie, 2016). Cash Holding yaitu rasio kas serta yang setara 

dengan kas perusahaan dapat dengan cepat dilikuidasi kedalam uang cash. Cash Holding 

berperan penting bagi perusahaan salah satu perannya yaitu menjadi dana cadangan bagi 

perusahaan. 

Arus kas masuk bersumber pada jumlah tingkat pendapatan suatu perusahaan dan arus 

kas keluar bersumber dari jumlah pengeluaran operasional (Wijaya & Bangun, 2019). Cash flow 

mencerminan intensitas modal (investasi) dan prediktabilitas pendapatan, karena semakin 

banyak arus kas (cash flow) maka kesehatan keuangan suatu perusahaan semakin baik 

(Moshirian, Nanda, Vadilyev, & Zhang, 2017). Perbedaan hasil penelitian, teori, data, dan saran-

saran peneliti terdahulu serta fenomena masalah yang ada terkait dengan factor-faktor internal 

perusahaan yang dapat berpengaruh pada cash holding yang merupakan research gap pada 

penelitian ini, dimana masih banyak sekali hasil penelitian yang memiliki hasil berbeda. Hasil 

review ini memberikan pemikiran kapda peneliti untuk meneliti kembali tentang Pengaruh 

variabel internal perusahaan Cash Flow (arus kas), Net Working Capital (modal kerja), Leverage 

(struktur modal), Profitability, dan Liqudity pada Cash Holding Pada Perusahaan Yang Terdaftar 

di IDX30. Adapun periode pengamatan penelitian selama empat tahun yaitu pada tahun 2017 

sampai tahun 2020. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Cash flow adalah perbandingan antara arus uang kas masuk dengan arus kas uang keluar 

yang dihasilkan oleh perusahaan dari kegiatan bisnisnya. Kas masuk bersumber dari perolehan 

tingkat pendapatan suatu perusahaan dan kas keluar bersumber dari jumlah pengeluaran 

adanya kegiatan operasional perusahaan (Wijaya & Bangun, 2019). Cash flow mencerminan 

intensitas modal (investasi) dan prediktabilitas pendapatan, karena semakin banyak arus kas 

(cash flow) maka kesehatan keuangan suatu perusahaan semakin baik (Moshirian, Nanda, 

Vadilyev, & Zhang, 2017). Sesuai hasil penelitian dari Sari & Ardian, (2019); Wijaya & Bangun, 

(2019) menyatakan bahwa arus kas (cash flow) berkorelasi positif dan signifikan pada variabel 

cash holding. Namun pada hasil penelitian Astuti, Wiyono, & Mujino, (2019) menunjukan hasil 

yang berbeda, dimana variabel cash flow berkorelasi negatif dan signifikan pada variabel cash 

holding. 

Intensitas modal atau Net Working Capital adalah modal kerja pada perusahaan yang 

dipergunakan menjalankan kegiatan operasinya. Modal yang ditanamkan dalam perusahaan 

dapat berupa aktiva lancar lainnya seperti uang tunai, kas di bank, saham, piutang, persediaan, 

dan lainnya (Kasmir & Jakfar, 2015). Net Working Capital menjadi indikator besarannya investasi 

dalam bentuk aktiva lancar yang bias digunakan untuk pengganti uang kas, karena net working 

capital bisa cepat dan mudah dilikuidasi guna mencukupi kebutuhan kas dalam perusahaan 

(Ogundipe, Ogundipe, & Ajao, 2012). Hal tersebut menimbulkan suatu keputusan bagi 

perusahaan dalam kepemilikan kas (cash holding) yang berasal dari modal. Modal kerja dapat 

diperoleh dari pihak ekternal perusahaan yaitu berupa hutang. Astuti dkk, (2019) menunjukan 

bahwa jumlah net working capital berkorelasi positif dan signifikan pada variabel cash holding. 
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Dalam penelitian lain yang telah dilakukan Rahmawati (2013) menjelaskan variabel net working 

capital berkorelasi negatif signifikan pada variabel cash holding. 

Hutang atau Leverage adalah rasio yang menggambarkan tingkat kebutuhan dana 

perusahaan yang dibelanjai secara kredit atau perbandingan rasio hutang dalam perusahaan 

dengan jumlah total aktiva/ total aset perusahaan baik aktiva lancar ataupun aktiva tetap 

perusahaan (Kasmir & Jakfar, 2015). Nilai marjinal uang tunai dapat menurun karena beberapa 

sebab seperti kepemilikan kas yang besar, atau leverage yang lebih, menurut (Martínez-Sola, 

García-Teruel, & Martínez-Solano, 2013). Hutang yang dimiliki perusahaan yang terlalu banyak 

akan menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan, jika perusahaan tidak memiliki cukup 

banyak aset untuk melunasi seluruh hutang-hutang perusahaan yang ada (Tayem, 2016). Untuk 

menghindari kebangkrutan karena hutang terlalu banyak, maka perusahaan perlu 

mempertimbangkan tingkat laba (profit) yang dapat diperoleh dari kegiatan penjualan pada 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Rahmawati, 2013; Fauzie dkk, 2020; Arfan dkk, 

2017) menunjukan hasil dimana variabel leverage berkolerasi negatif dan signifikan pada cash 

holding. Dalam penelitian yang telah dilaksanakan Kariuki et al. (2015) menunjukan bahwa 

variabel tingkat leverage berkorelasi positif dan signifikan pada variabel cash holding. 

Profitability merpakan kemapuan perusahaan dalam memperoleh sejumlah laba yang 

dihasilkan oleh perusahaan atas penggunaan aktiva lancar serta aktiva tetap dalam perusahaan. 

Profitability merupakan suatu kemampuan perusahaan agar dapat menghasilkan tingkat laba 

dalam satu pencatatan akuntansi. Makin besar keuntungan perusahaan akan dapat 

memeberikan kesempatan perusahaan yang semakin besar pula untuk melanjutkan kegiatan 

usahanya atau menginvestasikannya dalam bentuk lainnya (Nurhayati, 2013). Semakin tinggi 

laba perusahaan maka menggambarkan nilai perusahaan yang lebih baik karena return terhadap 

para investor akan semakin besar atau sesuai dengan harapan. Hasilnya sesuai hasil penelitian 

dari Fauzie dkk, (2020); Maya Sari & Ardian, (2019); Ogundipe et al., (2012) yang menunjukan 

hasil dimana tingkat profitability menunjukkan pengaruh yang positif pada cash holding. Tetapi 

pada penelitian lain dari Maulana, (2021) menunjukan bahwa variabel tingkat profitability 

mendapatkan pengaruh negatif pada variabel cash holding. 

Sedangkan Liquidity adalah merupakan kemampuan dari perusahaan membayarkan 

hutang jangka pendek perusahaan (current liabilities) pada jatuh tempo (Gitman et al., 2015). 

Salah satu penyebab krisis moneter dan kebangkrutan adalah menurunkan tingkat rasio 

likuiditas, karena tingkat rasio likuiditas merupakan sinyal yang menunjukkan masalahan adanya 

tungkat perputaran uang cash serta dapat menjadi tanda berhasil atau tidaknya suatu investasi 

(Meidiyustiani, 2016). Rasio likuiditas merupakan hasil perbandingan dari utang pada jangka 

waktu pendek dengan total aktiva lancer. Aktiva lancar dalam perusahaan digunakan oleh 

perusahaan memenuhi kewajiban utang jangka pendek. Penelitian dari Musarat & Ullah (2015) 

menunjukan hasil bahwa tingkat likuiditas mendapat pengaruh positif pada cash holding. 

Kemudian menurut penelitian Suherman, (2017); Shabbir, Haider Hashmi, & Mujtaba Chaudhary, 

(2016) menunjukan hasil, bahwa likuiditas berkorelasi negatif dan signifikan pada cash holding. 

 Teori-teori terkait dengan penelitian ini antara lain pecking order theory, trade-off theory, 

signaling theory, free cash flow treory, dan agency theory. Dimana Pecking order theory 

merupakan teori yang dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984) yang menjelaskan tentang 
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adanya urutan prioritas sumber pendanaan yang dilakukan oleh para manajer. Beberapa sumber 

pendanaan perusahaan dapat berasal dari laba ditahan, apabila saldo laba ditahan tidak dapat 

mencukupi kebutuhan modal, maka pihak perusahaan melakukan pinjaman dana/utang kepada 

pihak ekternal perusahaan, dan jika masih tetap tidak mencukupi maka perusahaan melakukan 

penerbitan saham kepada perusahaan lain (Gitman dan Zutter, 2015). Teori pecking oder dalam 

penelitian ini mendukung adanya pendanaan internal perusahaan yang dapat dipenuhi dari 

tingkat profitability dan liquidity perusahan. Dimana apabila tingkat profitabilitas yang tinggai 

akan menyebabkan likuiditas perusahaan juga akan naik, sehingga kebutuhan akan cash holding 

bisa terpenuhi yang berasal dari sumber internal perusahaan tersebut. 

Trade-off theory dikembangkan Modigliani dan Miller (1963) yang bahwa nilai 

perusahaan akan dimaksimalkan dengan memperhatikan manfaat dan biaya yang dikeluarkan 

dari kepemilikan kas. Sehingga mengelola keuangan dengan baik dalam penggunaan cash 

holding merupakan salah satu cara menyeimbangkan antara biaya dan manfaat, karena dapat 

memperoleh manfaat tinggi jika dibandingkan dengan jumlah biaya yang dikeluarkan sangat 

penting bagi perusahaan (Sari & Hastuti, 2020). Teori trade-off menunjukkan bahwa pembiayaan 

perusahaan dipenuhi dari sumber pembiayaan eksternal, ini sejalan dalam penelitian ini dimana 

tingkat pemenuhan kebutuhan modal perusahaan dihitung dengan tingkat leverage 

menggukanakan proksi pengukuran yaitu debt to total asset ratio. 

Free Cash Flow Theory yang dikembangkan oleh Jensen (1986) menyatakan  free cash 

flow theory adalah teori yang dapat dimanfaatkan oleh para investor dalam mengukur tingkat 

kekuatan keuangan pada sebuah perusahaan. Teori arus kas mengatakan bahwa manajer 

seharusnya melakukan investasi yang lebih baik dengan menggunakan dana ekternal ketika 

perusahaan tidak mampu membiayai investasi ini sendiri (Evans, 2017). Teori ini menjelaskan 

bahwa bagiamana kemampuan dalam perusahaan untuk mendapatkan tingkat kas yang tinggi 

melalui investasi yang mengutungkan yang mendapatkan cash flow yang tinggi. Teori arus kas 

ini sesuai variabel free cash flow pada penelitian ini dimana alira arus kas dalam perusahaan 

tinggi akan dapat mempengaruhi besarnya tingkat cash holding pada perusahaan. 

Agency Theory merupakan teori menjelaskan dan membahas tentang hubungan tentang 

keagenan dengan masalah yang muncul pada perusahaan (Jensen, 1986). Hubungan keagenan 

adalah keterkaitan dua pihak dimana salah satu pihak adalah sebagai pemberi Amanah dan 

pihak yang lain sebagai agen yang bertindak atas nama principal, agency theory menyatakan 

bahwa pentingnya melakukan pemisahan antar fungsi kepemilikan dengan fungsi pengelolaan 

secara jelas yang bertujuan untuk menghindari munculnya masalah (Jensen & Meckling, 1976). 

Teori keagenan dalam penelitian ini dapat dikaitkan dengan berbagai permasalahan yang 

timbul antar para pemilik perusahaan dengan para manajer dalam perusahaan, dimana 

perusahaan yang sudah go public akan dapat mengalami agency problem. 

Signalling Theory adalah merupakan teori yang pertama dikemukakan oleh Jensen dan 

Meckling (1976), bahwa hubungan agency dapat terjadi dimana principal dan agent 

bekerjasama kemudian melimpahkan kewenangan dalam pengambilan sebuah keputusan. 

Signalling Theory, memberikan gambaran tentang manajemen perusahaan baik secara kinerja, 

kondisi, serta adanya tingkat perkembangan perusahaan pada masa datang (Wijaya & Bangun, 

2019). Signalling theory menjelaskan terkait bahwa tingkat earning (laba) perusahaan yang 
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tinggi merupakan salah satu signal yang baik karena perusahaan memiliki perkembangan bagus 

sekarang dan pada masa mendatang (Bhattacharya & Ritter, 1980). Teori sinyal sangat berguna 

bagi investor dimana semua data atau informasi yang dapat diperoleh dari adanya laporan 

keuangan yang dipublikasikan perusahaan sangat berguna bagi pengambilan kebijakan serta 

keputusan para investor untuk melakukan pilihan investasi pada perusahaan ini. Sehingga 

penelitian yang dilakukan juga dapat menggambarkan sinyal yang positif bagi para investor 

untuk pengambilan kebijakan serta keputusan investasi mereka. 

Arus Kas dapat diartikan arus uang kas masuk serta arus kas keluar dari kegiatan 

investasi sebuah perusahaan dalam satu periode keuangan (Bao, Chan, & Zhang, 2012). 

Perusahaan yang mempunyai tingkat likuid tinggi akan dapat memiliki adanya perubahan arus 

kas yang sedikit dan memiliki pengeluaran investasi yang sedikit (Guizani, 2017). 

Trade off theory menjelskan bahwasanya uang tunai dan modal kerja bersih mempunyai 

hubungan pengaruh yang negatif. Modal bersih sebagian besar terdiri dari kas, jika perusahaan 

mengganti kas dalam bentuk modal lainnya maka kas dan aset lancar lain hanya bias 

dipertahankan oleh perusahaan (Anjum, S. & Malik, Q.A., 2013). Leverage adalah merupakan 

sebuah parameter yang dapat menunjukkan adanya ketergantungan modal keuangan 

perusahaan pada sumber pendanaan ekternal (Wijaya & Bangun, 2019). Dapat disimpulkan 

bahwa menurut pecking order theory, leverage menghasilkan pengaruh negatif serta signifikan 

pada cash holding (Pasaribu & Nuringsih, 2019). 

Profitability adalah laba perusahaan yang dihasilkan dari aktivitas penggunaan aktiva 

perusahaan. Profitabilitas dihitung dari hasil pengembalian jumlah aset (ROA), return on assets 

dapat menunjukan bahwa besarnya tingkat pengembalian aset perusahaan yang diperoleh dari 

perbandingan antar laba setelah pajak dan total aktiva dalam perusahaan. Tingkat Profitabilitas 

semakin meningkat akan berdampak pada semakin tinggi pengembalian terhadap investor, hal 

ini menghasilkan pengaruh pada nilai perusahaan dengan lebih baik (Kasmir & Jakfar, 2015). 

Liquidity adalah kemampuan sebuah perusahaan guna memenuhi kewajibanya yang 

segera dibayar atau jatuh tempo kepada pihak stakeholder perusahaan (Gitman et al., 2015). 

Apabila tingkat likuiditas perusahaan semakin baik, perusahaan dapat dikategorikan perusahaan 

yang likuid karena pemenuhan terhadap utang/kewajiban keuangan pada saat jatuh tempo 

dilaksanakan dengan baik (Nurhayati, 2013). 

METODE 

Jenis riset yang dilakukan ini berupa penelitian kuantitatif. Dimana yang menjadi Populasi 

dalam penelitian adalah merupakan perusahaan telah terdaftar pada kategori  IDX30 pada 

periode 2017-2020 diperoleh  jumlah 45 perusahaan sebagai populasi. Sedangkan Teknik dalam 

pengambilan jumlah sampel dengan teknik pertimbangan (purposive sampling) dengan 

menggunakan kriteria tertentu, antara lain; merupakan perusahaan terdaftar pada IDX 30 secara 

terus menerus pada tahun 2017 sampai 2020. Sehingga berdasarkan jumlah populasi ada 45 

perusahaan yang terdaftar di IDX 30 setelah melalui tahapan sampling diperoleh 11 perusahaan 

sampel yang sesuai dengan semua kriteria pada penelitian. Analisis data penelitian mengunakan 

metode analisis regresi linear berganda data penel menggunakan program eviews 10. 
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Berdasarkan analsisi data panel tersebut dihasilkan model terbaik Common Effect Model. Model 

regresi linear berganda data panel dapat dituliskan persamaannya sebagai berikut; 

CHit = 0,1707 + 0,0522 CF it + 0,2075 NWC it - 0,1952 DAR it - 0,0481ROEit - 0,0010 CRit + εit 

Selanjutnya proksi untuk pengukuran pada masing masing variabel dapat dijelaskan satu 

persatu. Yang ppertama Cash Holding adalah aset terpenting perusahaan dapat dimanfaatkan 

guna membiayai kelangsungan kegiatan operasional pada perusahaan yang disimpan oleh 

perusahaan guna memenuhi tingkat kebutuhan perusahaan pada masa datang (Ogundipe et al., 

2012). Cash Holding adalah merupakan perbandingan antara kas dan disetarakan dengan kas 

dibagi total asset.   

Cash Flow adalah merupakan jumlah arus uang kas yang keluar serta yang masuk dalam 

perusahaan atas semua kegiatan operasional yang silakukannya (Rahmawati, 2013). Cash Flow 

merupakan perbandingan antara nilai EBIT dan penyusutan dibagi dengan total asset. 

Hubungan Pengaruh Cash Flow pada cash holding adalah positif signifikan dimana tingkat kas 

yang tersedia dalam perusahaan tinggi, maka akan menyebabkan jumlah cash holding juga 

tinggi. Maka Hipotesis pertama menyatakan free cash flow mendapatkan pengaruh positif 

signifikan pada cash holding. 

Modal Kerja Bersih adalah besaran kas dimana dapat digunakan perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan operasinya. (Kasmir & Jakfar, 2015). Net Working Capital merupakan 

selisih aktiva lancar dan jumlah hutang lancar yang dibandingkan dengan jumlah aset miliki 

perusahaan (Tayem, 2016). Modal kerja berpengaruh positif serta signifikan pada cash holding, 

dimana apabila tingkat net working capital naik maka jumlah cash holding dalam perusahaan 

akan mengalami kenaikan juga. Sehingga hipotesis kedua berbunyi net working capital 

berpengaruh positif serta signifikan pada cash holding. 

Leverage adalah rasio dimana menggambarkan tingkat modal perusahaan yang berasal 

dari hutang atau besaran hutang perusahaan dibandingkan dengan total aktiva perusahaan 

(Kasmir & Jakfar, 2015). Leverage adalah perbandingan total hutang dibagi dengan totsl aktiva 

dalam perusahaan. Leverage dapat dihitung dengan rumus debt to Total Asset Ratio (DAR), 

menurut Tayem (2016). Leverage dapat memiliki pengaruh negative serta signifikan pada cash 

holding, dimana apabila jumlah leverage naik maka dapat menyebabkan jumlah cash holding 

dalam perusahaan akan turun. Sehingga hipotesis ketiga dapat ditulis leverage berpengaruh 

negatif serta signifikan pada cash holding. 

Profitability adalah laba perusahaan yang dihasilkan dari aktivitas penggunaan aktiva 

perusahaan (Nurhayati, 2013). Profitability dapat dinyatakan dengan memperbandingkan 

tingkat pendapatan bersih perusahaan (laba) dengan total aset perusahaan. Profitabilitas 

dihitung dari return on assets (ROA), dimana ini perimbangan laba setelah pajak dan total aktiva 

perusahaan. Pengaruh tingkat profitabilitas pada cash holding adalah positif signifikan dimana 

apabila profitabilitas naik maka tingkat cash holding akan naik juga. Sehingga hipotesis keempat 

menyatakan variable tingkat profitability memiliki pengaruh positif serta signifikan pada cash 

holding. 

Liquidity adalah merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk melakukan pemenuhan 

kewajiban keuangan atau hutang yang jatuh tempo (current liabilities) (Gitman et al., 2015). 

Liquidity adalah perbandingan jumlah aset lancar dengan jumlah kewajiban lancarnya. Liquidity 
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diukur dengan current rasio. Hubungan arah pengaruh likuiditas terhadap cash holding adalah 

positif signifikan, dimana apabila tingkat likuiditas naik maka cash holding akan naik juga. 

Hipotesis kelima mengatakan variabel tingkat liquidity memiliki pengaruh positif seerta 

signifikan pada cash holding. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasrkan output hasil analisis regresi linear berganda data penel menggunakan 

program eviews diperoleh nilai uji t untuk variabel penelitian, dapat dsajikan dan diilihat dalam 

tabel 1 yang ada di bawah ini. 

Tabel 1. Hasil analisis uji t 

Variabel Coefficient Std. Error t-statistic t-tabel Prob. 

C 0.170758 0.085031 2.008174 1,68595 0.0518 

Cash Flow (X1) 0.052208 0.057667 0.905339 1,68595 0.3710 

NWC (X2) 0.207517 0.063368 3.274782 1,68595 0.0023 

DAR (X3) -0.195205 0.129412 -1.508402 1,68595 0.1397 

ROA (X4) -0.048114 0.265130 -0.181474 1,68595 0.8570 

CR (X5) -0.001090 0.013602 -0.080122 1,68595 0.9366 

 

Hasil pengujian analisis menjelaskan tingkat nilai signifikansi 0,3710 > 0,05 maka dapat 

dijelaskan nilai variabel cash Flow tidak memberikan pengaruh yang signifikan pada Cash 

Holding. Nilai koefisien regresi sebesar 0,052208 menunjukka bahwa Cash Flow dengan arah 

pengaruh positif namun tidak signifikan pada Cash Holding. Hal Ini berarti variabel Cash Flow 

tidak ber pengaruh pada cash holding. Didasarkan hasil penelitian dari pengujian terhadap 

regresi diperoleh nilai probabilitas yaitu 0,3710 dan nilai t hitung 0,9053. Hasil ini menunjukkan 

bahwasanya variabel cash flow menunjukkan pengaruh yang positif tidak signifikan pada cash 

holding untuk perusahaan terindeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-

2020. Dapat dijelaskan apabila cash flow mengalami kenaikan ataupun mengalami penurunan 

maka tidak ada pengaruhnya pada cash holding. Hasil tersebut tidak mendukung hipotesis 

pertama yang menunjukkan bahwa Cash Flow memiliki pengaruh signifikan positif pada Cash 

Holding pada perusahaan IDX30, maka hipotesis ditolak. Hasil riset ini sejalan pada trade-off 

theory, dimana aliran kas masuk (cash flow) merupakan sumber utama pemenuhan kebutuhan 

akan modal untuk dapat diinvestasikan lagi agar dapat digunakan membiayai proyek baru yang 

menguntungkan bagi perusahaan dapat memperoleh pendanaan sumber eksternal. Apabila 

perusahaan sulit memperoleh sumber pendanaan eksternal, maka perusahaan akan 

menggunakan sumber pendanaan internal guna memenuhi berbagai kebutuhan perusahaan 

secara efisien dan efektif (Powell, 2018). Hasil analisis pada penelitian di dukung hasil penelitian 

dari Ekadjaja (2019) yang menjelaskan variabel cash flow tidak memiliki pengaruh pada cash 

holding. 

Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa nilai signifikanis sebesar 0,0023 < 0,05, 

jadi ini disimpulkan variabel Net Working Capital memiliki pengaruh signifikan pada Cash 

Holding. Hasl nilai koefisien regresi 0,207517 menunjukka Net Working Capital mempunyai arah 

pengaruh yang positif serta signifikan pada Cash Holding. Hasil analisis menunjukkan nilai t 
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hitung 3,274 dan probabilitasnya 0,0023 < 0,05, maka dapat dijelaskan bahwasanya variabel net 

working capital mempunyai pengaruh yang positif serta signifikan pada cash holding di 

perusahaan yang terindeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2020. Dapat 

di artikan jika net working capital semakin tinggi mengakibatkan cash holding akan semakin 

tinggi juga. Hasil ini dapat diartikan apabila Net Working Capital meningkat 1%, akan dapat 

meningkatkan cash holding dengan nilai 0,2075. Hasil penelitian ini mendukung hipotesis dua 

yang menyebutkan jika Net Working Capital mempunyai pengaruh yang positif serta signifikan 

pada Cash Holding, jadi hipotesis dua dapat diterima. Perusahaan yang memiliki modal bersih 

lebih banyak mencerminkan kondisi aktiva lancar yang dimiliki lebih banyak jika dibanding 

jumlah hutang lancarnya. Dengan variabel Net working capital yang baik dapat menunjukkan 

sinyal positif bagi perusahaan, karena kondisi tersebut mencerminkan kepemilikan aset lancar 

salah satunya kas lebih besar dibandingkan hutang lancarnya. Perusahaan akan berusaha 

menyimpan uang kas yang lebih banyak, karena apabila net working capital yang menurun 

sehingga perusahaan dapat menggunakan cash holding untuk melakukan transaksi dan 

melunasi kewajiban-kewajiban perusahaan. Dengan meningkatnya modal kerja bersih akan 

dapat meningkatkan jumlah kas yang tersedia, karena perusahaan likuid akan memilih untuk 

memiliki jumlah kas yang tinggi pula. Sehingga semakin tinggi net working capital, akan 

menyebabkan nilai cash holding semakin tinggi juga. Hasil riset ini didukung oleh penelitian 

Astuti dkk, (2019) yang menjelaskan variabel net working capital memiliki pengaruh yang positif 

serta signifikan pada cash holding. Akan tetapi hasil analisis penelitian bertentangan dengan 

hasil penelitian dar Rahmawati (2013) yang menunjukkan tingkat net working capital 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada cash holding. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa tingkat signifikasi yaitu 0,1397 > 0,05, hasil ini 

dijelaskan dimana Leverage tidak mempunyai pengaruh yang signifikan pada Cash Holding. 

Besarnya koefisien regresi -0,195205 menunjukka bahwa tingkat Leverage mempunyai arah 

pengaruh negative tidak signifikan pada Cash Holding. Didasarkan hasil riset dari pengujian 

terhadap regresi dengan uji t didapatkan nilai tingkat signifikansi 0,1397 dan nilai t hitung -

1,5084. Hal ini menjelaskan dimana variabel leverage mempunyai pengaruh yang negatif dan 

tidak signifikan pada cash holding perusahaan terindeks IDX30 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2017-2020. Artinya bahwa jika variabel leverage menurun maka 

cash holding akan bernilai tetap. Hasil peneltian ini tidak sesuai hipotesis ketiga yaitu Leverage 

memiliki pengaruh negatif signifikan pada Cash Holding perusahaan yang terindeks IDX30. Hasil 

ini sesuai pecking order theory, dimana dasar pendanaan perusahaan salah satunya bersumber 

pada hutang yang dapat digunakan pada berbagai kegiatan investasi. Akibatnya tingkat 

leverage tidak dapat mencerminkan kondisi arus kas sebagai uang tunai yang tersedia di 

perusahaan. Berdasarkan analisis data hasil penelitian sesuai dengan riset dari Suherman (2017) 

menujukkan hasil variabel leverage berkolerasi namun negatif tidak signifikan pada cash 

holding. Namun hasil riset ini tidak mendukung penelitian Rahmawati (2013); Fauzie dkk (2020); 

Arfan dkk, (2017) menunjukkan hasil tingkat leverage berkolerasi negatif dan signifikan pada 

cash holding. 

Baerdasrakah analisis menjelaskan dimana besarnya tingkat signifikansi 0,8570 > 0,05 

sehungga dapat dijelskan dimana variabel Profitability tidak mempunyai pengaruh signifikan 
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pada Cash Holding. Besarnya koefisien regresi -0,048114 menunjukka tingkat Profitability 

memilihi hubungan pengaruh negatif pada Cash Holding. Dari hasil riset didasarkan pada 

pengujian terhadap regresi menunjukkan nilai t hitung -0,1814. Hal ini menjelskan tingkat 

variabel profitability berpengaruh negatif tidak signifikan pada cash holding di perusahaan yang 

terindeks IDX30 di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2020. Artinya bahwa apabila 

profitability mengalami penurunan maka tidak akan ada pengaruhnya pada cash holding atau 

tingkat cash holding akan tetap. Hasil analisis tidak sesuai hipotesis kempat yang menyatakan 

tingkat profitability memiliki pengaruh positif signifikan pada Cash Holding perusahaan yang 

terindeks IDX30. Hal ini karena apabila tingkat profitability menurun maka perusahaan akan 

cenderung mengelola cash holding dengan lebih baik sejalan pada pecking order theory dimana 

dasar pendanaan perusahaan berasal dari saldo laba yang ditahan dalam perusahaan, kemudian 

melakukan hutang, atau dapat selanjutnya menerbitkan saham baru (Gitman et al., 2015). 

Penelitian dengan hasil riset ini mendukung penelitian (Maulana Nanda, 2021) menunjukkan 

bahwa profitability memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan pada cash holding. Akan 

tetapi hasilnya bertentangan dengan riset dari Fauzie dkk, (2020); Sari, D. M., & Ardian (2019); 

Ogundipe et al.  (2012) menunjukkan bahwa profitability mempunyai pengaruh positif pada cash 

holding. 

Berdasarkan Hasil analisis menjelaskan dimana variabel likuiditas tidak memiliki 

pengaruh pada Cash Holding dapat dilihat dengan nilai signifikansi 0,9366 > 0,05. Besarnya 

koefisien regresi -0,001090 menunjukka bahwa Liquidity memiliki arah pengaruh yang negatif 

dan tidak signifikan pada Cash Holding. Dari hasil penelitian dimana hasil uji regresi diperoleh 

nilai tingkat signifikansi 0,9366 > 0,05 dan nilai t hitung -0,0801 menjelaskan variabel likuiditas 

tidak mempunyai pengaruh signifikan pada cash holding. Hal ini menjelaskan variabel liquidity 

berpengaruh negatif tidak signifikan pada cash holding perusahaan terindeks IDX30 di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2020. Liquidity mempunyai pengaruh negatif serta tidak 

signifikan pada cash holding, artinya apabila liquidity mengalami penurunan maka cash holding 

akan tetap. Hasil analisis ini tidak sesuai hipotesis kelima yang menyebutkan bahwa Liquidity 

memiliki pengaruh positif serta signifikan pada Cash Holding pada perusahaan terindeks IDX30. 

Hal ini karena likuiditas perusahaan bukan merupakan faktor penting untuk menentukan 

kebijakan pengambilan keputusan tentang cash holding, sehingga apabila tingkat likuiditasnya 

menurun maka cash holding akan tetap dan manajer perusahaan bisa memenuhi semua jenis 

kebutuhan operasinalnya dengan menggunakan aktiva lancar lainnya (Suherman, 2017). Hasil 

riset ini mendukung riset yang dihasilkan Suherman (2017) dimana menyatakan hasil tingkat 

likuiditas mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan pada cash holding. Namun pada 

penelitian ini bertentangan hasil riset dari Musarat & Ullah (2015) menunjukan hasil tingkat 

likuiditas mempunyai pengaruh yang positif pada cash holding. 

Berdasarkan analisis penelitian menunjukkan bahwa variabel internal dapat berpengaruh 

pada variabel cash holding antara lain net working capital, sedangkan variabel yang lain yaitu 

cash flow, leverage, profitabilitas dan likuiditas tidak mempengaruhi cash holding dalam 

perusahaan. Besarnya nilai koefisien determinasi yaitu 39,4121% dapat disimpulkan bahwa 

kemampuan variabel Cash Flow, Net Working Capital, Leverage, Profitability, dan Liquidity 

menjelaskan variabel terikat yaitu Cash Holding hanya 39,4121% sedang 60,5879% disebabkan 
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variabel-variabel yang tidak diteliti seperti pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, deviden 

yield, pajak, tingkat suku bunga dan faktor lainnya. 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil riset menggunakan analisis diperoleh hasil yang merupakan 

kesimpulan dimana hasil uji F menunjukkan F hitung 4,943762 > F Tabel 2,463 yang artinya Cash 

Flow, Net Working Capital (modal kerja bersiah), Leverage (struktur modal), profitability (tingkat 

profitabilitas) dan Liquidity (likuiditas) serta variabel terikat Cash Holding mempunyai model 

sesuai. Dan hasil pengujian menggunakan uji t menunjukkan bahwa cash flow tidak memiliki 

pengaruh pada cash holding ditunjukkan dengan nilai t hitung < t tabel yaitu 0,905339 < 

1,68595, artinya bahwa berapapun beasrnya jumlah cash flow tidak akan mempengaruhi jumlah 

besarnya cash holding pada perusahaan dimana jumlah cash holding sudah ditentukan seberapa 

besar cash holding optimal perusahaan tersebut. Net working capital memiliki pengaruh pada 

cash holding dapat ditunjukkan dari nilai t hitung > t table yaitu 3,274782 > 1,68595 yang 

artinya bahwa net working bertambah maka akan mengakibatkan cash holding naik. Leverage 

yang berpengaruh pada cash holding dibuktikan t hitung >y t tabel yaitu -1,508402 > -1,68595 

yang artinya bahwa apabila leverage yang bertambah sehingga menurunkan tingkat cash 

holding dalam perusahaan. Kemudian untuk tingkat Profitability tidak memiliki pengaruh pada 

cash holding dibuktikan dengan nilai t hitung < t tabel yaitu -0,181474 < 1,68595 yang artinya 

bahwa berapapun tingkat protiability tidak akan menyebabkan perubahan jumlah cash holding 

pada perusahaan. Dan liquidity tidak mempunhyai pengaruh pada cash holding terbukti nilai t 

hitung < t tabel sebesar 

 -0,080122 < 1,68595, ini menjelaskan bahwa tingkat variabel likuiditas tinggi atau rendah tidak 

dapat mempengaruhi jumlah cash holding perusahaan. 

 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian hendaknya para investor sebaiknya lebih 

mempertimbangkan tingkat net working capital perusahaan dalam mengambil keputusan yang 

dapat mendorong kemajuan dan kelangsungan perusahaan untuk kepemilikan cash holding, 

untuk para calon investor tingkat net working capital dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 

menentukan serta memutuskan kebijakan investasi mana yang menguntungkan, karena faktor 

tersebut memiliki pengaruh yang signifikan pada cash holding. Selanjutnya variabel tingkat cash 

flow, leverage, profitability, dan liquidity mempunyai pengaruh pada cash holding namun tidak 

signifikan. Bagi peneliti yang akan datang dapat menambhakan variabel berbeda yang 

memepengaruhi cash holding seperti sales growth/tingkat penjualan, total biaya operasi, tingkat 

bunga atau pajak. 
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