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Abstract 

 
The purpose of this study was to examine the effect of leverage, net working capital, and 
capital expenditure on cash holding in manufacturing companies in the consumer goods 
sector listed on the IDX for the 2019-2021 period. Determination of sample selection by 
applying the purposive sampling method, which resulted in a total sample of 32 
companies in this study that met the qualifications. Hypothesis testing is used with the 
model using multiple regression analysis. This data was processed with EViews 
(Econometric Views) student version lite 12 software. The results of this study indicate 
that leverage has a negative effect on cash holding. While net working capital has no 
effect on cash holding and capital expenditure has no effect on cash holding. 
 
Keywords: Leverage, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash Holding 
 

Abstrak 
 

Tujuan penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh leverage, net working capital, 
dan capital expenditure terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur sektor 
consumer goods yang terdaftar di BEI periode tahun 2019-2021. Penentuan pemilihan 
sampel dengan menerapkan metode purposive sampling, yang menghasilkan total 
sampel sebanyak 32 perusahaan dalam penelitian ini yang memenuhi kualifikasi. 
Pengujian hipotesis yang digunakan dengan model menggunakan analisis regresi 
berganda. Data ini diolah dengan software EViews (Econometric Views) student version 
lite 12. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 
terhadap cash holding. Sedangkan net working capital tidak berpengaruh terhadap cash 
holding dan capital expenditure tidak berpengaruh terhadap cash holding.  

 
Kata kunci: Leverage, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash Holding 
 
Pendahuluan 

Pada masa dilanda pandemi covid-19, pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan 
yang menyebabkan perusahaan pada industri manufaktur sedikit mengalami kesulitan 
untuk mendapatkan kreditur. Selama pasca pandemi ini, para penyalur kredit menjadi 
lebih sedikit berhati-hati untuk memberikan pinjaman. Kondisi perekonomian negara 
yang sedang melemah yang membuat manajemen perlu melakukan tindakan 
pencegahan untuk menghindari kemungkinan adanya kebangkrutan dengan membuat 
perusahaan-perusahaan di Indonesia harus segera meningkatkan tingkat cash holding 
yang memadai. Dengan demikian, pemerintah Indonesia yang responsif dengan masalah 
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yang dihadapi membentuk suatu kebijakan yaitu restrukturisasi kredit yang mana 
kebijakan ini dapat berperan sebagai pendorong bagi perusahaan-perusahaan untuk 
segera melakukan peningkatan pada cash holdingnya.  

Cash holding atau kepemilikan kas (Syafrizaliadhi dan Arfianto 2014) merupakan 
kegiatan yang berhubungan dengan transaksi-transaksi yang digunakan untuk kebutuhan 
perusahaan seperti untuk membayar upah, melunasi utang, membeli aset tetap, 
membayar dividen, dan pengeluaran lain-lainnya. Hal ini yang membuat ketersediaan 
kas merupakan bagian terpenting dalam mendanai aktivitas-aktivitas perusahaan. 
Dengan memiliki ketersediaan kas yang banyak tentunya memberikan manfaat seperti 
terdapat pengurangan biaya konversi menjadi uang tunai. Akan tetapi perusahaan tidak 
dianjurkan untuk menahan kas terlalu banyak, karena dengan menahan kas terlalu 
banyak akan mengakibatkan hilangnya kesempatan dalam menghasilkan keuntungan 
yang banyak pula sebagai akibat dari dana menganggur.  

Manajer memiliki tanggung jawab yang besar dan membutuhkan kebijaksanaan 
dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan manajemen kas yang efektif dan 
efisien karena manajemen yang baik diperlukan dalam memaksimalkan perencanaan 
ketersediaan kas, yang harus mengatur keuangan secara efektif. Dengan demikian, 
diharapkan penelitian ini dapat memberikan pedoman pertimbangan dalam mengambil 
keputusan yang dapat bermanfaat sebagai informasi tambahan terkait kondisi keuangan 
perusahaan baik untuk penanaman modal maupun untuk memberikan pinjaman pada 
sebuah perusahaan. 
 
Kajian Teori 

Trade-off Theory. Jebran et al. (2019) menyatakan bahwa untuk mengetahui tingkat 
ke optimalan akan ketersediaan kas di suatu perusahaan, ditentukan berdasarkan biaya 
dan manfaat marjinal. Biaya marjinal yang juga disebut sebagai biaya peluang yang 
menunjukkan bahwa ada hal yang harus dikorbankan untuk menyimpan sejumlah kas. 
Akibatnya perusahaan akan mengorbankan peluang untuk memperoleh laba yang besar 
dari penanaman modal. Sedangkan pada manfaat marjinal dari menahan kas, perusahaan 
dapat terhindar dari kesulitan keuangan dan mengurangi biaya tambahan dari sumber 
dana eksternal (Wirianata et al. 2019). Sedangkan menurut Dewi dan Effriyanti (2022) 
menyatakan bahwa perusahaan harus memiliki strategi dalam menentukan suatu risiko 
agar terhindar dari masalah keuangan. Perusahaan harus memilih dengan menyimpan 
terlalu sedikit uang tunai atau menyimpan terlalu banyak. Dari kedua pilihan ini 
masing-masing memiliki risiko tersendiri. Jika terlalu sedikit jumlah kas maka 
perusahaan mungkin akan menghadapi kesulitan keuangan. Dan jika terlalu banyak 
jumlah kas maka akan kehilangan kesempatan untuk melakukan pengeluaran yang 
menghasilkan uang.  

Pecking Order Theory. Romel dan Ekadjaja (2023) menerangkan dalam hal 
pembiayaan perseroan, umumnya lebih memilih menggunakan sumber pendanaan 
internal daripada sumber pendanaan eksternal. Terdapat beberapa sumber pendanaan 
dalam menjalankan suatu perseroan berupa pendanaan internal, pendanaan eksternal 
yang terdiri dari penerbitan utang, dan penerbitan ekuitas baru. Jadi dapat disimpulkan 
ketika dana yang dimiliki tidak mencukupi maka tahap pertama dalam sumber 
pendanaan yaitu dapat menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu seperti 
menggunakan laba ditahan ataupun dengan menjual aset lancar. Selain itu, perusahaan 
dapat menggunakan pendanaan eksternal dengan menerbitkan utang apabila masih 
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belum terpenuhi. Jika setelah menerbitkan utang masih belum terpenuhi maka tahap 
terakhir dapat menerbitkan ekuitas baru. Sedangkan menurut (Darmawan dan Nugroho 
2022) menunjukkan bahwa sumber pendanaan eksternal yang mana masih memerlukan 
biaya penerbitan utang dan memiliki risiko yang tinggi, maka pendanaan internal lebih 
murah daripada pendanaan eksternal. 

Cash Holding. Cash Holding merupakan jumlah kas dan setara kas yang mudah 
diubah menjadi uang (Putri dan Suhendah 2021). Ketersediaan kas ini bermanfaaat 
untuk membeli saham, berinvestasi, membayar dividen, dan lain-lain. Cash Holding 
menunjukkan gambaran umum mengenai betapa pentingnya ketersediaan kas yang 
memadai dalam membiayai kegiatan aktivitas-aktivitas perusahaan (Mulia and 
Yuniarwati 2022). Oleh karena itu, manajer perlu mempertimbangkan dengan matang 
dalam mengatur jumlah kas yang ideal.  

Leverage. Leverage adalah alat analisis keuangan dengan memperbandingkan antara 
total likuiditas dan total aktiva. Menurut Kasmir (2018 ,h.113) leverage bertujuan untuk 
menunjukkan jumlah aktiva yang dibiayai oleh perusahaan dengan menerbitkan utang.  
Alicia et al. (2020) menyatakan bahwa leverage merupakan alat yang digunakan untuk 
memeriksa pengeluaran perusahaan dalam bentuk perbandingan antara utang dan modal 
serta kemampuan perusahaan untuk menutupi biaya tetap seperti bunga. 

Motif Memegang Kas. Terdapat beberapa motif perusahaan untuk memiliki cash 
holding menurut Keynes (1937) (dalam Suherman 2017)  yaitu, transaction motive, 
precaution motive, speculation motive, dan arbitrage motive. Motif Transaksi 
(Transaction motive) menerangkan adanya kepentingan dalam menahan uang tunai 
untuk keperluan transaksi. Motif Berjaga-jaga (Precaution motive) yaitu kepentingan 
dalam menahan kas untuk mempertahankan perusahaan baik dalam kondisi darurat 
ataupun berjaga-jaga. Motif Spekulasi (Speculation motive) menjelaskan adanya 
kepentingan dalam menahan kas untuk memperoleh kesempatan dari investasi yang 
menguntungkan yang tidak diperkirakan sebelumnya. Motif Arbitrase (Arbitrage 
motive) adalah menyimpan uang tunai untuk mendapatkan keuntungan dari perbedaan 
kebijakan global. 

Net Working Capital. Menurut Adiputra dan Nataherwin (2022) mengemukakan 
bahwa modal kerja bersih dapat membiayai aktivitas operasional perusahaan tanpa 
mempengaruhi kemampuan dalam membayar utang lancar. Sedangkan menurut (Putri 
dan Suhendah 2021) menyatakan bahwa modal kerja bersih dapat menggantikan posisi 
kas karena mudahnya mengubah modal kerja bersih menjadi uang tunai. Oleh karena 
itu, dengan tingkat net working capital yang besar memiliki kecenderungan menyimpan 
kas dalam jumlah yang rendah. 

Capital Expenditure. Capital Expenditure adalah pengeluaran yang memiliki 
manfaat jangka panjang lebih dari satu periode. Pengeluaran yang memiliki jangka 
waktu satu periode akuntansi dengan skala yang besar dan pengeluaran tersebut 
berlangsung secara tidak rutin yang disebut sebagai capital expenditure. Menurut 
Setyowati et al. (2016, h.21) mengungkapan capital expenditure adalah pengeluaran 
yang digunakan untuk membeli aset tetap baru atau membayar peningkatan aset tetap 
yang sudah ada dengan memperpanjang masa manfaatnya untuk periode akuntansi yang 
lebih dari satu tahun.  
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Kaitan Antar Variabel 
Leverage terhadap Cash Holding. Leverage adalah alat analisis keuangan yang 

menunjukkan kapasitas suatu perseroan dalam memenuhi semua utangnya (Hery 2016, 
h.24). Menurut Maxentia et al. (2022) menyatakan bahwa tingkat leverage yang tinggi 
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mendanai aset dengan utang. Hal ini 
menunjukkan seberapa besar kemungkinan perusahaan tidak mampu memenuhi 
kewajibannya. Oleh karena itu, pentingnya pihak eksternal mengetahui leverage suatu 
perusahaan sebelum melakukan penanaman modal. Dengan tingkat leverage yang besar 
mengindikasikan kondisi keuangan perusahaan sangat mengandalkan pihak eksternal 
untuk membayar aktiva perusahannya. Begitupun sebaliknya, tingkat leverage yang 
kecil menunjukkan kondisi keuangan perusahaan dimodali dari dana internal. 

Net Working Capital terhadap Cash Holding. Menurut Bangun dan Natsir (2022),  
mengungkapkan adanya hubungan signifikan variabel net working capital terhadap cash 
holding yang mana termasuk dalam aset lancar. Daripada menggunakan sumber dana 
eksternal yang mana akan menimbulkan biaya yang lebih besar, lebih baik perusahaan 
menggunakan modal kerja bersih yang sifatnya likuid. Perusahaan dengan tingkat 
modal kerja bersih yang tinggi cenderung memiliki tingkat cash holding yang rendah. 
Akan sangat sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan sumber pembiayaan eksternal, 
terutama ketika situasi keuangannya berada dalam krisis keuangan. Dalam hal ini modal 
kerja bersih dapat digunakan sebagai gantinya. 

Capital Expenditure terhadap Cash Holding. Menurut Angelica dan Suhendah 
(2022) mengungkapkan bahwa sebelum menggunakan dana eksternal untuk belanja 
modal, perusahaan akan terlebih dahulu menggunakan dana internal yang cukup 
sehingga dana internal yang meliputi cash holding akan berkurang. Jumlah pengeluaran 
yang dibutuhkan untuk belanja modal biasanya relatif tinggi dan belanja modal yang 
tinggi menghasilkan lebih banyak aset yang dapat digunakan sebagai jaminan pinjaman 
(Hadiwijaya dan Trisnawati 2019). Besarnya belanja modal yang dibiayai oleh dana 
internal maka cash holding perusahaan akan menurun (Kwan dan Lau 2020). 

  
Pengembangan Hipotesis  

Dari hasil yang telah dilakukan oleh beberapa penelitian, Leverage terdapat 
hubungan negatif dengan cash holding Romel dan Ekadjaja (2023) serta Wildiany et al. 
(2022). Sebaliknya, merujuk pada hasil yang telah dilakukan oleh penelitian lainnya 
yang mengungkapkan Leverage berpengaruh positif terhadap cash holding Alicia et al. 
(2020) serta Mulia dan Yuniarwati (2022). H1: Leverage berpengaruh negatif terhadap 
cash holding. 

Hasil yang telah dilakukan oleh beberapa penelitian ini menunjukkan net working 
capital terhadap cash holding memiliki pengaruh negatif yang mana sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Bangun dan Hengsaputri (2020) serta Bangun dan 
Natsir (2022), akan tetapi penelitian lainnya menemukan hasil net working capital 
berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding Abbas, Eksandy, dan Mulyadi 
(2020) serta Adiputra and Nataherwin (2022). H2: Net working capital berpengaruh 
negatif terhadap cash holding. 

Hasil yang telah dilakukan oleh beberapa penelitian yang mengungkapkan bahwa 
capital expenditure terhadap cash holding memiliki pengaruh negatif yang mana sejalan 
dengan penelitian Kwan dan Lau (2020) serta Mumtaz, Ahmad, and Shah (2020). 
Sebaliknya, merujuk pada hasil yang dilakukan oleh Pausi (2022) yang memperoleh 
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hasil capital expenditure memiliki pengaruh positif terhadap cash holding. H3: Capital 
expenditure berpengaruh negatif terhadap cash holding. 

Dari uraian di atas, dapat dibentuk kerangka pemikiran sebagai berikut:  

 
Gambar 1.  

Kerangka Pemikiran 
 
Metodologi 

Metodologi pada penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan 
menggunakan data sekunder yang didapatkan dari laporan keuangan yang diterbitkan 
oleh situs web perusahaan tersebut maupun dari www.idx.com selama periode 2019-
2021. Dalam pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan 
beberapa kriteria sebagai berikut: a) Perusahaan manufaktur yang bergerak dalam sektor 
consumer goods yang terdaftar di BEI dalam periode 2019-2021, b) Perusahaan 
consumer goods yang tidak melakukan IPO dari BEI  periode 2019-2021, c) Perusahaan 
consumer goods yang tidak melakukan delisting dari BEI  periode 2019-2021, d) 
Perusahaan consumer goods yang tidak melakukan pergantian sektor periode 2019-
2021, e) Perusahaan consumer goods yang laporan keuangannya tersedia lengkap dan 
dalam satuan mata uang Rupiah dari tahun 2019-2021, f) Perusahaan consumer goods 
yang menyajikan laporan keuangan dengan net working capital yang bernilai positif 
periode 2019-2021. Dari kriteria-kriteria yang telah disebutkan menghasilkan total data 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 96 data. 

 
Tabel 1.  

Variabel Operasional dan Pengukuran 
No Variabel Sumber  Indikator Skala 

1. Cash holding Darmawan dan Nugroho 
(2022)  

Rasio 

2. Leverage Alicia et al. (2020) 
 

Rasio 

 
3. 

Net Working 
Capital Murtini dan Ukru (2021) 

 
Rasio 

 
4. 

Capital 
Expenditure Kudu dan Salim (2021) 

 
Rasio 
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Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 
Dalam uji asumsi klasik terdapat beberapa uji yang perlu dilaksanakan sebelum 

menguji hipotesis berupa uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji 
heteroskedastisitas. Uji normalitas dengan nilai probabilitas sebesar 0.056002 > 0.05 
setelah dilakukan outlier sehingga diperoleh hasil uji distribusi yang normal. Uji 
multikolinearitas dengan nilai probabilitas sebesar -0.5294633, 0.06883282, dan -
0.7434679 < 0.90 sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi masalah multikolinearitas. 
Uji autokorelasi yang dilakukan dengan uji Durbin Watson (DW) dengan nilai DW 
sebesar 1.7456 dan berada diantara DU sebesar 1.7326 dan 4-DU sebesar 2.2674 
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi masalah autokorelasi. Uji heteroskedastisitas 
dilakukan dengan uji Glesjer, diperoleh dengan nilai probabilitas sebesar 0. 0894> 0.05.  

Pada pengujian data panel terdapat tiga uji untuk memilih model mana yang ideal 
yaitu diantara common effect model, fixed effect model atau random effect model. Untuk 
dapat memilih model dari tiga pengujian diatas, maka ada tahapan yang perlu dilakukan 
yaitu uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. Uji chow memperoleh nilai 
probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05 sehingga dapat disimpulkan model Fixed effect 
menjadi pilihan terbaik. Uji hausman memperoleh nilai probabilitas sebesar 0.3664 > 
0.05 sehingga dapat disimpulkan Random effect model yang terbaik. Uji Langrange 
Multiplier memperoleh nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05 sehingga dapat 
disimpulkan model Random effect menjadi pilihan terbaik. Lalu untuk uji koefesien 
determinasi memperoleh nilai 0.108977.   

 
Tabel 2.  

Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

 
Berdasarkan pengujian diatas, diperoleh persamaan regresi berganda yang akan 

digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
CH = 0.208811– 0.128167DAR + 0.048808NWC – 0.120565CAPEX + . 

Berdasarkan hasil persamaan diatas, nilai koefisien sebesar 0.208811 yang 
menyatakan bahwa jika nilai variabel leverage, net working capital, dan capital 
expenditure menunjukkan sebesar nol (0), maka nilai cash holding sebesar 0.208811. 
Nilai koefisien leverage sebesar 0.128167, dengan demikian jika leverage naik satu 
satuan dengan asumsi variabel net working capital dan capital expenditure dianggap 
konstan maka cash holding menurun sebesar 0.128167. Nilai koefisien net working 
capital sebesar 0.048808, dengan demikian jika net working capital naik satu satuan 
dengan asumsi variabel leverage dan capital expenditure dianggap konstan maka cash 
holding menurun sebesar 0.048808 satuan. Nilai koefisien capital expenditure sebesar 
0.120565, dengan demikian jika capital expenditure naik satu satuan dengan asumsi 
variabel leverage dan net working capital dianggap konstan maka cash holding 
menurun sebesar 0.120565 satuan.  

Uji T (parsial) yang mana bertujuan mengetahui adanya kaitan yang dilakukan secara 
terpisah pada variabel bebas dan terikat. Berdasarkan Tabel 2, Leverage diperoleh 
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dengan nilai probability sebesar 0.0440 menjelaskan secara parsial bahwa variabel 
leverage berpengaruh terhadap cash holding. Net working capital diperoleh dengan nilai 
probability sebesar 0.5550 menjelaskan bahwa secara parsial variabel net working 
capital tidak berpengaruh terhadap cash holding. Capital expenditure diperoleh dengan 
nilai probability sebesar 0.1993 menjelaskan secara parsial bahwa variabel capital 
expenditure tidak berpengaruh terhadap cash holding.  

 
Tabel 3.  

Hasil Uji F 

 
Berdasarkan Tabel 3, Uji F (Simultan) menunjukkan bahwa hasil Prob(F-statistic) 

dengan nilai sebesar 0.003438 < 0.05, artinya variabel independen yaitu leverage, net 
working capital, dan capital expenditure menunjukkan secara simultan memiliki 
pengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu cash holding.  

Uji Koefisien Determinasi (R2) yang bertujuan untuk menilai sejauh mana variabel 
dependen dapat dijelaskan dalam model ini. Diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 
0.108977 atau 10.89%. Dapat disimpulkan bahwa variabel independen memiliki 
pengaruh terhadap variabel dependen yaitu sebesar 10.89%.   

 
Diskusi 

Dari hasil penelitian diatas, menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 
terhadap cash holding. Hasil ini membuktikan kemampuan perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan operasionalnya dengan menggunakan utang sebagai pengganti 
uang tunai. Leverage dipandang fleksibel dan mudah digunakan ketika perusahaan 
mengalami masalah keuangan dan tidak memiliki kas yang cukup untuk membiayai 
kekurangannya. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan Romel dan Ekadjaja (2023) dan 
Wildiany et al. (2022). Net working capital menunjukkan bahwa tidak ditemukannya 
pengaruh terhadap cash holding. Hasil ini membuktikan ketika terjadi peningkatan 
maupun penurunan pada variabel net working capital, tidak akan mempengaruhi jumlah 
ketersediaan kas perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi karena tidak semua kondisi 
keuangan perusahaan memungkinkan aktiva lancar selain kas dikonversikan menjadi 
uang dengan cepat. Dari hasil yang telah dilakukan oleh beberapa penelitian sejalan 
dengan Hanaputra dan Vidyarto (2021) dan Viriany dan Jenny (2022). Capital 
expenditure menunjukkan bahwa tidak memiliki pengaruh terhadap cash holding. Hasil 
ini membuktikan ketika terjadi peningkatan maupun penurunan pada variabel capital 
expenditure, tidak akan berdampak besar pada jumlah ketersediaan kas perusahaan. 
Dengan demikian, kemungkinan terjadinya karena terdapat perbedaan tingkat jumlah 
pengeluaran modal serta tidak semua sampel perusahaan membeli aset tetap 
menggunakan kas melainkan dengan utang sehingga kas tidak mempengaruhi capital 
expenditure. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan Kudu dan Salim (2021) dan Dewi 
dan Effriyanti (2022).  
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Penutup 
Keterbatasan yang didapatkan dalam penelitian ini adalah pengambilan sampel yang 

dilakukan hanya terbatas pada perusahaan manufaktur sektor consumer goods, variabel 
yang diuji kurang bervariatif dan periode penelitian yang relatif pendek serta data 
laporan keuangan yang tidak sinkron di tiap tahunnya. Oleh karena itu, hasil yang 
diperoleh kurang menggambarkan kondisi cash holding secara keseluruhan. Diharapkan 
untuk penelitian di masa yang mendatang dapat memperpanjang jangka waktu periode 
penelitian serta memperluas sektor industri untuk dilakukan pengamatan kembali, dan 
memperbanyak atau menggunakan varian pada variabel terikat lainnya dengan lebih 
bervariatif dan akurat sehingga bisa lebih menjelaskan faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi cash holding. 
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