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Abstract 

The purpose of this study is to analyze the effect of capital 

expenditure, net working capital, investment opportunities 

on cash holding in manufacturing companies in the basic 

and chemical industry sectors listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the period 2020-2023. This research is 

quantitative research. The sampling technique used 

purposive sampling. The number of samples during the 

study year amounted to 73 data. The statistical method 

used is multiple linear regression analysis. The results 

showed that capital expenditure has a significant negative 

effect on cash holding, net working capital has a 

significant positive effect on cash holding and investment 

opportunities have no significant effect on cash holding in 

manufacturing companies in the basic and chemical 

industry sectors in 2020-2023. 
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PENDAHULUAN  

Perkembangan bisnis yang terjadi di Indonesia mengakibatkan terjadinya peningkatan 

persaingan bisnis di pasar. Dengan tingkat persaingan yang semakin meningkat, para pelaku 

bisnis harus dapat terus mengembangkan bisnis mereka. Hal ini membutuhkan dana yang 

tidak sedikit, yang tidak dapat digunakan sepenuhnya oleh perusahaan. Dalam menjalankan 

operasional suatu perusahaan ada faktor-faktor penting yang bisa menjadi pengaruh dalam 

kegiatan operasional salah satunya yaitu kas. Salah satu masalah yang berkaitan dengan kas 

yaitu cash holding atau bisa disebut juga dengan kepemilikan kas (Wahyuni & Setiawan, 

2023)  

Cash holding merupakan kas yang disimpan atau ditahan oleh suatu perusahaan yang 

bisa digunakan untuk melakukan berbagai transaksi atau tersedia untuk investasi dalam aset 

berwujud dan bisa juga untuk dibagikan kepada investor (Permatasari et al., 2023). Adanya 

cash holding bertujuan untuk memastikan bahwa kebutuhan operasional harian perusahaan 

terpenuhi tanpa membahayakan likuiditasnya (Nuryatno & Adi, 2023).  

Menurut data laporan keuangan yang disampaikan pada tahun 2020, PT Jakarta Kyoei 

Steel Works (JKSW) Tbk terlibat dalam salah satu kasus yang berkaitan dengan  masalah 
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keuangan perusahaan di Indonesia. Perusahaan ini dihentikan perdagangan sahamnya oleh 

Bursa Efek Indonesia semenjak bulan Mei 2019 karena memiliki hutang jatuh tempo yang 

mengakibatkan terjadinya penurunan kas dan setara kas.  

Berdasarkan dari penelitian sebelumnya masih ditemukan ketidakkonsistenan dari 

hasil penelitian terdahulu mengenai cash holding. Hal ini yang membuat penelitian mengenai 

cash holidng menarik untuk diteliti lebih lanjut. Mengingat semakin pentingnya menetapkan 

tingkat kepemilikan kas yang tepat oleh entitas, sehingga penelitian tentang cash holding 

masih diperlukan. Hal ini bertujuan untuk meminimalkan bahaya potensi kesulitan keuangan 

dan menghindari kemungkinan likuidasi pada perusahaan. Cash holding yang cukup dapat 

membantu perusahaan menghadapi situasi darurat, seperti penurunan penjualan atau 

peningkatan biaya (Greselda Angelika Octavian et al., 2022).  

Pada penelitian ini, latar belakang pemilihan variabel capital expenditure sebagai 

faktor yang dapat mempengaruhi cash holding karena capital expenditure dapat 

mempengaruhi likuiditas perusahaan yang biasanya membutuhkan pengeluaran kas yang 

signifikan. Hal ini dapat menyebabkan perusahaan harus menyesuaikan strategi cash holding 

untuk memastikan likuiditas perusahaan dapat tercukupi. Selain itu, latar belakang pemilihan 

variabel net working capital karena net working capital termasuk bagian dari aset lancar yang 

dapat dimanfaatkan oleh entitas untuk melaksanakan kegiatan-kegitan operasional dalam 

suatu entitas. Sedangkan latar belakang pemilihan variabel investment opportunities karena 

investment opportunities mencerminkan kesempatan untuk berinvestasi yang dapat 

meningkatkan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Dengan memiliki cash holding yang 

cukup maka akan memungkinkan perusahaan untuk bisa memanfaatkan peluang investasi 

tersebut tanpa adanya ketergantungan pada pendanaan eksternal. 

Penelitian ini dilakukan sebagai bentuk pengembangan dari penelitian yang dilakukan 

oleh Wahjoe Hapsari & Nabila Roma Norris (2022). Adapun perbedaan penelitian ini 

dibandingkan dengan penelitian sebelumnya antara lain pertama, pada penelitian ini sampel 

yang digunakan adalah perusahaan manfukatur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020-2023, sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan 

sampel perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016-2021. Kedua, pada penelitian sebelumnya pengukuran yang digunakan variabel 

investment opportunities adalah dengan menghitung rasio pasar terhadap nilai buku-aset 

dengan membandingkan total aset dikurangi nilai buku dan nilai ekuitas pasar (jumlah saham 

yang beredar dikalikan dengan harga penutupan) terhadap total aset. Sedangkan pada 

penelitian ini pengukuran variabel investment opportunities yang digunakan adalah sales 

growth yang mencerminkan tingkat pertumbuhan pendapatan perusahaan dalam suatu 

periode tertentu. Hal ini dikarenakan seiring dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan 

perusahaan, peluang untuk melakukan investasi pada bidang operasional yang berbeda ikut 

mengalami peningkatan. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Alasan sektor industri dasar dan 

kimia dipilih sebagai objek penelitian karena sebagai perusahaan manufaktur, perusahaan 

tersebut harus mengubah bahan mentah menjadi komoditas jadi yang tersedia untuk dijual, 

sehingga menghasilkan siklus konversi uang tunai yang cukup panjang bagi perusahaan 

(Gunawan et al., 2021). Perusahaan tersebut membutuhkan dana yang cukup besar untuk 

membiayai operasional mereka, termasuk mencari tahu tingkat kas yang ideal.  

Selain itu, alasan lain peneliti memilih objek penelitian perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia disebabkan karena perusahaan ini sering kali memiliki aset dalam 

bentuk tidak lancar seperti bangunan, mesin dan tanah, sehingga akan rentan terhadap 

likuiditas. Perusahaan sektor industri dasar dan kimia ini memiliki aset tidak lancar yang 

lebih tinggi sehingga akan membutuhkan waktu yang cukup lama apabila ingin menjual aset 
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tidak lancar tersebut. Hal ini berarti apabila entitas tidak memiliki cukup uang tunai serta 

secara tiba-tiba membutuhkan pendanaan, maka perusahaan akan kesulitan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya. (Harefa & Nasirwan, 2021). Oleh karena itu, perusahaan yang 

bergerak dalam sektor industri dasar dan kimia ini harus memperhatikan tingkat cash holding 

yang tepat agar kebutuhan dana untuk operasional perusahaan bisa terpenuhi. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  

Teori Trade Off 

Teori trade-off pertama kali dikemukakan oleh Modigliani & Miller (1963). Dalam 

kaitannya dengan kas perusahaan, teori trade-off menjelaskan bahwa kepemilikan kas suatu 

entitas dapat dikelola melalui pertimbangan batasan antara biaya marjinal dengan manfaat 

marjinal dari kas yang dipegang dan dimiliki oleh perusahaan (Syafrizaliadhi & Arfianto, 

2014).  

Setiap keputusan mengenai jumlah cash holding akan terdapat biaya yang harus 

dikeluarkan untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar, dengan demikian 

penentuannya mesti disertai dengan pertimbangan yang sangat matang (Darmawan & 

Nugroho, 2021). Sedangkan manfaat dari memegang kas atau uang tunai adalah sebagai 

tindakan pencegahan agar perusahaan terhindar dari likuidasi aset atau kenaikan biaya 

pendanaan eksternal dan untuk mendukung entitas dalam melakukan pembiayaan  peluang 

pertumbuhan usahanya (Sutrisno, 2017). 

 

Cash Holding 

Cash holding didefinisikan sebagai kas yang tersedia untuk investasi dalam aset 

berwujud dan untuk dibagikan kepada para investor (Gill & Shah, 2012). Sumber pendanaan 

internal suatu entitas adalah cash holding (Audrey et al., 2023). Cash holding bertujuan untuk 

membayar hutang, membiayai kesempatan investasi yang menguntungkan bagi perusahaan 

dan untuk cadangan kas apabila perusahaan membutuhkan uang tunai secara mendadak.  

Perusahaan akan berupaya menggunakan dan melakukan cash holding secara optimal. 

Hal ini dikarenakan cash holding akan memberikan banyak manfaat bagi perusahaan 

(Vuković et al., 2022). Beberapa manfaat cash holding bagi perusahaan antara lain pertama, 

cash holding dapat menurunkan terjadinya kemungkinan financial distress akibat dari 

keadaan ekonomi yang berada pada tingkat tidak stabil. Kedua, Cash holding memungkinkan 

sebuah entitas perusahaan melakukan kebijakan investasi secara lebih optimal. 

 

Capital Expenditure 

Capital expenditure atau disebut juga dengan belanja modal merupakan suatu 

aktivitas yang bertujuan untuk mendapatkan aset tetap (fixed asset), melakukan peningkatan 

pada tingkat efisiensi aset, menambah jumlah kapasitas aset dan menambah angka pada masa 

manfaat aset yang memerlukan biaya keuangan yang signifikan (Jason & Viriany, 2020). 

Capital expenditure akan membutuhkan sejumlah kas dalam pendananya. Perusahaan 

biasanya mempunyai nilai capital expenditure pada tingkat yang tinggi, jika suatu permintaan 

akan memegang uang tunai atau kas yang tinggi (Ashhari & Faizal, 2018). 

 

Net Working Capital 

Net working capital biasanya berkaitan langsung dengan gagasan modal kerja dimana 

modal kerja bersih termasuk bagian komponen dari aset lancar yang dapat dimanfaatkan oleh 

entitas untuk mendanai operasional tanpa membahayakan likuiditas sebuah perusahaan (Eka 

& Salim, 2024). Net working capital atau modal kerja bersih dengan cepat dapat dilikuidasi 

sebagai alternatif pengganti uang tunai pada saat dibutuhkan untuk pendanaan (Wulandari & 

Setiawan, 2019).  
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Sebagai pengganti kas atau uang tunai, modal kerja bersih berfungsi sebagai 

pengganti investasi yang dilakukan dalam aset lancar (Ogundipe et al., 2012).  Hal ini 

disebabkan oleh kemudahan modal kerja untuk diubah menjadi uang tunai pada saat 

perusahaan membutuhkan. Dibandingkan dengan aset lainnya, biaya yang keluar terkait 

dengan mengubah aset lancar non kas menjadi lebih rendah (Yanti et al., 2023). 

 

Investment Opportunities 

Investment opportunity set merupakan gabungan antara aset yang dimiliki perusahaan 

dengan pilihan-pilihan investasi dimasa depan. Investment opportunity set dapat digambarkan 

dengan besarnya kesempatan atau peluang investasi bagi sebuah entitas (Wahjoe Hapsari & 

Nabila Roma Norris, 2022). Namun, semuanya bergantung pada keputusan pengeluaran 

perusahaan dimasa depan. Selain itu, ada kemungkinan kegagalan investasi yang lebih  besar 

jika semakin banyak investasi yang dilakukan oleh entitas. Oleh karena itu, cadangan 

keuangan perusahaan yang besar dapat dijadikan sebagai motif berjaga-jaga untuk 

pencegahan terjadinya kebangkrutan.  

 

Pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding 

Capital expenditure merupakan biaya berulang yang dikeluarkan untuk menciptakan 

modal baru yang bertujuan sebagai penambah modal aset tetap dan memberikan keuntungan 

dalam jangka waktu lebih dari satu periode. Biaya yang dikeluarkan dalam capital 

expenditure ini termasuk biaya pemeliharaan yang bertujuan untuk meningkatkan kapasitas, 

mempertahankan atau memperpanjang masa manfaat dan meningkatkan kualitas aset dari 

suatu perusahaan (Cindy et al., 2023). 

Teori trade off mengatakan adanya hubungan yang positif antara capital expenditure 

dengan cash holding. Perusahaan dengan capital expenditure yang tinggi akan menahan uang 

tunai untuk melindungi perusahaan dari biaya peluang atas sumber daya yang kurang 

memadai dan biaya transaksi yang terkait dengan modal eksternal. Hal ini sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Hadiwijaya & Trisnawati (2019) dan Margaretha & Dewi 

(2020) menyatakan bahwa variabel capital expenditure berpengaruh positif terhadap cash 

holding. Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis penelitian pertama 

adalah: 

H1: Capital Expenditture berpengaruh positif terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. 

Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding 

Net Working capital merupakan modal kerja yang digunakan oleh perusahaan untuk 

menjalankan kegiatan operasioal perusahaan tersebut. Suatu entitas akan menghasilkan modal 

kerja yang positif pada saat aset lancar pada suatu entitas lebih tinggi daripada kewajiban 

lancar. Perusahaan yang mempunyai net working capital bernilai negatif memiliki arti bahwa 

perusahaan tersebut sedang berada dalam kesulitan likuiditas. Hal ini disebabkan oleh nilai 

kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan lebih tinggi daripada aset lancarnya (Setiawati & 

Veronica, 2020). 

Berdasarkan teori trade off menyatakan bahwa jumlah net working capital yang tinggi 

akan mengurangi cash holding. Hal ini karena ketika perusahaan membutuhkan uang tunai, 

net working capital bisa berperan sebagai substansi terhadap cash holding suatu entitas yang 

dapat lebih mudah mengubahnya ke dalam bentuk uang tunai (Claudia & Susanti, 2022). Hal 

ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Diaw (2021) dan Koo & Maeng (2019) yang 

menunjukkan bahwa net working capital memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding. 

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dikembangkan hipotesis penelitian kedua adalah: 
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H2: Net Working Capital berpengaruh negatif terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. 

 

Pengaruh Investment Opportunities terhadap Cash Holding 

Investment opportunities merujuk pada potensi investasi yang tersedia bagi suatu 

perusahaan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan di masa depan. Investment 

opportunities mempengaruhi cash holding ketika perusahaan memiliki banyak kesempatan 

untuk berinvestasi. Perusahaan lebih cenderung mempertahankan banyak kas untuk bisa 

memanfaatkan peluang investasi tersebut. Perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi 

akan membuat permintaan uang tuani dalam jumlah yang tinggi juga. Hal ini dikarenakan 

jika persediaan uang tunai di perusahaan sedikit, maka perusahaan akan banyak kehilangan 

peluang investasi yang dapat menguntungkan bagi perusaahaan (Kacaribu et al., 2023). 

Berdasarkan teori trade off, investment opportunities mengacu pada keseimbangan 

antara manfaat dan biaya dari keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan. Investment 

opportunities membutuhkan pengeluaran kas yang cukup signifikan yang bisa mengurangi 

likuiditas perusahaan. Namun, ada juga peluang bahwa investasi tersebut dapat menghasilkan 

lebih banyak keuntungan di masa depan. Perusahaan harus bisa memutuskan seberapa besar 

cash holding yang harus dipertahankan untuk memenuhi likuiditas perusahaan dan seberapa 

besar yang dialokasikan untuk memanfaatkan peluang investasi yang ada. Hal ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Abbas et al (2020) menunjukkan bahwa investment 

opportunities memiliki pengaruh positif terhadap cash holdimg. Berdasarkan uraian diatas, 

maka dapat dikembangkan hipotesis penelitian ketiga adalah: 

H3: Investment Opportunities berpengaruh positif terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2023. 

   

METODE PENELITIAN   

Pada penelitian ini, jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif kausal 

dengan pendekatan kuantitatif. Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 73 perusahaan 

sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023. Teknik pemilihan 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling yang bertujuan untuk 

mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini antara lain: 

 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2023. 

73 

2 Perusahaan sektor industri dasar dan kimia yang tidak melaporkan 

laporan keuangan periode 2020-2023 dan tidak memiliki data lengkap 

selama periode penelitian. 

(7) 

 Jumlah Perusahaan Sampel 66 

 Tahun Penelitian 4 

 Total Sampel Selama Tahun Penelitian 264 
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Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Cash Holding 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah cash holding. Cash holding dapat 

diukur dengan menggunakan rasio dari kas dan setara kas dengan total aset (Vuković et al., 

2022). 

 

 
Capital Expenditure 

Capital expenditure dapat diukur dengan menggunakan rumus capex dimana rumus 

yang digunakan dalam penelitian ini mengikuti pengukuran penelitian yang dilakukan oleh 

Luckyanti & Anwar (2022) yaitu 

 
 

Net Working Capital 

Net working capital dapat dihitung dengan rumus NWC yang mengikuti pengukuran 

penelitian yang dilakukan oleh Darmawan & Nugroho (2021) antara lain 

 
 

Investment Opportunities 

Indikator pengukuran untuk investment opportunities adalah sales growth. Perusahaan 

dengan tingkat Investment opportunity set yang tinggi akan meminta sejumlah uang yang 

tinggi. Pengukuran yang digunakan untuk menghitung investment opportunities mengikuti 

pengukuran penelitian yang dilakukan oleh Kacaribu et al (2023)  

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Table 1 
Statistik Deskriptif 

 
Variabel cash holding memiliki nilai maksimum sebesar 93.04, nilai minimum 

sebesar 0.02, nilai rata-rata (mean) sebesar 9.8169 dan nilai standar deviasi sebesar 13.19973. 

Variabel capital expenditure memiliki nilai maksimum sebesar 40.77, nilai minimum sebesar 

-36.24, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.3414 dan nilai standar deviasi sebesar 7.59565. 

Variabel net working capital memiliki nilai maksimum sebesar 76.06, nilai minimum sebesar 

-148.43, nilai rata-rata (mean) sebesar 15.1365 dan nilai standar deviasi sebesar 27.48621. 

Variabel investment opportunities memiliki nilai maksimum sebesar 159.92, nilai minimum 

sebesar -97.58, nilai rata-rata (mean) sebesar 2.6193 dan nilai standar deviasi sebesar 

28.46020. 
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Uji Asumsi Klasik  

Uji Normalitas 

Table 2 

Uji Normalitas 

 
Berdasarkan tabel 2, setelah dilakukan transformasi variabel independen dan 

dependen dalam bentuk logaritma natural hasil uji normalitas menunjukan nilai probabilitas 

signifikansi sebesar 0,099 > 0,05 sehingga data pada model penelitian berdistribusi secara 

normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Table 3 

Uji Multikolinearitas 

 
Berdasarkan tabel 3, hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) < 10 yaitu X1 sebesar 1,046, X2 sebesar 1,054 dan X3 sebesar 1,010 

sehingga data pada model penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas. 

 

Uji Heterokedastisitas 

Table 4 

Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.222 .338  3.620 .001 

LNX1 .000 .067 .000 .002 .998 

LNX2 -.084 .092 -.117 -.913 .365 

LNX3 -.028 .070 -.051 -.405 .687 

a. Dependent Variable: Abs_RES 
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Berdasarkan tabel 4, hasil uji heteroskedastisitas menunjukan bahwa nilai probabilitas 

signifikansi pada penelitian ini sebesar 0.998 > 0.05 untuk variabel capital expenditure, 0.365 

> 0,05 untuk variabel net working capital dan 0.687 > 0.05 untuk variabel investment 

opportunities sehingga data pada model regresi penelitian ini terbebas dari gejala 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Table 5 

Uji Autokorelasi 

 
 

Berdasarkan tabel 5, diketahui bahwa nilai Durbin Watson (DW) sebesar 1.611. Dengan 

demikian nilai Durbin Watson (DW) tersebut berada pada interval antara -2 sampai dengan 

+2, sehingga pada penelitian ini tidak terjadi autokorelasi antar variabel independen. 

 

Uji Hipotesis  

Uji Koefisien determinasi (R2) 

Table 6 

Uji Koefisien determinasi (R2) 

 

Berdasarkan tabel 6 menunjukkan bahwa nilai adjusted R square sebesar 0,139. Hasil 

uji koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa pada model penelitian ini variabel 

dependen yaitu cash holding dapat dijelaskan oleh variabel independen capital expenditure, 

net working capital dan investment opportunities sebesar 13,9% sedangkan sisanya 86,1% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Table 7 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
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Berdasarkan tabel 7, hasil uji signifikansi simultan menunjukkan bahwa nilai 

probability signifikansi pada penelitian ini sebesar 0,006 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

secara simultan variabel capital expenditure, net working capital dan investment 

opportunities berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

 

Uji Parsial (Uji T) 
Table 8 

Uji Parsial (Uji T) 

 

Berdasarkan tabel 8, hasil uji parsial atau uji T menunjukkan bahwa nilai probability 

signifikansi variabel capital expenditure sebesar 0.048 < 0.05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa variabel capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Variabel 

net working capital memiliki nilai probability signifikansi sebesar 0.011 < 0.05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa variabel net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding. Variabel investment opportunities memiliki nilai probability signifikansi sebesar 

0.737 > 0.05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel investment opportunities tidak 

berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda

Table 9 

Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Berdasarkan tabel 9, maka  didapatkan model regresi linear berganda sebagai berikut :  

 

Nilai konstanta menunjukkan angka sebesar 0.459, artinya bahwa jika variabel 

independen yaitu capital expenditure, net working capital, dan investment opportunities 

bernilai 0, maka nilai cash holding yaitu 0.459. Nilai koefisien dari variabel capital 

expenditure menunjukkan angka sebesar -0.217, artinya bahwa setiap kenaikan variabel 

capital expenditure satu satuan , maka variabel cash holding akan menurun sebesar 0.217. 

Nilai koefisien dari variabel net working capital menunjukkan angka sebesar 0.387, artinya 

bahwa setiap kenaikan variabel net working capital satu satuan, maka variabel cash holding 

akan meningkat sebesar 0.387. Nilai koefisien dari variabel investment opportunities 
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menunjukkan angka sebesar 0.038, artinya bahwa setiap kenaikan variabel investment 

opportunities satu satuan , maka variabel cash holding akan meningkat sebesar 0.038. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding 

Berdasarkan uji hipotesis  yang telah dilakukan, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel capital expenditure berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding. Hal 

tersebut dilihat dari nilai probability signifikansi variabel capital expenditure sebesar 0.048 < 

0.05. Nilai koefisien dari variabel capital expenditure sebesar -0.217. Hal ini memiliki arti 

bahwa setiap kenaikan variabel capital expenditure sebesar satu satuan, maka variabel capital 

expenditure akan menurun sebesar -0.217. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa 

hasil penelitian tidak sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan pada penelitian ini sehingga 

H1 ditolak.   

Berdasarkan teori trade off, suatu entitas akan memaksimalkan nilai perusahaan 

dengan mempertimbangkan batasan antara biaya dari memegang uang tunai dan manfaat 

yang diperoleh dari memegang kas. Dalam konteks teori trade-off, capital expenditure dapat 

mempengaruhi cash holding. Investasi dalam capital expenditure dapat mengurangi cash 

holding karena perusahaan harus mengeluarkan uang untuk membeli aset baru. Hal ini berarti 

perusahaan harus mengurangi jumlah kas yang tersedia, yang dapat mengurangi cash holding.  

Capital expenditure atau belanja modal dapat meningkatkan kapasitas utang pada 

entitas karena belanja modal dapat membantu suatu entitss untuk meningkatkan atau 

menciptakan aset baru bagi entitas. Karena aset-aset ini dapat menjadi jaminan, maka suatu 

entitas bisa mengurangi kebutuhan untuk cash holding (Setiawan & Rachmansyah, 2019). 

Capital expenditure meningkatkan jumlah aset yang bisa digunakan sebagai jaminan untuk 

utang. Dengan lebih banyak aset, perusahaan dapat mengurangi kebutuhan untuk menyimpan 

uang tunai sebagai cadangan.  Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan Diaw 

(2021) dan  Yanti et al (2019) yang menyatakan bahwa capital expenditure memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap cash holding.  

 

Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding 

Berdasarkan hasil uji hipotesis  yang telah dilakukan, hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel net working capital yang diukur dengan rumus aset tetap pada 

tahun sekarang dikurang dengan aset tetap pada tahun lalu dibagi dengan total aset 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Hal tersebut dilihat dari nilai 

probability signifikansi variabel net working capital sebesar 0.011 < 0.05. Nilai koefisien dari 

variabel net working capital sebesar 0.387, artinya bahwa setiap kenaikan variabel net 

working capital satu satuan, maka variabel net working capital akan meningkat sebesar 0.387. 

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian tidak sesuai dengan hipotesis yang 

dirumuskan pada penelitian ini sehingga H2 ditolak. 

Teori trade off menyatakan bahwa perusahaan dengan modal net working capital 

yang tinggi biasanya memiliki tingkat kas yang rendah karena modal kerja bersih dapat 

menggantikan kepemilikan kas atau dengan kata lain mampu berperan sebagai substansi 

terhadap cash holding. Namun, hasil uji penelitian menunjukkan bahwa net working capital 

secara signifikan berpengaruh positif terhadap cash holding. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin besar modal kerja bersih suatu entitas maka akan semakin tinggi penentuan tingkat 

cash holding yang dimiliki oleh entitas. Hasil tersebut tidak sejalan dengan teori trade off 

yang menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara net working capital dengan cash 

holding.  
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Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Audrey et al., (2023), 

Anggrahini et al., (2023), Wulandari & Setiawan (2019) yang menyatakan bahwa net 

working capital berpengaruh positif terhadap cash holding. Cash holding suatu entitas akan 

meningkat seiring dengan peningkatan net working capital. Hal ini karena kas termasuk ke 

dalam kompenen aset lancar sehingga akan mempengaruhi modal kerja bersih suatu entitas. 

Aset lancar selain kas akan sulit dikonversi menjadi kas ketika perusahaan sedang mengalami 

situasi khusus seperti krisis ekonomi, sehingga perusahaan harus selalu memiliki uang tunai 

yang cukup untuk dapat mengatasi situasi tersebut.   

 

Pengaruh Investment Opportunities terhadap Cash Holding 

 Berdasarkan uji hipotesis  yang telah dilakukan, hasil penelitian menunjukkan bahwa 

variabel investment opportunities tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Hal 

tersebut dilihat dari nilai probability signifikansi variabel investment opportunities sebesar 

0.737 > 0.05. Nilai koefisien dari variabel investment opportunities  sebesar 0.038, yang 

berarti bahwa setiap variabel investment opportunities naik sebesar satu satuan, maka variabel 

investment opportunities akan meningkat sebesar 0.038. Oleh karena itu, dapat diambil 

kesimpulan bahwa hasil penelitian tidak sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan pada 

penelitian ini sehingga H3 ditolak. 

Dalam teori trade off menyatakan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan biaya 

dan manfaat dari memegang kas. Perusahaan harus menyeimbangkan antara memegang kas 

yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan menginvestasikan kas tersebut 

dalam peluang investasi yang menguntungkan. Namun, berdasarkan hasil penelitian 

menyatakan investment opportunities tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

Hal ini dapat terjadi apabila suatu perusahaan lebih menggunakan kasnya untuk kewajiban 

jangka pendek dalam rangka memenuhi kewajibannya. Hasil dari penelitian ini relevan 

dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Permatasari et al., (2023), Kacaribu et al., 

(2023), Rousilita Suhendah (2020) yang mengemukakan bahwa investment opportunities 

tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN  

Simpulan  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh capital expenditure, 

net working capital, dan investment opportunities terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia tahun 2020-2023. Berdasarkan hasil penelitian 

dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan bahwa 

variabel capital expenditure berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding, variabel 

net working capital berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding dan variabel 

investment opportunities tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur sektor industri dasar dan kimia tahun 2020-2023.   

 

Keterbatasan  

Keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut : Hasil uji koefisien determinasi 

menunjukkan bahwa pada model penelitian ini variabel dependen yaitu cash holding dapat 

dijelaskan oleh variabel independen yaitu capital expenditure, net working capital dan 

investment opportunities sebesar 13,9% sedangkan sisanya 86,1% dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. Hal in menunjukkan bahawa masih banyak 

variabel yang berpengaruh terhadap cash holding. Penlitian ini hanya terfokus pada satu 

sektor yaitu sektor industri dasar dan kimia, sehingga belum semua sektor yang ada di Bursa 

Efek Indonesia tercakup dalam analisis data yang dilakukan.  



 164 

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya  

Saran yang dapat dipertimbangkan untuk penelitian selanjutnya yang melakukan 

penelitian mengenai cash holding adalah: Bagi peneliti selanjutnya disarankan tidak terpaku 

pada variabel yang ada pada penelitian ini, akan tetapi dapat menambahlan variabel lain 

diluar penelitian ini yang sekiranya memiliki pengaruh terhadap cash holding. Bagi peneliti 

selanjutnya dapat memperluas populasi dan sampel, tidak hanya pada sektor industri dasar 

dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023, tujuannya adalah untuk 

mendapatkan gambaran yang lebih detail mengenai cash holding pada beberapa sektor 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Peneliti selanjutnya juga bisa 

menggunakan metode dan pengukuran yang berbeda agar hasil yang diperoleh dapat 

dibandingkan. 
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