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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of profitability, net working capital, liquidity, firm size, leverage,
growth opportunity on cash holding. The population in this study are energy companies listed on the IDX
in 2021-2023. The research sample was determined using purposive sampling method and obtained a
sample of 38 companies. The data used is data from the official IDX website and the website of each
company. The analysis method used is multiple linear regression analysis models. The results of this study
indicate that profitability, net working capital, and liquidity have a positive and significant effect on cash
holding. Growth opportunity has a negative and significant effect. Meanwhile, firm size and leverage have
no effect on cash holding.

Keywords : Profitability, Net Working Capital, Liquidity, Firm Size, Leverage, Growth Opportunity, and
Cash Holding.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitability, net working capital, liquidity, firm size,
leverage, growth opportunity terhadap cash holding. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan energi
yang terdaftar di BEI pada tahun 2021-2023. Sampel penelitian ditentukan dengan metode purposive
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 38 perusahaan. Data yang digunakan adalah data dari website
resmi BEI dan website masing-masing perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah model analisis
regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa profitability, net working capital, dan
liquidity berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Growth opportunity berpengaruh negatif
dan signifikan. Sedangkan, firm size dan leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding.

Kata Kunci : Profitability, Net Working Capital, Liquidity, Firm Size, Leverage, Growth Opportunity, dan
Cash Holding.

PENDAHULUAN
Dunia bisnis yang semakin

persaingan bisnis yang semakin tinggi.
Industri energi, baik itu konvensional

kompetitif, pengambilan keputusan yang
tepat sangat penting untuk memastikan
keberlanjutan dan pertumbuhan
perusahaan, terutama bagi perusahaan
yang bergerak di sektor energi.
Perusahaan  menghadapi  tantangan
ganda berupa kebutuhan modal yang
besar dan ketidakpastian pasar yang
tinggi. Perusahaan dituntut harus bisa
mengembangkan dan berinovasi secara
terus menerus, supaya bisa beradaptasi
dengan  perubahan  jaman  dan
mempertahankan eksistensinya di era

maupaun energi terbarukan, memiliki
karakteristik yang sangat kompleks dan
memerlukan pendekatan strategis dalam
pengelolaannya. Meningkatnya
intensitas dalam dunia bisnis menuntut
perusahaan untuk mengelola keuangan
secara efektif dan efisien untuk
mencapai tingkat kas yang optimal pada
saat terjadi krisis keuangan Nathania,
(2024). Meningkatnya persaingan pasar
global, volatilitas  harga energi,
perubahan regulasi pemerintah, dan
tuntutan untuk beradaptasi dengan tren
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teknologi baru menjadikan pengelolaan
keuangan, khususnya pengelolaan kas
sangat penting. Dalam hal ini,
perusahaan  energi harus mampu
membuat keputusan yang bijak dalam
mengalokasikan sumber daya keuangan
mereka untuk memastikan opersional
yang keberlanjutan dan mendukung
pertumbuhan jangka panjang.

Pengembangan perusahaan
membutuhkan investasi yang besar.
Perusahaan tidak dapat mengalokasikan
seluruh dana yang ada hanya untuk
tujuan pengembangan, karena masih ada
faktor-faktor lain yang perlu di
perhatikan. Salah satu faktor penting
dalam pengelolaan keuangan adalah
keputusan mengenai jumlah kas yang
perlu di pertahankan dalam bentuk cash
holding atau kas ditahan. Kas
merupakan elemen vital yang sangat
penting dan memerlukan perhatian yang
lebih untuk pengelolaannya (Darmawan,
2022). Jumlah kas yang dipegang
memiliki peran penting karena dapat
memberikan kemampuan membayar
tunai dan mempengaruhi  kinerja
perusahaan secara langsung. Ditengah
ketidakpastian pasar energi, keputusan
terkait cash holding atau jumlah kas
yang ditahan oleh perusahaan menjadi
sangat  strategis.  Seiring  dengan
meningkatnya kebutuhan modal untuk
berinvestasi dalam infrastruktur besar,
seperti pembangunan pembangkit listrik
atau pengembangan teknologi energi
terbarukan, perusahaan energi harus
mempertimbangangkan keseimbangan
antara menyimpan kas untuk kebutuhan
operasional  jangka pendek dan
berinvestasi dalam proyek proyek yang
dapat menghasilakan pendapatan jangka
panjang.

Menurut Darmawan, (2022) kas
merupakan elemen yang paling likuid
dalam laporan keuangan sehingga dapat
digunakan dalam situasi mendesak,
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dengan begitu apabila perusahaan tidak
bisa mengalokasikan kas secara efektif
dapat berdampak negatif terhadap
kelancaran  operasional perusahaan.
Pengelolaan kas yang tidak efektif dapat
menurunkan daya saing dan
menghambat pertumbuhan perusahaan.
Mengingat tingginya biaya proyek dan
risiko yang terkait dengan investasi besar
di sektor energi. Oleh karena itu, penting
bagi  perusahaan  energi  untuk
mempertahankan likuiditas yang cukup
untuk menghadapi fluktuasi pasar dan
potensi ganguan operasional, serta
memanfaatkan peluang investasi yang
dapat mendatangkan keuntungan dimasa
depan. Sebagai salah satu komponen
laporan keuangan, kas memiliki tingkat
likuiditas yang tinggi dan mudah diakses
dalam situasi darurat. Oleh karena itu
jika perusahaan tidak dapat mengelola
kas dengan efektif, hal tersebut dapat
menghambat kelancaran operasional
perusahaan dan memengaruhi daya saing
perusahaan.

Menurut (Maxentia et al., 2022)
kas adalah salah satu aset yang sangat
penting dimiliki dan dibutuhkan pada
setiap Dbisnis, terutama dalam sektor
energi yang membutuhkan investasi
berkelanjutan dan pemeliharaan
infrastruktur jangka panjang. Sebuah
perusahaan  energi harus mampu
menjaga likuiditas yang memadai untuk
menjalankan operasional secara efisien,
mulai dari pemeliharaan fasilitas
produksi hingga pembayaran untuk
kewajiban jangka pendek. Selain itu kas
yang cukup memungkinkan perusahaan
untuk tetap fleksible dalam menghadapi

perubahan regulasi dan kebijakan
pemerintah yang sering kali
mempengaruhi arus kas dan

profitabilitas, seperti penerapan tarif
baru atau kebijakan subsidi energi.
Dalam jangka panjang keberadaan kas
yang cukup juga memungkinkan
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perusahaan untuk melakukan ekspansi
ke sektor-sektor baru, misal investasi
dalam energi terbarukan
yangmembuthkan dana besar namun
dapat memberikan manfaat yang
berkelanjutan bagi perusahaan. Kas
penting karena keberadaanya akan
mempengaruhi kelancaran operasi bisnis
perusahaan. Oleh karena itu, setiap
bisnis harus menjaga likuiditas agar
semua aspek operasi bisnis berjalan
lancar, dan perusahaan dapat memenuhi
kewajiban keuangan jangka pendek
maupun jangka panjang. Kas yang di
kelola dengan baik memungkinkan
perusahaan untuk menjaga stabilitas

operasional dan mengatasi potensi
keuangan.
Menurut (Monica, 2020)

memiliki kas dalam jumlah yang besar
dalam suatu perusahaan dapat memiliki
keuntungan dan kerugian. Dengan
likuiditas yang besar, perusahaan akan
mampu membiayai pengeluaran yang
timbul karena kondisi bisnis yang kurang
menguntungkan dan melindungi dari
resiko kesulitan keuangan. Namun, jika
perusahaan yang menyimpan sejumlah
besar uang tunai akan kehilangan
kesempatan untuk menginvenstasikan
dana tersebut yang akan berdampak pada
naiknya laba perusahaan. Oleh karena
itu, keputusan mengenai cash holding
dapat membantu perusahaan
mengurangi risiko finansial perusahaan
energi sehingga memungkinkan mereka
mengelola volatilitas yang
mempengaruhi  dalam  pengambilan
keputusan investasi jangka pendek dan
jangka panjang. Industri energi dikenal
dengan siklus bisnis yang panjang dan
modal yang besar, sehingga keputusan
untuk menyimpan kas yang cukup dapat
menjadi penopang saat terjadi fluktuasi
pendapatan yang tajam atau saat
menghadapi krisis global, seperti yang
terjadi pada pendemi covid-19 atau
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perubahan kebijakan energi yang
mendalam. Dengan likuiditas yang
cukup, perusahaan juga harus mengelola
arus kas dengan hati-hati untuk
menghindari penurunan dalam kapasitas
investasi, terutama dalam sektor energi
terbarukan yang terus berkembang.
Menurut (Wijanto, 2021) tingkat
cash holding dapat digunakan untuk
mengukur kinerja manajemen dalam
mengelola dan menerapkan kebijakan
kas yang mempunyai peran penting
dalam memastikan keberlangsungan
perusahaan di masa depan. Dengan
demikian, pengelolaan kas yang efisien
bukan hanya berfungsi untuk menjaga
kelancaran operasional sehari hari, tetapi
juga sebagai strategi penting dalam
memperkuat daya saing perusahaan
energi di pasar global yang sangat
dinamis. Keputusan mengenai jumlah
kas yang harus ditahan tidak hanya
bergantung pada kebutuhan operasional,
tetapi juga pada potensi investasi dalam

sektor-sektor ~ baru  yang  dapat
memberikan keuntungan jangka
panjang. Perusahaan energi perlu

mengembangkan kebijakan pengelolaan
kas yang fleksibel dan adaptif sehingga
memungkinkan mereka untuk tetap siap
menghadapi  ketidak pastian pasar,
sembari keberlanjutan perusahaan di
masa depan. Pengelolaan kas yang tepat
akan memberikan stabilitas keuangan
yang diperlukan untuk menjalankan
proyek proyek besar dan berisiko, serta
mendukung tujuan perusahaan untuk
menjadi pemain utama dalam transisi
energi global yang terus berkembang.
Cash holding dalam perusahaan dapat
dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti
profitabilitas, net working capital,
likuiditas, firm size, leverage, dan
growth opportunity.

Faktor pertama yang mempengaruhi
cash  holding adalah profitabilitas.
Profitabilitas ~ adalah  rasio  yang
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digunakan untuk mengukur kemampuan
suatu perusahaan untuk menghasilkan
laba dalam jangka waktu tertentu (Adha
& Akmalia, 2023). Return On Asset
adalah  rasio  profitabilitas  yang
digunakan untuk mengukur berapa laba
atau  keuntungan yang diperoleh
perusahaan dari menggunakan aset yang
dimilikinya. Perusahaan dengan tingkat

profitabilitas  yang  tinggi  akan
menghasilkan laba yang tinggi sehingga
dapat  meningkatkan  saldo  kas
perusahaan.

Faktor kedua yang

mempengaruhi cash holding adalah Net
working capital. Net working capital
adalah  ukuran  penting  karena
mencerminkan perbedaan antara aset

lancar dan kewajiban lancar yang
dimiliki dalam waktu yang relatif
singkat. Perusahaan dapat menilai

kemampuan untuk membiayai operasi
sehari-harinya dan memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dengan menghitung
NWC sebagai selisih antara aset lancar
dan kewajiban lancar. Aset lancar
termasuk piutang dagang, hutang usaha,
dan kewajiban lain yang jatuh tempo
dalam waktu satu tahun. NWC yang
positif dapat menunjukkan risiko
likuiditas yang tinggi, sedangkan NWC
yang negatif dapat menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki lebih banyak aset
lancar daripada kewajiban lancar, yang
menunjukkan ~ bahwa  perusahaan
memiliki kemampuan untuk memenuhi

kewajiban jangka pendek dengan
menggunakan sumber daya
internal.lebih  tingginya ~ mungkin

bergantung pada pendanaan luar. Oleh
karena itu, manajemen NWC yang baik
sangat penting untuk menjaga keuangan
perusahaan stabil dan membuat strategi
pengelolaan modal kerja terbaik. NWC
dapat sebagai indikator kemampuan
perusahaan melunasi hutang lancar tepat
waktu (Wijanto, 2021)
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Faktor ketiga yang
mempengaruhi cash holding adalah
Liquidity. Liquidity adalah kemampuan
sebuah perusahaan atau individu untuk
mengubah aset menjadi uang tunai
dengan cepat tanpa kehilangan banyak
nilai. Ketika sebuah bisnis memiliki
tingkat likuiditas yang tinggi, itu
menunjukkan bahwa ia memiliki aset
yang mudah dicairkan, seperti Kkas,
investasi jangka pendek, atau piutang
dagang yang dapat divangkan segera
untuk  memenuhi  kewajiban atau
memanfaatkan  peluang  investasi.
Likuiditas yang kuat sangat penting
untuk keberlangsungan bisnis karena
memungkinkan mereka membayar
kewajiban jangka pendeknya tepat
waktu, mengatasi kebutuhan darurat, dan
beradaptasi dengan perubahan pasar
dengan cukup (Adha & Akmalia, 2023).
Namun, jika perusahaan memiliki
tingkat likuiditas yang rendah, mereka
mungkin kesulitan memenuhi kewajiban
mereka atau memanfaatkan peluang
investasi yang muncul secara cepat. Ini
dapat menyebabkan risiko likuiditas.
Oleh karena itu, manajemen likuiditas
yang baik memerlukan strategi yang
tepat untuk mengelola aset lancar.

Faktor keempat yang
mempengaruhi cash holding adalah firm
size. Firm size merujuk pada ukuran dan
luasnya operasi suatu perusahaan
dibandingkan dengan perusahaan lain
dalam industri atau industri yang sama.
Diukur biasanya dengan metrik seperti
pendapatan tahunan, nilai pasar, total
aset, jumlah karyawan, atau pangsa
pasar. Dalam analisis keuangan dan
strategi bisnis, ukuran perusahaan sangat
penting karena memengaruhi banyak
aspek operasional dan keuangan.
Keuangan dalam perusahaan dalam
jumlah besar mengindikasikan bahwa
perusahaan memiliki ukuran yang besar
sehingga jumlah cash holding akan lebih
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tinggi daripada perusahaan dengan
ukuran kecil (Nathania, 2024).

Faktor kelima yang
mempengaruhi cash holding adalah
leverage. Leverage adalah tingkat

penggunaan utang perusahaan dengan
aset yang ada (Wijanto, 2021). Leverage
ini mengacu pada penggunaan dana

pinjaman atau utang untuk
meningkatkan keuntungan. Ini
memungkinkan  perusahaan  untuk

menggunakan dana yang lebih besar
daripada  modal  sendiri  untuk
memperluas operasi, investasi dalam
aset produktif, atau untuk tujuan
keuangan lainnya. Ketika perusaahaan
memiliki tingkat utang yang tinggi
akibat dari adanya pengembangan maka
perusahaan harus mempersiapkan dana
dalam jumlah besar. Tingginya tingkat
leverage harus diimbangi dengan tinggi
tingkat cash holding. Jika perusahaan
memiliki utang yang besar akan
berpotensi mengalami kesulitan dan
kehilangan kesempatan untuk
mendapatkan dana dari pihak eksternal.

Faktor kelima yang
mempengaruhi cash holding adalah
growth opportunity. Growth opportunity
juga  disebut  sebagai  peluang
pertumbuhan, merujuk pada kesempatan
yang tersedia bagi sebuah perusahaan
untuk mengembangkan bisnisnya di
pasar yang ada atau baru (Nathania,
2024). Ketika growth opportunity dalam
perusahaan meningkatkan akan
mempengaruhi naiknya cash holding.
Return yang didapat oleh perusahaan
akan meningkat seiring dengan naiknya
growth opportunity. Hal ini dapat
dikatakan bahwa perusahaan mampu
untuk mempertahankan kas sebagai
pemenuh kebutuhan investasi dimasa
depan.
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TINJAUAN PUSTAKA
Trade Off Theory

Menurut Diaw (2021),
perusahaan perlu menyeimbangkan

antara biaya peluang akibat kelebihan
kas dan risiko kesulitan keuangan akibat
kekurangan aset likuid. Kelebihan kas
dapat mengurangi potensi keuntungan
karena dana tidak diinvestasikan secara
optimal, sementara kekurangan kas
dapat menghambat respons terhadap
kebutuhan mendesak atau peluang
bisnis. Hal ini sejalan dengan temuan
Maxentia et al. (2022) yang menyatakan
bahwa kepemilikan kas memberikan
manfaat berupa perlindungan terhadap
risiko  keuangan dan fleksibilitas
investasi, namun juga menimbulkan
biaya marjinal berupa rendahnya imbal
hasil dari aset likuid. Oleh karena itu,
perusahaan  harus secara  cermat
mempertimbangkan keseimbangan
antara likuiditas dan profitabilitas untuk
menjaga kesehatan keuangan secara
optimal.
Pecking Order Theory

Menurut Pecking Order Theory
yang dijelaskan oleh Darmawan (2022),
kas berfungsi sebagai penyangga antara
laba ditahan dan kebutuhan investasi, di
mana perusahaan sebaiknya
mengutamakan pendanaan dari sumber
internal karena dianggap lebih murah
dan minim risiko dibandingkan dana
eksternal yang memerlukan biaya
penerbitan dan menimbulkan risiko lebih
tinggi (Nugroho, 2022). Fadilah dan
Achyani (2025) menambahkan bahwa
perusahaan cenderung memilih
pendanaan internal terlebih dahulu, dan
apabila tidak mencukupi, mereka lebih
memilih utang dibandingkan
menerbitkan saham baru. Pendekatan ini
mencerminkan  preferensi  terhadap
pendanaan yang paling aman, sebab
kekurangan  dana  internal  dapat
meningkatkan risiko investasi dan
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mendorong investor menuntut imbal
hasil lebih tinggi, sehingga perusahaan
hanya akan menggunakan ekuitas
sebagai opsi pendanaan terakhir.
Agency Theory

Menurut Muaja et al. (2023),
agency theory menjelaskan hubungan
kontraktual antara pemilik perusahaan
(principal), seperti pemegang saham,
dengan pengelola (agent), yakni
manajer, serta antara pemegang saham
dan pemberi hutang. Teori ini muncul
karena adanya perbedaan kepentingan
antara pemilik dan manajemen, di mana
manajer yang diberi wewenang untuk
mengelola aset perusahaan cenderung
mengejar  tujuan  pribadi  seperti
keuntungan finansial, status, dan
kekuasaan, yang bisa saja bertentangan
dengan kepentingan pemegang saham.
Ketidaksesuaian kepentingan ini dapat
memicu konflik agensi, salah satunya
tercermin dalam peningkatan cash
holding oleh manajemen yang tidak
selalu sejalan dengan upaya
memaksimalkan kekayaan pemegang
saham (Silaban, 2023).
Cash Holding

Kas menempati posisi teratas
dalam laporan  keuangan karena
merupakan aset paling likuid dan
memiliki  peran  krusial  dalam
mendukung operasional perusahaan.
Perusahaan harus menjaga
keseimbangan jumlah kas agar cukup
untuk kebutuhan bisnis, namun tidak
berlebihan karena kelebihan kas dapat
menghambat potensi keuntungan dari
investasi lain yang memberikan imbal
hasil lebih tinggi. Menurut Damayanti
dan Syahwildan (2023), cash holding
adalah kas yang disimpan untuk
memenuhi kebutuhan operasional dan
digunakan saat diperlukan, seperti untuk
membayar gaji, membeli aset tetap,
melunasi utang, atau sebagai dana
darurat menghadapi ketidakpastian dan
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krisis. Oleh karena itu, penentuan tingkat
cash  holding menjadi  keputusan
strategis bagi manajer keuangan,
terutama saat terdapat arus kas masuk
yang harus dikelola agar berdampak
positif  terhadap kelangsungan dan
efisiensi operasional perusahaan
(Siregar et al., 2022).

Hipotesis Penelitian

Pengaruh profitability terhadap cash
holding

Menurut (Maxentia et al., 2022)
profitabilitas adalah suatu rasio yang di
gunakan untuk menilai sejauh mana
perushaan dapat menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aset
yang dimilikinya. Perusahaan yang lebih
profitable cenderung memiliki arus kas
yang lebih besar untuk mempertahankan
tingkat cash holding yang tinggi. Karena
perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi akan menghasilakn laba
yang tinggi sehingga dapat
meningkatkan saldo kas perusahaan.

Dari hasil penelitian (Lim &
Yanti, 2023) menunjukan bukti empiris
bahwa profitability memiliki pengaruh
positif  terhadap  cash  holding.
Sedangkan, hasil penelitian Dermawan
& Tanady, (2021) menunjukan bukti
empiris bahwa profitability  tidak
memiliki  pengaruh terhadap cash
holding.

H1:  Profitability = memiliki
pengaruh terhadap cash holding
Pengaruh  net  working
terhadap cash holding

Perusahaan dengan net working
capital (modal kerja bersih) yang lebih
besar memiliki lebih banyak sumber
daya untuk disimpan dalam bentuk kas
dan setara kas. Net working capital
memiliki kemampuan sebagai substitusi
terhadap cash holding perusahaan. Hal
ini dimungkinkan karena NWC relatif
mudah dikonversi menjadi kas ketika
perusahaan membutuhkan likuiditas.

capital
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Ketika nilai NWC bernilai positif dapat
dikatakan bahwa perusahaan memiliki
likuiditas tinggi dan adanya penurunan
pada cash holding. Sedangkan, jika nilai
NWC bernilai negatif dapat dikatakan
bahwa perusahaan terindikasi adanya
masalah likuiditas dan memungkinkan
cash holding mengalami kenaikan atau
penurunan.

Menurut hasil penelitian
(Simanjuntak & Yap, 2023) menunjukan
bukti empiris bahwa berpengaruh positif
terhadap cash holding. Sedangkan,
menurut hasil penelitian (Nathania,
2024) menujukan bukti empiris bahwa
Net working capital ~menunjukan
pengaruh negatif terhadap cash holding

H2: Net working capital
memiliki  pengaruh terhadap cash
holding
Pengaruh liquidity terhadap cash
holding

Menurut (Maxentia et al., 2022)
rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan untuk membayar hutang
jangka pendek dengan aset likuid
perusahaan yaitu kas disebut liquidity.
Likuiditas yang tinggi memiliki makna
perusahaan dapat memenuhi keperluan
transaksi operasional melalui aset likuid
yang dimiliki perusahaan karna aset
likuid dapat dipegang perusahaan untuk
hak  operasional dalam keadaan
mendadak karena aset likuid dapat
mudah ditukarkan atau diuangkan
Vidyarto Nugroho ( 2021). Kas adalah
elemen inti dari likuiditas itu sendiri,
sehingga peningkatan atau penurunan
kebutuhan akan likuiditas secara
langsung memengaruhi jumlah kas yang
ingin dipegang perusahaan. Tingkat cash
holding yang tinggi secara langsung
berkontribusi pada likuiditas perusahaan
yang kuat, sehingga ~memungkin
perusahaan untuk melunasi utanh jangka
pendeknya.
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Hasil penelitian (Liana Susanto,
2020) memberikan bukti empiris bahwa
liquidity memeiliki pengaruh terhadap
cash holding. Namun, dalam penelitian
(Rahman, 2021) menujukan bukti
empiris  bahwa  [liquidity  tidak
berpengaruh terhadap cash holding.

H3: Liquidity memiliki pengaruh
terhadap cash holding
Pengaruh firm size terhadap cash
holding

Menurut (Muaja et al., 2023)
ukuran perusahaan adalah skala untuk
menilai  kecil  besarnya  sebuah
perusahaan, karena perusahaan yang
memiliki ukuran yang besar akan
memiliki jumlah kas yang besar dan
sebaliknya perusahaan yang kecil
memiliki  jumlah kas yang kecil.
Perusahan dengan pengukuran yang
besar biasanya memiliki akses sumber
dana yang lebih mudah dan besar, yang
memungkin untuk menghindari masalah
krisis keuangan yang bisa saja terjadi.
Karena dengan ukuran perusahaan yang
besar jumlah cash holidng akan lebih
tinggi dari pada perusahaan yang ukuran
perusahaannya kecil, sehingga dapat

menjamin  aspek  operasional dan
keuangan jangka pendek dengan
optimal.

Hasil penelitian (Rinofa et al.,
2023) menunjukkan bukti empiris bahwa
firm size tidak berpengaruh terhadap
cash holding. Namun, dalam penelitian
(Prawitasari, 2023)  firm size
berpengaruh terhadap cash holding.

H4: Firm size memiliki pengaruh
terhadap cash holding
Pengaruh Leverage terhadap Cash
Holding

Menurut (Maxentia et al., 2022)
leverage adalah rasio yang berguna
untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam wupaya melunasi
hutang jangka pendek dan jangka
panjang untuk biaya aset milik
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perusahaan. Dengan begitu perusahaan
akan memegang kas lebih sedikit karena
tidak memerlukan dana untuk aset dan
kas tersebut akan digunka untuk
membayar hutang. Perusahaan dengan
leverage yang tinggi mungkin tidak
dapat mempertahankan tingkat cash
holding yang tinggi karena mereka
mungkin perlu menggunakan arus kas
untuk membayar bunga utang, yang
mengakibatkan hubungan negatif antara
leverage dengan tingkat cash holding.
Hasil penelitian (Nathania, 2024)
menunjukan  bukti empiris bahwa
leverage  menunjukan  berpengaruh
terhadap cash holding. Namun, berbeda
dengan hasil penelitian (Fardianti &
Astuti, 2022) menunjukan bukti empiris

bahwa /everage tidak berpengaruh
terhadap cash holding.

H5: Leverage memiliki pengaruh
terhadap cash holding
Pengaruh growth opportunity
terhadap cash holding

Menurut (Maxentia et al., 2022)
growth opportunity berfungsi untuk
mengukur seberapa pertumbuhan dari
suatu perusahaan dapat berkembang di
masa yang akan datang. Dengan ukuran
tingginya growth opportunity
memberikan bukti bahwa perusahaan
bisa mempertahankan keberadaanya
dalam persaingan dunia industri energi.
Hubungan antara peluang pertumbuhan
dan tingkat cash holding disebabkan
karena adanya peluang pertumbuhan
memerlukan  alokasi dana  yang
signifikan untuk membiayai investasi
yang tersedia. Oleh karena itu,
perusahaan dengan peluang investasi
yang tinggi cederung mempertahankan
cash holding yang besar untuk mendanai
aktivitas tersebut.

Menurut hasil penelitian
(Marfuah & Zulhilmi, 2015) menujukan
bukti empiris bahwa growth opportunity
memiliki pengaruh positif terhadap cash
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holding.  Namun, menurut hasil
penelitian dari (Nurainun Bangun, 2020)
menujukan bukti empiris bahwa growth
opportunity tidak berpengaruh terhadap

cash holding

Hé: Growth opportunity
memiliki  pengaruh terhadap cash
holding.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan studi
kuantitatif yang menganalisis laporan
keuangan perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2021-2023, yang
diperoleh melalui situs resmi BEI dan
website masing-masing perusahaan.
Sampel ditentukan dengan metode
purposive sampling berdasarkan kriteria
tertentu, yaitu perusahaan yang terdaftar
secara konsisten, membukukan laba
positif, menyampaikan laporan
keuangan tahunan secara lengkap, dan
melakukan penawaran saham perdana
dalam periode penelitian. Variabel yang
diteliti mencakup satu variabel dependen
yaitu cash holding, serta enam variabel
independen yang terdiri dari
profitabilitas, modal kerja bersih,
likuiditas, ukuran perusahaan, leverage,
dan peluang pertumbuhan. Pengukuran
dilakukan melalui rasio keuangan yang
relevan dengan masing-masing variabel.
Data dianalisis menggunakan perangkat
lunak  SPSS  melalui  serangkaian
tahapan, dimulai dari uji statistik
deskriptif untuk mengetahui
karakteristik data, dilanjutkan dengan uji
asumsi klasik seperti normalitas,
multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas untuk memastikan
validitas model. Setelah semua asumsi
terpenuhi, dilakukan analisis regresi
linier berganda guna menguji pengaruh
masing-masing variabel independen
terhadap cash holding. Uji simultan
digunakan untuk menilai kelayakan
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model secara keseluruhan, sementara uji
determinasi ~ mengukur  kontribusi
variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen, dan uji parsial
dilakukan untuk mengetahui pengaruh
masing-masing variabel secara individu.

HASIL DAN PEMBAHASANAN

Deskripsi Objek dan Penelitian
Penelitian  ini  menggunakan

pendekatan kuantitatif dengan analisis

holding. Data sekunder diperoleh dari
laporan tahunan perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2021-
2023, yang diakses melalui situs resmi
BEI (www.idx.co.id) maupun situs web
masing-masing perusahaan. Sampel
terdiri dari 38 perusahaan yang
memenuhi kriteria selama tiga tahun,
sehingga total observasi mencapai 114
data. Data tersebut kemudian melalui

statistik untuk menguji  pengaruh proses outlier dengan metode casewise
profitabilitas, net working capital, diagnostic untuk menghilangkan nilai
likuiditas, firm size, leverage, dan ekstrem, menghasilkan 108 sampel akhir
growth opportunity terhadap cash yang layak dianalisis:
Tabel 1. Hasil Seleksi Sampel dengan Purposive Sampling
No. Kriteria Jumlah
1. Perusahaan energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 84
selama periode 2021-2023
2. Perusahaan energi yang tidak menyajikan laporan tahunan (20)
selama periode 2021-2023
3. Perusahaan energi yang mengalami kerugian selama periode (19)
2021-2023
4.  Perusahaan energi yang melakukan IPO selama tahun 2021-2023 @)
Total sampel selama satu tahun 38
Total sampel selaam tiga tahun 114
Total sampel penelitian setelah outlier 108
Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Variabel N Min Max  Mean  Std. Dev
Profitabilitas 108 0,00 1,00  0,1804 0,20153
Net Working Capital 108 -0,93 0,72 0,1384  0,22559
Likuditas 108 0,03 12,98 1,9283  1,71756
Firm Size 108 24,27 32,76 29,1822  1,80271
Leverage 108 0,50 9,03 1,1566  1,44862
Growth Opportunity 108 -1,00 1,72 0,1490  0,41388
Cash Holding 108 0,00 0,54 0,1678  0,12030
Valid N (listwise) 108

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Berdasarkan analisis deskriptif
terhadap 108 sampel perusahaan sektor
energi tahun 2021-2023, diperoleh hasil
sebagai berikut: Profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA memiliki nilai
minimum 0,00 dan maksimum 1,00,
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dengan rata-rata 18,04% dan standar
deviasi 0,20153, menunjukkan sebaran
data yang besar dan heterogen. Net
Working Capital menunjukkan nilai
minimum -0,93 dan maksimum 0,72,
dengan rata-rata 13,84% dan standar
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deviasi 0,22559, menandakan sebaran
yang besar dan heterogen. Likuiditas
yang diukur dengan current ratio (CR)
memiliki nilai minimum 0,03 dan
maksimum 12,98, dengan rata-rata
192,83% dan standar deviasi 1,71756,
mencerminkan sebaran data yang relatif
kecil dan homogen. Firm size
menunjukkan nilai minimum 24,27 dan
maksimum 32,76, dengan rata-rata
29,1822 dan standar deviasi 1,80271,
yang juga mengindikasikan sebaran
kecil dan homogen. Leverage yang
diproksikan dengan DER memiliki nilai
minimum 0,05 dan maksimum 9,03,
dengan rata-rata 115,66% dan standar
deviasi 1,44862, menunjukkan sebaran
data yang besar dan heterogen. Growth
opportunity menunjukkan nilai
minimum -1,00 dan maksimum 1,72,
dengan rata-rata 14,90% dan standar
deviasi  0,41388, mengindikasikan
sebaran yang besar dan heterogen.
Terakhir, cash holding memiliki nilai
minimum 0,00 dan maksimum 0,54,
dengan rata-rata 16,78% dan standar
deviasi 0,12030, menandakan sebaran
data yang kecil dan bersifat homogen.
Hasil Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dalam
penelitian ini mencakup uji normalitas,

multikolinearitas,  heteroskedastisitas,
dan autokorelasi untuk memastikan
kelayakan model regresi. Hasil wuji
normalitas menggunakan Kolmogorov-
Smirnov menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0,200 (Sig > 0,05), yang
mengindikasikan bahwa data residual
berdistribusi normal. Selanjutnya, uji
multikolinearitas menunjukkan bahwa
seluruh variabel independen memiliki
nilai tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF
di  bawah 10, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala
multikolinearitas dalam model regresi.
Uji heteroskedastisitas
menggunakan metode Spearman rho
menghasilkan nilai signifikansi seluruh
variabel di atas 0,05, menandakan tidak

adanya gejala  heteroskedastisitas.
Sementara  itu, uji  autokorelasi
menggunakan Durbin-Watson

menghasilkan nilai sebesar 1,914 yang
berada dalam batas aman, sehingga
dapat disimpulkan bahwa model regresi
terbebas dari autokorelasi. Secara
keseluruhan, hasil pengujian asumsi
klasik menunjukkan bahwa model

regresi memenuhi syarat kelayakan
untuk analisis lebih lanjut.

Hasil Uji Hipotesis

Uji statistik F

Tabel 3. Hasil Uji F

Model F Sig.
Regression 19.229 ,000b
Residual
Total

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Tabel 3 memberikan hasil uji F
dengan signifikansi 0,000 dan nilai F
hitung sebesar 19,229. Nilai signifikansi
kurang dari 0,05 mengindikasikan
bahwa model regresi layak, maka Ho
ditolak dan H1 diterima. Artinya, seluruh
variabel independen seperti profitability,

Net working capital, Liquidity, Firm
size, Leverage dan Growth opportunity
secara bersamaan memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap variabel
dependen yaitu nilai perusahaan.
Koefisien determinasi (R?)

Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

276



2025. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 8(4):267-284

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 0,730a 0,533

0,505

845,96483

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025
Tabel 4 mennujukkan hasil nilai
adjusted R square sebesar 0,505 atau
50,5%. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa semua variabel independen
seperti profitability, Net working capital,
Liquidity, Firm size, Leverage dan
Growth opportunity secara kolektif

mampu menjelaskan sebesar 50,5%
variasi yang terjadi pada variabel nilai
perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar
49,5% dijelaskan oleh faktor lain yang
tidak diteliti dalam penelitian ini.
Analisis regresi linear berganda

Tabel S. Hasil Rgeresi Linear Berganda

Unstandardized Stand.
Model Coefficients Coef. T Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -1077.915 1369.931 -0,787 0,433
PF 0,114 0,042 0,190 2,681 0,009
NWC 0,219 0,055 0,411 3,987 0,000
LDT 0,023 0,007 0,334 3,407 0,001
FZ 0,006 0,005 0,090 1,286 0,201
LEV 0,009 0,006 0,108 1,467 0,146
GO -0,043 0,021 -0,147  -2,040 0,044

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025

Berdasarkan hasil dari tabel 5 maka dapat disajikan persamaan regresi sebagai

berikut:

CH=-1077.915+0,114 PF + 0,219 NWC + 0,023 LDT + 0,006 FZ + 0,009 LEV

-0,043GO +e

Berdasarkan hasil model regresi,
diperoleh interpretasi sebagai berikut:
Variabel profitability memiliki koefisien
positif sebesar 0,114 dengan signifikansi
0,009 (< 0,05), menunjukkan bahwa
profitability  berpengaruh  signifikan
terhadap cash holding (H1 diterima);
semakin tinggi profitabilitas, semakin
besar kas yang ditahan perusahaan.
Variabel net working capital juga
menunjukkan  pengaruh  signifikan
terhadap cash holding dengan koefisien
0,219 dan signifikansi 0,000 (H2
diterima), yang berarti peningkatan
modal kerja bersih disertai dengan
peningkatan kas yang dimiliki. Variabel
liquidity memiliki koefisien 0,023 dan
signifikansi 0,001, mengindikasikan
pengaruh signifikan terhadap cash
holding (H3 diterima); artinya, semakin
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likuid perusahaan, semakin besar kas
yang ditahan. Sebaliknya, variabel firm
size dan leverage masing-masing
memiliki koefisien positif sebesar 0,006
dan 0,009, namun nilai signifikansi
masing-masing 0,201 dan 0,146 (>
0,05), menunjukkan bahwa keduanya
tidak berpengaruh signifikan terhadap
cash holding (H4 dan HS5 ditolak).
Terakhir, variabel growth opportunity
memiliki  koefisien negatif -0,043
dengan signifikansi 0,044 (< 0,05), yang
berarti terdapat pengaruh signifikan
namun negatif terhadap cash holding
(H6 diterima); semakin tinggi peluang
pertumbuhan, semakin rendah kas yang
ditahan perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh profitabbility terhadap cash
holding
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Pengujian  hipotesis pertama
menunjukan hasil bahwa profitability
memiliki  pengaruh  positif  serta
signifikan terhadap cash holding pada
perusahaan sektor energy yang terdaftaar
di BEI periode 2021-2023, hal ini dapat
dilihat dari hasil yang telah diuji
didapatkan nilai koefisien bertanda
positif senilai 0,114 dengan nilai t
terhitung sebesar 2,681 dan nilai
signifikan senilai 0,009 yang berarti nilai
tersebut kurang dari 0,05 sehingga dapat
dikatakan H; diterima.

Dalam penelitian ini,
profitabilitas diproksikan dengan ROA
(Return On Assets) dan menunjukkan
arah  yang  positif. Hal ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi
ROA maka semakin tinggi tingkat cash
holding. ROA sebagai indikator untuk
memghasilkan laba dari aset yang
dimiliki perusahaan. Ketika tingkat
ROA dalam perusahaan tinggi berarti
menunjukkan ~ bahwa  perusahaan
menghasilkan laba besar dari asetnya,
sehingga perusahaan sektor energi dapat
mengelola asetnya dan mendapatkan
pengembalian yang menguntungkan
karena perusahaan memiliki cukup
banyak dana internal (Safitri &
Setyawan, 2023).

Hasil penelitian ini sesuai dengan
teori pecking order yang menyatakan
bahwa perusahaan dapat menjalakan
kegiatan investasi dan operasionalnya
dengan memilih sumber pendanaan yang
tepat. Perusahaan ini lebih memilih
pedanaan internal seperti laba ditahan
dibandingkan dengan menggunakan
pendanaan eksternal. Ketika perusahaan
memiliki profitabilitas yang tinggi akan
lebih banyak dana internal yang tersedia.
Dalam hal ini tingginya tingkat ROA

menunjukan efisiensi dalam
menghasilkan laba dari aset yang
dimilikinya, sehingga hal tersebut

menjadi sumber dana internal yang
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utama bagi perusahaan (Angelia &
Dwimulyani, 2019).

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Lim & Yanti, 2023)
yang menyatakan bahwa profitabilitas

berpengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding.
Pengaruh  net working  capital
terhadap cash holding

Pengujian  hipotesis  kedua

menunjukan hasil bahwa net working
capital memiliki pengaruh positif serta
signifikan terhadap cash holidng pada
perusahaan sektor energy yang terdaftar
di BEI periode 2021-2023, hal ini dapat
dilihat dari hasil yang telah diuji
didapatkan nilai koefisien bertanda
positif senilai 0,219 denagn t terhitung
sebesar 3,681 dan nilai signifikan senilai
0,000 yang berarti nilai tersebut kurang
dari 0,05 sehingga dapat dikatkan H»
diterima.

Berdasarkan kesimpulan di atas
NWC menunjukan hasil kearah positif
yang artinya ketika NWC tinggi maka
semakin besar juga tingkat cash holding.
NWC yang tinggi itu menandakan
perusahaan memiliki aset lancar yang
besar daripada kewajiban lancarnya,
sehingga perusahaan memiliki sumber
pendanaan yang cukup dalam bentuk
kas. Dengan aset lancar yang cukup
melimpah, perusahaan dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya
menggunkan aset lancar yang mudah
diubah menjadi kas. NWC yang positif
juga menandakan bahwa perusahaan
mampu dalam membiayai kegitaan
operasionalnya dan tidak mengalami
masalah dalam likuidtasnya. Hal ini
menunjukan bahwa perusahaan mampu
dalam mengelola asetnya secara efisien
(Siregar et al., 2022).

Sesuai dengan trade off theory,
perusahaan dapat menjalankan kegiatan
operasionalnya dengan peran penting
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dari modal kerja. Teori ini berfokus pada
keseimbangan antara manfaat dan biaya.
Ketika NWC pada tingkat yang tinggi
maka perusahaan dapat dikatakan
memiliki posisi likuiditas yang kuat dan
mampu untuk menghadapi adanya
ketidakpastian. Jumlah cash holding
yang  lebih  besar = memberikan
fleksibilitas operasional dan kemampuan
untuk memanfaatkan peluang investasi
yang muncul (Mariani et al., 2025).

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Simanjuntak & Yap,
2023) yang menyatakan bahwa net
working capital berpengaruh positif dan
signifikan terhadap cash holding.
Pengaruh liquidity terhadap cash
holding

Pengujian  hipotesis  ketiga
menunjukan hasil bahwa liquidity
memiliki  pengaruh  positif  serta
signifikan terhadap cash holding pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar
di BEI periode 2021-2023, hal ini dapat
dilihat dari hasil yang telah diuji
didapatkan nilai koefisien bertanda
positif senilai 0,023 denagn t terhitung
sebesar 3,407 dan nilai signifikan senilai
0,001 yang berarti nilai tersebut kurang
dari 0,05 sehingga dapat dikatkan Hs
diterima.

Berdasarkan kesimpulan
hipotesis di atas, likuiditas yang
diproksikan dengan Current Ratio (CR)
menunjukkan hasil ke arah positif yang
berarti bahwa semakin tinggi likuiditas
perusahaan maka semakin besar jumlah
cash holding yang dipegang perusahaan.
Likuiditas yang tinggi menandakan
perusahaan memiliki aset lancar yang
banyak dari pada kewajiban jangak
pendeknya, situasi ini akan
memeberikan perusahaan kebebasan dan
fleksibilitas dalam menjalankan
manajemen operasional dan strategi
perusahaan. Aset yang likuid dapat
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dengan mudah untuk diubah ke dalam
bentuk kas yang dipegang oleh
perusahaan. Hal ini berdampak pada
peluang inivestasi dan respon cepat
terhadap perubahan pasar. Perusahaan
yang memiliki jumlah cash holding yang
tinggi dapat bergerak cepat dan mampu
beradaptasi dengan perubahan teknologi
sehingga kas yang ada didalam
perusahaan dapat segera dialokasikan
untuk pengembangan perusahaan (Adha
& Akmalia, 2023). Selain itu, ketika
tingkat likuiditas dan cash holding dalam
perusahaan pada kondisi yang cukup
baik dapat memberikan sinyal yang
positif bagi investor dan kreditor. Hal
tersebut menunjukkan bahwa stabilitas
keuangan perusahaan dan
kemampuannya untuk bertahan pada
kondisi yang sulit.

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Liana Susanto, 2020)

yang menyatakan bahwa liquidity
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding.
Pengaruh firm size terhadap cash
holding

Pengujian  hipotesis keempat

menunjukan hasil bahwa firm size tidak
berpengaruh terhadap cash holidng pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar
di BEI periode 2021-2023, hal ini dapat
dilihat dari hasil yang telah diuji
didapatkan nilai koefisien bertanda
positif senilai 0,006 denagn t terhitung
sebesar 1,286 dan nilai signifikan senilai
0,201 yang berarti nilai tersebut lebih
dari 0,05 sehingga dapat dikatkan Ha
ditolak.

Berdasarkan hasil kesimpulan
hipotesis diatas, firm size menunjukan
tidak  berpengaruh  terhadap cash
holding. Artinya, besar kecilnya ukuran
perusahaan bukan sebagai penentu atau
faktor ~utama  perusahaan  dalam
mengabil keputusan untuk menyimpan
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kasnya. Manajer keuangan akan lebih
memperhatikan faktor-faktor lain seperti
profitabilitas internal, kebutuhan modal
kerja,dan peluang investasi ketika
menentukan berapa banyak kas yang
harus disimpan. Perusahaan besar
mungkin memiliki sumber daya dan
sistem yang lebih canggih untuk
mengelola kas secara efisien. Sedangkan
perusahaan kecil akan menerapkan
praktik menajemen kas yang ketat
karena adanya keterbatasan sumber daya
yang menyebabkan mereka menahan kas
lebih banyak akibat dari sulitnya
mendapat pedanaan eksternal. Maka dari
itu, perusahaan besar lebih mudah dan
memiliki  akses untuk  mendapat
pendanaan eksternal (Ayu et al.,2021).

Sesuai dengan teori pecking
order dalam hal ini perusahaan akan
memilih dana internal untuk memenuhi
kebutuhan investasi dan operasionalnya.
Teori ini juga menjelaslan keputusan
untuk menahan kas lebih banyak
didorong oleh ketersedian kas internal
dan keinginan untuk menghindari biaya
serta sinyal negatif dari pendanaan
eksternal, sehingga besar kecilnya
perusahaan tidak akan mempengaruhi
penahanan  kas  karena  ukuran
perusahaan belom cukup menjadi
prediktor kuat untuk cash holding
dibandingkan dengan faktor lain.

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Rinofa et al., 2023) yang
menyatakan bahwa firm size  tidak
berpengaruh terhadap cash holding.
Pengaruh leverage terhadap cash
holding

Pengujian  hipotesis  kelima
menunjukan hasil bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap cash holidng pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar
di BEI periode 2021-2023, hal ini dapat
dilihat dari hasil yang telah diuji
didapatkan nilai koefisien bertanda
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positif senilai 0,009 denagn t terhitung
sebesar 1,467 dan nilai signifikan senilai
0,146 yang berarti nilai tersebut lebih
dari 0,05 sehingga dapat dikatkan Hs
ditolak.

Berdasarkan  hasil  hipotesis
diatas, leverage yang diproksikan
dengan DER menunjukan hasil tidak
berpengaruh terhadap cash holding.
Artinya, tinggi rendahnya tingkat
leverage tidak akan mempengaruhi
jumlah cash holding perusahaan. Hal ini
dapat disebabkan karena perusahaan
energi  cenderung  memperhatikan
likuiditasnya untuk memenuhi
pembiyaan hutang jangka pendek.
Perusahaan yang memiliki tinggkat
leverage yang tinggi dapat diartikan
bahwa perusahaan mempunyai hutang
jangka pendek dan panjang yang harus

dipenuhi (Maxentia et al., 2022).
Tingginya tingkat leverage
memungkinkan perusahaan dengan

mudah untuk mendapatkan pendanaan
eksternal. Jika perusahaan dapat dengan
mudah mendapatkan dana dari utang
perusahaan tidak perlu menahan kas
dalam jumlah besar untuk menghindari
dari biaya peluang. Setiap perusahaan
memilki tinggkat /everage yang
berbeda-beda dan selama rasio pinjaman
tersebut digunakan membatsi tingkat
pinjamannya leverage tidak memiliki
pengaruh besar terhadap cash holding
(Marcel, 2021).

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Fardianti & Astuti,
2022) yang menyatakan bahwa leverage
tidak  berpengaruh  terhadap cash
holding.

Pengaruh growth
terhadap cash holding

Pengujian  hipotesis  keenam
menunjukan  hasil bahwa  growth
opportunity memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap cash holidng

opportunity
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pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di BEI periode 2021-2023, hal
ini dapat dilihat dari hasil yang telah
diuji didapatkan nilai koefisien bertanda
negatif senilai -0,043 denagn t terhitung
sebesar -2,040 dan nilai signifikan
senilai 0,044 yang berarti nilai tersebut
kurang dari 0,05 sehingga dapat dikatkan
Hs diterima.

Berdasarkan hasil kesimpulan di
atas, growth opportunity memiliki arah
negatif. Artinya, semakin tinggi peluang
pertumbuhan suatu perusahaan maka
semakin rendah jumlah cash holding.
Perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi memiliki
berbagai macam proyek investasi yang
bisa menguntungkan. Proyek-proyek
tersebut  dapat  berjalan  dengan
menggunakan kas yang dimiliki oleh
perusahaan daripada kas tersebut
ditahan. Cash holding dianggap kurang
efisien karena dapat menghambat
peluang  pertumbuhan dan  tidak
menghasilkan ~ pengembalian  yang
optimal. Ketika perusahaan energi
mengalami pertumbuhan, maka
perusahaan akan mengeluarkan biaya
yang dapat mengurangi kas. Hal ini
sejalan dengan pecking order theory
yang menyatakan bahwa perusahaan
lebih memilih menggunakan pendanaan
internal untuk melakukan kegiatan
investasi dan pendanaan dalam peluang
pertumbuhan (Dwiansyah et al., 2025).

Penelitian ini memberikan hasil
yang konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Dwiansyah et al., 2025)
yang menyatakan bahwa  growth
opportunity berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap cash holding.

PENUTUP

Penelitian ini secara empiris
menganalisis pengaruh profitability, net
working capital, liquidity, firm size,
leverage, dan growth opportunity

terhadap cash holding pada perusahaan
energi yang terdaftar di BEI periode

2021-2023. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa profitability, net
working  capital, dan  liquidity

berpengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding, sedangkan firm
size dan leverage tidak berpengaruh
signifikan. Sementara itu, growth
opportunity memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap cash holding.
Penelitian ini memiliki keterbatasan,
antara lain cakupan terbatas pada
perusahaan energi dalam periode 2021—
2023, ruang lingkup analisis yang hanya
menggunakan data laporan keuangan
selama  periode  tersebut,  serta
penggunaan satu proksi untuk masing-
masing variabel yang dapat
memengaruhi hasil. Oleh karena itu,
disarankan bagi peneliti selanjutnya
untuk memperluas objek penelitian ke
sektor  lain  seperti = manufaktur,
memperpanjang rentang waktu
pengamatan guna memperoleh data yang
lebih representatif, serta
mempertimbangkan penggunaan proksi
alternatif seperti debt to equity ratio atau
return on equity agar hasil penelitian
lebih komprehensif.
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