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ABSTRACT

The plantation and food crop sector plays and important role in the Indonesian
economy, but this industry faces the risk of price fluctuations and operational instability, which
requires companies to maintain liquidity through optimal cash holding policies. This study aims
to analyze the effect of Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA),
and Firm Size on Cash Holding in plantation and food crop sub-industry companies listed on
Indonesia Stock Exchange during the periode 2020-2024. The research method use a
quantitative approach with panel data regression analysis and a sample selection of 20
companies through purposive sampling. The result of this study indicate that CR, DER, and Firm
Size have a positive but insignificant effect on Cash Holdings, while ROA has a positive and
significant effect on Cash Holdings. An R? value of 0.7745 indicates that the independent
variables are able to explain 77,45% of Cash Holding. These findings imply that profitability is a
major factor that strengthens a company’s ability to maintain cash, so management needs to
optimize asset performance. In addition, the results of this study can be taken into consideration
by investors in assessing the financial stability of companies and a reference for further research.

Keywords : Cash Holding, Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset
(ROA), Firm Size.

ABSTRAK

Sektor perkebunan dan tanaman pangan memiliki peranan penting dalam
perekonomian Indonesia, namun industri ini menghadapi risiko fluktuasi harga dan
ketidakstabilan operasional yang menuntut perusahaan dalam menjaga likuiditas melalui
kebijakan cash holding yang optimal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset (ROA), dan Firm Size terhadap
Cash Holding pada perusahaan sub industri perkebunan dan tanaman pangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Metode penelitian menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan analisis regresi data panel dan pemilihan sampel sebanyak 20 perusahaan
melalui purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CR, DER, dan Firm Size
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Cash Holding, sedangkan ROA
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai R2? sebesar 0.7745
mengindikasikan bahwa variabel independen mampu menjelaskan Cash Holding sebesar
77.45%. Temuan ini mengimplikasikan bahwa profitabilitas merupakan faktor utama yang
memperkuat kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kas, sehingga manajemen
perlu mengoptimalkan kinerja aset. Selain itu, hasil penelitian dapat menjadi pertimbangan
bagi investor dalam menilai stabilitas keuangan perusahaan serta referensi bagi penelitian
selanjutnya.

Kata kunci : Cash Holding, Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Return on Asset
(ROA), Firm Size.
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PENDAHULUAN

Sub industri perkebunan dan tanaman pangan memiliki peran strategis dalam
perekonomian Indonesia sebagai penyedia kebutuhan pangan, sumber devisa, serta
penopang ketahanan ekonomi nasional. Namun, sektor ini dihadapkan pada berbagai
tantangan seperti fluktuasi harga komoditas, ketidakpastian iklim, serta dinamika
ekonomi global yang berpengaruh terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Kondisi
tersebut menuntut perusahaan untuk memiliki kebijakan keuangan yang tepat,
khususnya dalam pengelolaan kas, agar mampu menjaga kelangsungan operasional
dan mengantisipasi risiko ketidakpastian usaha

Salah satu aspek penting dalam manajemen keuangan perusahaan adalah
kebijakan cash holding. Cash holding berfungsi sebagai cadangan likuiditas untuk
membiayai kegiatan operasional, mendukung keputusan investasi, serta mengurangi
risiko kesulitan keuangan. Namun, penentuan tingkat cash holding yang optimal
menjadi tantangan tersendiri bagi perusahaan. Cash holding yang terlalu tinggi dapat
menimbulkan biaya peluang karena dana tidak dimanfaatkan secara produktif,
sedangkan cash holding yang terlalu rendah berpotensi meningkatkan risiko
likuiditas. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai faktor
internal dalam menetapkan kebijakan cash holding yang tepat (PURBA, 2025).

Beberapa faktor keuangan yang diduga memengaruhi kebijakan cash holding
antara lain likuiditas, struktur modal, profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) menunjukkan kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Debt to Equity Ratio (DER)
mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan utang,
sementara Return on Asset (ROA) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Selain itu, firm size menunjukkan kapasitas
dan skala operasi perusahaan yang juga berpotensi memengaruhi kebijakan
penahanan kas (Nurani & Lestari, 2022). Namun, hasil penelitian terdahulu
menunjukkan temuan yang tidak konsisten terkait pengaruh variabel-variabel
tersebut terhadap cash holding, sehingga masih diperlukan penelitian lebih lanjut,
Kkhususnya pada sub industri perkebunan dan tanaman pangan di Indonesia.

Berdasarkan uraian tersebut, permasalahan dalam penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut: apakah Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, dan Firm
Size berpengaruh terhadap Cash Holding pada perusahaan sub industri perkebunan
dan tanaman pangan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2024?

Sejalan dengan rumusan permasalahan tersebut, tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, dan
Firm Size terhadap Cash Holding pada perusahaan sub industri perkebunan dan
tanaman pangan di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi dalam pengembangan literatur manajemen keuangan serta menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam menetapkan kebijakan cash
holding yang optimal.
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TINJAUAN LITERATUR
Trade-Off Theory

Menyatakan bahwa perusahaan akan menentukan tingkat cash holding yang
optimal dengan mempertimbangkan manfaat dan biaya kepemilikan kas (Brigham &
Houston, 2019). Manfaat utama cash holding adalah menurunkan risiko kesulitan
keuangan dan meningkatkan fleksibilitas operasional, sedangkan biaya kepemilikan
kas berupa opportunity cost karena dana tidak diinvestasikan pada aset produktif
(Wagisuwari & Sitorus, 2024). Dalam industri perkebunan dan tanaman pangan, teori
ini relevan karena perusahaan perlu menyeimbangkan antara kebutuhan likuiditas
untuk operasional dan efisiensi penggunaan dana (Saputra et al., 2024).

Agency Theory

Pemilik dan manajemen perusahaan mungkin memiliki kepentingan yang
berbeda akibat pemisahan mereka (Rivaldi & Priyadi, 2025). Pokok ajaran dari teori
ini adakah pembagian antara pemilik dan manajemen, yang sering Kkali
mengakibatkan konflik kepentingan karena tindakan manajemen tidak selalu sejalan
dengan tujuan pemilik (Valensia & Khairani, 2019). Dalam pandangan agensi, agen
bertanggung jawab memberikan layanan dan keahlian professional untuk mengelola
perusahaan sesuai mandate prinsipal, sementara prinsipal memiliki batasan tertentu
pada pengambilan keputusan (Angelina & Trisnawati, 2025).

Signalling Theory

saran kepada pemegang saham tentang informasi terkait perusahaan dengan
menjelaskan seluruh aktivitas perusahaan (Sandra et al, 2022). Catatan,
pembenaran, deskripsi, dan keadaan di masa lalu, sekarang, atau masa depan suru
perusahaan merupakan informasi yang termasuk dalam teori ini (Fauziah &
Sudiyatno, 2020). Bagaimana suautu perusahaan memberikan sinyal informasi
sehingga terjadi perubahan pada cash holding perusahaan (Anggita & Andayani,
2022)

Cash Holding

Cash holding merupakan jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan
untuk mendukung Kkegiatan operasional, investasi serta mengantisipasi
ketidakpastian bisnis (Nainggolan & Saragih, 2020). Menurut Opler et al. (1999), cash
holding berfungsi sebagai cadangan likuiditas yang memberikan fleksibilitas
keuangan bagi perusahaan dalam menghadapi risiko dan peluang investasi. Dalam
konteks industri perkebunan dan tanaman pangan, cash holding memiliki peran
strategis karena sektor ini sangat dipengaruhi oleh faktor musiman, fluktuasi harga
komoditas, serta ketidakpastian iklim yang dapat berdampak langsung pada arus kas
perusahaan (Rahmaniar & H, 2024).

Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Cash Holding

Current Ratio atau yang disebut dengan rasio likuiditas menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan
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aset lancar yang dimiliki (Herliana & Setiadi, 2021). Tingkat likuiditas yang tinggi
memungkinkan perusahaan menyimpan lebih banyak uang kas agar tetap mampu
berikan pembayaran untuk kewajiban jangka pendek (Kelly Cherie et al., 2023).
Namun, jika CR terlalu tinggi, perusahaan mungkin mengalihkan aset lancarnya yang
berlebihan ke investasi lain yang lebih menguntungkan, sehingga jumlah kas yang
disimpan berkurang (Verano et al., 2023). Oleh karena itu, pengaruh CR terhadap cash
holding bisa berupa dampak positif atau negatif, tergantung pada cara perusahaan
mengelola kas dan kebijakan investasinya.

Hi: Current Ratio berpengaruh positif terhadap Cash Holding pada perusahaan

sub industri perkebunan dan tanaman pangan di Indonesia.

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Cash Holding

Debt to Equity Ratio menunjukkan struktur pendanaan perusahaan (Sondakh
et al, 2019). Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung menghadapi
kewajiban pembayaran utang yang besar, sehingga berpotensi menurunkan tingkat
cash holding (Sari, 2020). DER yang memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kas
yang dipegang perusahaan, terjadi karena perusahaan yang memiliki tingkat utang
tinggi dan biasanya mempertahankan lebih banyak kas sebagai cadangan, agar bisa
memenuhi kewajiban ketika jatuh tempo (Young-S & Adhikari, 2022). Tetapi jika DER
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap tingkat kas yang ditahan perusahaan,
maka semakin sedikit kas yang dipertahankan oleh perusahaan (Widyadiningrum et
al, 2023). Namun, dalam beberapa kondisi, perusahaan justru meningkatkan cash
holding sebagai langkah mitigasi risiko gagal bayar
H»: Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Cash Holding pada

perusahaan sub industri perkebunan dan tanaman pangan di Indonesia

Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Cash Holding

ROA menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aset yang dimiliki (Astuti & Zulkarnain, 2020). Perusahaan dengan ROA tinggi
memiliki arus kas internal yang lebih stabil (Romadhoni et al, 2019), sehingga
cenderung menahan kas lebih besar (Simanjuntak & Wahyudi, 2017). ROA bisa
memengaruhi cash holding secara negative karena perusahaan yang menghasilkan
laba lebih tinggi cenderung lebih mudah mendapatkan dana dari luar, sehingga tidak
perlu menyimpan banyak uang kas dan bisa menggunakannya untuk investasi yang
lebih menguntungkan (Sudarmi & Nur, 2018)
Hz: Return on Asset berpengaruh positif terhadap Cash Holding pada

perusahaan sub industri perkebunan dan tanaman pangan di Indonesia.

Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding

Ukuran perusahaan mencerminkan skala dan kapasitas operasi (Haryadi &
Leon, 2024). Ukuran perusahaan bisa memengaruhi kebijakan penahanan kas karena
terkait dengan kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditas dan akses
terhadap pendanaan (Wulandhari et al., 2024). Perusahaan besar umumnya memiliki
akses pendanaan eksternal yang lebih mudah, sehingga tidak selalu menahan kas
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dalam jumlah besar (Saputri & Kuswardono, 2019). Tetapi lain hal jika perusahaan

besar lebih besar akan lebih mudah mendapatkan dana dari sumber eksternal seperti

pinjaman bank atau pasar modal, sehingga tidak perlu menyimpan banyak uang kas

(Marcel & Susanto, 2021). Oleh karena itu, pengaruh firm size terhadap cash holding

masih menunjukkan hasil yang beragam.

Ha: Firm size berpengaruh positif terhadap Cash Holding pada perusahaan sub
industri perkebunan dan tanaman pangan di Indonesia.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
penelitian eksplanatori, yang bertujuan untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak
dari beberapa variabel keuangan terhadap cash holding. Data yang digunakan adalah
data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan subsektor
perkebunan dan tanaman pangan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia.
Pendekatan kuantitatif digunakan untuk menganalisis hubungan antara Current
Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, dan Firm Size terhadap Cash Holding
berdasarkan data numerik yang diolah secara statistik.
Kriteria dalam pemilihan sampel adalah sebagai berikut yang terlihat pada
tabel 1.
Tabel 1. Jumlah Sampel Penelitian
No Kriteria Jumlah Perusahaan
1 | Perusahaan Sub Industri Perkebunan dan 26
Tanaman Pangan yang terdatar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2018-2024
2 | Laporan keuangan Perusahaan Sub Industri (2)
Perkebunan dan Tanaman Pangan yang tidak
dengan keadaan mata uang rupiah
3 | Perusahaan Sub Industri Perkebunan dan 4)
Tanaman Pangan yang tidak

mempublikasikan laporan keuangan

Jumlah Sampel 20
Data diolah penulis (2025)

Penelitian ini dilakukan peneliti pada bulan Juli 2025 sampai dengan Oktober
2025. dengan proses pengumpulan data yang diperoleh melalui situs resmi
www.idx.co.id dan sumber pendukung lainnya yang relevan.

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data
panel, yang diolah dengan perangkat lunak EViews 13. Tahapan analisis meliputi
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta pengujian model regresi data panel melalui
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model
(REM). Pemilihan model terbaik dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji
Lagrange Multiplier. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji parsial (uji t), uji
simultan (uji F), dan koefisien determinasi (R?).
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Tabel 2. Definisi Operasionalisasi Variabel

Variabel

Definisi Variabel

Formula

Skala

Cash
Holding

(Y)

Menurut Al-Najjar &
Belghitar (2011), Cash
Holding adalah
keputusan yang
diambil  perusahaan
secara strategis untuk
menjaga tingkat uang
tunai yang seimbang.

Cash Holding
_ Cash & Cash Equivalents

Total Assets

Sumber: Opler et al. (1999)

Rasio

Current
Ratio
(X1)

Menurut Atmaja
(2018), CR adalah rasio
keuangan yang
menggambarkan
sejauh
perusahaan

mana
mampu

kewajiban

jangka pendeknya.

memenuhi

Current Asset
CR

"~ Current Liabilities

Sumber: Kasmir (2018)

Rasio

Debt to
Equity
Ratio

(X2)

Menurut Kasmir
(2017), DER adalah
rasio yang digunakan
untuk membandingkan
antara seluruh utang
lancar dengan ekuitas.

Total Liabilities
DER =

Total Equity

Sumber: Brigham & Houston (2019)

Rasio

Return on
Asset
(X3)

Menurut Sawir (2005),
ROA merupakan rasio
keuangan yang
dimanfaatkan  untuk
menilai kinerja
manajemen dalam
menghasilkan
keuntungan

keseluruhan.

secara

Earning After Tax
ROA =
Total Asset

Sumber: Fahmi (2014)

Rasio

Firm Size
(X4)

Menurut Hartono
(2012),
menunjukkan seberapa
besar atau Kkecilnya
perusahaan yang bisa
diukur dengan total
aset atau jumlah harta

yang dimiliki.

Firm Size

Size = (In) Total Asset

Sumber: Brigham & Houston (2019)

Rasio

Sumber:

diolah penulis 2025
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis Deskriptif

Tabel 3. Hasil Analisis Deskriptif

CASH_HOLDING CR DER ROA SIZE
Mean 0.085773 1.938722| 1.630027| 0.034921|28.86478
Median 0.045868 1.250921| 0.875492| 0.040733|28.93770
Maximum 0.440246 13.39550| 29.31668| 0.218090|31.24861
Minimum -0.025832 0.060138}-2.198113|-0.184710| 25.06861
Std. Dev. 0.101309 2.308941| 3.623179| 0.069598| 1.543417
Observations 100 100 100 100 100

Sumber: Eviews 13 dan data diolah penulis (2025)

Pada tabel 3, menggambarkan analisis deskriptif dari variabel penelitian,
termasuk total sampel (N), nilai minimum dan maksimum, mean, serta std. deviasi.
Variabel cash holding memiliki rata-rata sebesar 0.085773 dengan nilai minimum -
0.025832 dan maksimum 0.440246. Nilai Std. Dev 0.101309 menunjukkan adanya
variasi tingkat kepemilikan kas yang cukup besar antar perusahaan dalam sampel
penelitian. Variabel CR memiliki rata-rata 1.938722 dengan nilai minimum 0.060138
dan maksimum 13.39550. Standar deviasi CR sebesar 2.308941 menunjukkan
fluktuasi tingkat likuiditas yang cukup tinggi di antara perusahaan sampel. DER
mempunyai mean 1.630027 dengan minimum -2.198113 dan maksimum 29.31668,
Nilai standar deviasi 3.623179 mengindikasikan variasi struktur pendanaan
perusahaan yang relatif tinggi. Selanjutnya ROA menunjukkan mean 0.034291
dengan maksimum -0.184710 dan minimum 0.218090 sedangkan std dev sebesar
0.069598 menandakan adanya perbedaan tingkat profitabilitas antar perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Dan variabel firm size memiliki mean
28.86578 dengan minimum 25.06861 dan maksimum 31.24861, nilai std dev
1.543417 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel relatif beragam,
namun tidak menunjukkan perbedaan yang terlalu ekstrem.

Tabel 4. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.057334 (19,76)] 0.0000
Cross-section Chi-square 70.028834 19| 0.0000
Sumber: EViews dan data diolah (2025)
Tabel 5. Hasil Uji Hausman

Chi-Sq. ]
Test Summary . Chi-Sq.d.f.| Prob.

Statistic
Cross-section random 9.954519 4/ 0.0412

Sumber: EViews dan data diolah (2025)
Setelah melakukan uji chow dan uji hausman, maka model terbaik yang
terpilih untuk melakukan pengujian regresi data panel yaitu fixed effect model.
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Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

Variable Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF
CR 1.05E-05 1.954537 1.141570
DER 4.31E-06 1.388583 1.152883
ROA 0.013426 1.661953 1.325005
SIZE 2.19E-05 377.2227 1.064721
C 0.018053 371.5400 NA

Sumber: EViews dan data diolah (2025)

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai
VIF < 10 yang artinya model regresi tidak terlibat dari kasus multikolinearitas.

Tabel 7. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Harvey

Null hypothesis: Homoskedasticity

|
F-statistic 1.355942| Prob. F(4,95) 0.2551
Obs*R-squared 5.400880| Prob. Chi-Square(4) 0.2486
Scaled explained SS 6.024727| Prob. Chi-Square(4) 0.1973

Sumber: EViews dan data diolah (2025)

Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Harvey, Model dianggap aman
jika probabilitas Obs*R-kuadrat lebih dari 0,05

Tabel 8. Hasil Regresi Data Panel

Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic Prob.
C -1.914655] 1.021800] -1.873806| 0.0648
CR 0.008777, 0.006630, 1.323861] 0.1895
DER 0.001628 0.002377| 0.685026| 0.4954
ROA 0.381724| 0.151618 2.517660/ 0.0139
SIZE 0.068160| 0.035466| 1.921840, 0.0584
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.774469| Mean dependentvar | 0.085773
Adjusted R-squared | 0.706217| S.D.dependent var 0.101309
S.E. of regression 0.054912| Akaike info criterion |-2.760623
Sum squared resid 0.229161| Schwarz criterion -2.135382
Log likelihood 162.0312| Hannan-Quinn criter. |-2.507577
F-statistic 11.34709| Durbin-Watson stat 1.287783
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Sumber: EViews dan data diolah (2025)

Dari tabel hasil regresi data panel menunjukkan hasil regresi menggunakan
EViews, maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut:

Y =-1.914655 + 0.008777CR + 0.001628DER + 0.381724R0OA + 0.068160SIZE
Koefisien-koefisien persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai
berikut:
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1. a=-1.914655 artinya jika nilai X (CR, DER, ROA, dan firm size) = 0 (nol), maka
nilai Y (cash holding) akan menunjukkan tingkat sebesar -1.914655 atau dalam
arti lain, jika tidak ada CR, DER, ROA, dan firm size, maka cash holding sebesar -
1.914655 poin.

2. 1 =0.008777 menunjukkan nilai koefisien regresi variabel CR memiliki arah
yang positif, artinya setiap 1 kenaikan pada nilai X; CR maka nilai cash holding
meningkat sebesar 0.008777 poin.

3. B2=0.001628 menunjukkan nilai koefisien regresi variabel DER memiliki arah
yang positif, artinya setiap 1 kenaikan pada nilai X, DER maka nilai cash holding
meningkat sebesar 0.001628 poin.

4. B3 =0.381724 menunjukkan nilai koefisien regresi variabel ROA memiliki arah
yang positif, artinya setiap 1 kenaikan pada nilai X3 ROA maka nilai cash holding
meningkat sebesar 0.381724 poin.

5. B4 = 0.068160 menunjukkan nilai koefisien regresi variabel firm size memiliki
arah yang positif, artinya setiap 1 kenaikan pada nilai X4 firm size maka nilai cash
holding meningkat sebesar 0.068160 poin.

Koefisien Determinasi (R2)

Nilai Adjusted R? sebesar 0.774469. Hal ini membuktikan kontribusi seluruh
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen adalah sebesar 77.45%
dan sisanya 22.55% (100% - 77.45%) dijelaskan oleh variabel lain di luar model
penelitian.

Uji Signifikansi Parsial (Uji hipotesis t)
1. Pengaruh Current Ratio terhadap Cash Holding

Pada tabel 5 menunjukkan hasil t hitung variabel independen sebesar
1.323861. Sementara nilai t tabel dengan a = 5% dan df = (n-k-1). df = 95 yang
dimana nilai t tabel sebesar 1.66105, artinya nilai nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel yaitu 1.323861 < 1.66105. Kemudian nilai probabilitas sebesar
0.1895 > 0.05 maka Ho diterima dan menolak Ha. Artinya current ratio
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding.

2. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Cash Holding

Pada tabel 5 menunjukkan hasil t hitung variabel independen sebesar
0.685026. Sementara nilai t tabel dengan a = 5% dan df = (n-k-1). df = 95 yang
dimana nilai t tabel sebesar 1.66105, artinya nilai nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel yaitu 0.685026 < 1.66105. Kemudian nilai probabilitas sebesar
0.4954 > 0.05 maka Ho diterima dan menolak Ha. Artinya debt to equity ratio
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding.

3. Pengaruh Return on Asset terhadap Cash Holding

Pada tabel 5 menunjukkan hasil t hitung variabel independen sebesar
2.517660. Sementara nilai t tabel dengan a = 5% dan df = (n-k-1). df = 95 yang
dimana nilai t tabel sebesar 1.66105, artinya nilai nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel yaitu 2.517660 > 1.66105. Kemudian nilai probabilitas sebesar
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0.0139 < 0.05 maka Ho ditolak dan menerima Ha. Artinya return on asset
berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding.
4. Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding

Pada tabel 5 menunjukkan hasil t hitung variabel independen sebesar
1.921840. Sementara nilai t tabel dengan a = 5% dan df = (n-k-1). df = 95 yang
dimana nilai t tabel sebesar 1.66105, artinya nilai nilai t hitung lebih kecil dari
nilai t tabel yaitu 1.921840 > 1.66105. Kemudian nilai probabilitas sebesar
0.0584 > 0.05 maka Ho diterima dan menolak Ha. Artinya firm size berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap cash holding

PEMBAHASAN
Pengaruh Current Ratio terhadap Cash Holding

Hasil pengujian menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap cash holding. Temuan ini mengindikasikan bahwa
meskipun peningkatan likuiditas cenderung diikuti oleh peningkatan kepemilikan
kas, pengaruh tersebut belum cukup kuat secara statistik (Ardiansyah &
Wahidahwati, 2020). Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi tidak selalu memilih untuk menahan kas dalam jumlah besar,
karena kas bukan satu-satunya komponen aktiva lancar yang dimiliki perusahaan
(Rizki, 2016). Dari sisi empiris, arah hubungan ini sejalan dengan temuan Chandra &
Dewi (2021) dan Ozlem & Tan (2022), meskipun hasilnya berbeda dengan Verano et
al. (2023) yang memperoleh pengaruh negatif signifikan. Perbedaan ini dapat timbul
karena karakteristik nilai pada industri yang beragam dan kebutuhan likuiditas yang
berbeda-beda. Pada sektor perkebunan dan tanaman pangan, adanya siklus produksi
yang panjang serta kebutuhan modal kerja yang berubah-uban membuat current
ratio tidak selalu menjadi dasar utama dalam menentukan tingkat cash holding. Dari
perspektif agency theory, tingkat likuiditas tinggi dapat meningkatkan potensi konflik
antara manajer dan pemegang saham, khususnya terkait penggunaan dana.
Manajemen dapat memilih untuk tidak menahan kas berlebihan guna menghindari
persepsi negatif investor terkait potensi penyakahgunaan dana oleh manajer
(Siladjaja & Siladjaja, 2025).

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Cash Holding

Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to equity ratio berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap cash holding, Temuan ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih tinggi cenderung meningkatkan
kepemilikan kas sebagai langkah kehati-hatian, namun pengaruh tersebut tdak cukup
kuat untuk menjelaskan variasi cash holding secara signifikan (Hutahaean &
Sarumpet, 2025). Ditinjau dari Pecking Order Theory, arah positif tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan mungkin berupaya mempertahankan kas guna
mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal. Meski demikian, tidak
signifikannya pengaruh DER mengindikasikan bahwa keputusan perusahaan terkait
cash holding lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan lain, seperti kebutuhan
likuiditas operasional atau strategi investasi jangka panjang. Secara empiris, arah
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hubungan positif ini konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu seperti Young-
S & Adhikari (2022) dan Kelly Cherie et al. (2023), namun berbeda dengan temuan
Monica et al. (2019) dan Sudarmi & Nur (2018) yang menunjukkan pengaruh negatif.
Perbedaan tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh karakteristik industri dan tingkat
risiko operasional yang khas pada sektor perkebunan dan tanaman pangan.

Pengaruh Return on Asset terhadap Cash Holding

Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset berpengaruh positif
signifikan terhadap cash holding pada perusahaan sub industri perkebunan dan
tanaman pangan di Indonesia. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, semakin
besar pula kas yang ditahan oleh perusahaan (Ass, 2020). Signifikansi hubungan
tersebut menegaskan bahwa profitabilitas merupakan salah satu faktor utama yang
memengaruhi kebijakan penahanan kas dalam sektor ini. Secara empiris, hasil
penelitian ini selaras dengan beberapa penelitian terdahulu seperti Fardianti (2022)
dan Simanjuntak & Wahyudi (2017) yang menemukan bahwa ROA berpengaruh
positif dan signifikan terhadap cash holding. Konsistensi temuan ini menunjukkan
bahwa profitabilitas merupakan determinan yang kuat dalam menjelaskan variasi
cash holding, termasuk pada industri yang memiliki dinamika operasional kompleks
seperti perkebunan dan tanaman pangan. Menurut teori signaling, tingkat
profitabilias yang tinggi disertai dengan peningkatan cash holding dapat menjadi
sinyal positif bagi investor mengenai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan,
serta mencerminkan kondisi keuangan yang sehat (Salma et al., 2024).

Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa firm size berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap cash holding pada perusahaan sub industri perkebunan dan
tanaman pangan di Indonesia. Arah positif tersebut mengisyaratkan bahwa
perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung menahan kas lebih tinggi, tetapi
pengaruh ini kurang cukup kuat sehingga ukuran perusahaan tidak menjadi faktor
utama yang menentukan besarnya cash holding. Temuan penelitian ini sejalan secara
arah dengan beberapa penelitian terdahulu seperti L & Susanto (2020) dan
Romadhoni et al. (2019) yang juga menemukan hubungan positif, meskipun tidak
selalu signifikan. Kondisi ini menunjukkan bahwa pada industri perkebunan dan
tanaman pangan, ukuran perusahaan bukan penentu utama dalam kebijakan
penahanan kas karena kebutuhan likuiditas banyak dipengaruhi oleh karakteristik
operasional dan siklus produksi. Dari sisi Trade-Off Theory, perusahaan besar
memiliki akses pendanaan eksternal yang lebih mudah dan risiko kebangkrutan yang
relatif rendah, sehingga tidak selalu perlu menahan kas dalam jumlah besar. Hal ini
dapat menjelaskan mengapa pengaruh firm size tidak signifikan dalam penelitian,
perusahaan yang lebih besar memang memiliki arah kas internal lebih stabil, tetapi
dana tersebut mungkin lebih banyak dialokasikan untuk ekspansi dan operasional
sehingga tidak secara langsung meningkatkan cash holding.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Current Ratio, Debt to
Equity Ratio, Return on Asset, dan Firm Size terhadap Cash Holding pada perusahaan
sub industri perkebunan dan tanaman pangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2020-2024. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, penelitian ini
menemukan bahwa Return on Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cash
Holding, yang mengindikasikan bahwa profitabilitas merupakan faktor utama dalam
menentukan kebijakan penahanan kas perusahaan. Temuan ini sejalan dengan
signaling theory, yang menyatakan tingkat profitabilias yang tinggi disertai dengan
peningkatan cash holding dapat menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kinerja
dan prospek perusahaan di masa depan, serta mencerminkan kondisi keuangan yang
sehat. Sementara itu, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Firm Size tidak terbukti
berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Temuan ini mengindikasikan bahwa
tingkat likuiditas, struktur modal, dan ukuran perusahaan bukan menjadi penentu
utama dalam kebijakan penahanan kas pada sektor perkebunan dan tanaman pangan
tidak semata-mata ditentukan oleh tingkat likuiditas jangka pendek, struktur modalm
maupun skala perusahaan.

Saran

Bagi manajemen perusahaan, disarankan untuk lebih memfokuskan
kebijakan cash holding pada peningkatan profitabilitas dan efisiensi operasional, agar
yang dimiliki dapat dikelola secara optimal. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan
untuk menambahkan variabel lain seperti growt opportunity, cash flow, atau
corporate governance, serta memperluas periode dan sektor penelitian guna
memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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