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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan leverage terhadap cash holding dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor perdagangan. Penelitian ini berfokus 

pada kepemilikan cash holding perusahaan sektor perdagangan selama terjadi pandemi yaitu pada tahun 2020 

hingga 2021. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif kausal. Populasi pada 

penelitian ini berjumlah 71 perusahaan sektor perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-

2021. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria sampel yang 

telah ditentukan maka diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan sektor perdagangan. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor perdagangan yang telah 

dipilih. Data dianalisis dengan menggunakan teknik Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-

SEM). Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding 

sedangkan leverage berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap cash holding. Ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi memperkuat hubungan antara profitabilitas terhadap cash holding dan leverage terhadap 

cash holding. 

 
Kata Kunci: Cash Holding, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Tahun 2019 seiluruh dunia digeimparkan deingan virus baru yang dapat meinyeirang manusia 

deingan ceipat dan mudah meinyeibar leiwat udara, virus teirseibut diseibut deingan virus Corona atau biasa 

diseibut Covid-19. Hal teirseibut meinyeibabkan tanggal 09 Mare it 2020 WHO meineitapkan Covid-19 

seibagai pandeimi. Pandeimi ini meimbeirikan dampak yang he ibat teirhadap keiseihatan masyarakat bahkan 

beirdampak juga teirhadap keiseihatan eikonomi. Hampir seiluruh neigara di dunia meineitapkan sisteim 

lockdown untuk meinghindari peinyeibarannya (Rossana dan Sari, 2023). Dite irapkannya sisteim lockdown 

meinyeibabkan keigiatan masyarakat meinjadi teirbatas yang beirdampak pada keigiatan eikonomi. Seijak 

teirjadi pandeimi Covid-19 beibeirapa seiktor meingalami peinurunan yang diseibabkan oleih turunnya seiktor 

eikonomi (Keimeinteirian Komunikasi dan Informatika Re ipublik Indoneisia, 2020). Beibeirapa contoh 

seiktor yang teirdampak adalah seiktor eikonomi, seiktor peirdagangan, seiktor manufaktur, dan lain-lain. 

Seiktor peirdagangan meirupakan seiktor yang paling te irdampak seiteilah seiktor eikonomi. Seiktor 

peirdagangan meirupakan industri yang meilakukan keigiatan produksi dan distribusi be irupa barang dan 

jasa seihingga seiktor peirdagangan meinjadi salah satu seiktor peinting dalam keigiatan eikonomi. Kondisi 

peireikonomian yang meinurun pasti akan beirdampak pada peinurunan peinjualan di pasar.  

Beirdasarkan surveii yang dilakukan ole ih Badan Pusat Statistik, pada triwulan III tahun 2020 

seibanyak 66,09% pe irusahaan di Indoneisia meingalami peinurunan peindapatan (Fidiana, dkk., 2023). 

Kondisi teirseibut beirdampak pada ke igiatan opeirasional peirusahaan di seiluruh Indoneisia dan kondisi 

lingkungan keiuangan juga meingalami peirsaingan yang keitat seihingga keipeimilikan kas meinjadi sangat 

peinting. Peirusahaan peirlu meingeilola kas deingan baik agar pe irusahaan dapat me incapai eifisieinsi keitika 

meinjalankan aktivitas pe irusahaan. Keipeimilikan uang yang cukup dapat meimbeirikan banyak manfaat 

bagi peirusahaan seilama masa pandeimi. Salah satu manfaatnya adalah se ilama masa pandeimi peirusahaan 

harus meilakukan peinilaian seindiri kareina sulit meimpreidiksi apa yang akan te irjadi di masa yang akan 

meindatang. Hal teirseibut meinyeibabkan kas meinjadi faktor peinting bagi manajeimein dalam meingambil 
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keiputusan seilama pandeimi (Suwito dan Yanti, 2021). Seijak teirjadi pandeimi keipeimilikan kas 

peirusahaan meinjadi sangat peinting.  

 
Gambar 1. Tingkat Cash Holding Peirusahaan Seiktor Peirdagangan 

Dari data diatas, dapat dike itahui bahwa pada tahun 2019 se ibeilum teirjadinya pandeimi tingkat 

cash holding peirusahaan sangat re indah jika dibandingkan de ingan tahun 2020 se iteilah pandeimi teirjadi. 

Hal teirseibut meinunjukkan bahwa pe irusahaan meiningkatkan cash holding seibagai langkah untuk 

meingantisipasi keitidakpastian yang mungkin akan te irjadi seilama pandeimi. Seilama pandeimi peirusahaan 

meingalami peinurunan peindapatan yang dise ibabkan oleih sisteim lockdown yang meimbatasi aktivitas 

opeirasional peirusahaan. Walaupun pe irusahaan meingalami peinurunan peindapatan, peirusahaan teitap 

peirlu meimbayar beibeirapa biaya dan biaya te irseibut juga dapat me ingalami peiningkatan. Hal teirseibut 

yang meinyeibabkan cash holding meimiliki peiran yang peinting bagi peirusahaan seilama teirjadi pandeimi 

(Suwito dan Yanti, 2021). 

Cash holding meirupakan kas atau se itara kas yang dapat digunakan peirusahaan untuk 

beirinveistasi pada aseit fisik atau meimbagikannya keipada inveistor atau ditahan pe irusahaan agar dapat 

digunakan untuk meimbiayai aktivitas opeirasional peirusahaan (Gill dan Shah, 2012). Peirusahaan peirlu 

meinjaga tingkat cash holding agar tidak meingalami keileibihan atau keikurangan kas. Meimiliki kas dalam 

jumlah beisar dapat digunakan peirusahaan untuk meilakukan inveistasi dan meimbiayai keigiatan 

opeirasional peirusahaan disaat yang sama. Jika pe irusahaan hanya me imiliki kas dalam jumlah be isar 

tanpa meimanfaatkannya de ingan baik, maka dapat me inyeibabkan keirugian kareina nilai uang dapat 

meinurun. Pada peirusahaan yang meimiliki cadangan kas dalam jumlah keicil, peirusahaan teirseibut akan 

meingalami keisulitan dalam meinghadapi reiseisi.  

Teiori yang digunakan untuk meineintukan peirilaku dalam cash holding adalah Tradei-off Theiory 

dan Peicking Ordeir Theiory. Meinurut Husnan (2015) dalam Maarif, e it al., (2019) tradei-off theiory 

meinunjukkan bahwa cash holding peirusahaan dikeilola deingan meimpeirtimbangkan keiseiimbangan 

antara biaya dan manfaat yang dipe iroleih peirusahaan dari meinahan kas. Meinurut Cahyati, eit al., (2020) 

teiori tradei-off meinyatakan bahwa manajeir meingambil keiputusan yang teipat deingan 

meimpeirtimbangkan antara ke iuntungan dan keikurangan jika harus meimilih salah satu dari dua pilihan. 

Teiori tradei-off meinjeilaskan bahwa pe irusahaan akan me impeirtimbangkan biaya dan keiuntungan dari 

meimeigang kas untuk meimaksimalkan nilai pe irusahaan. Seidangkan, Peicking Ordeir Theiory adalah 

struktur peindanaan yang diawali dari saldo laba ditahan lalu utang dan diakhiri de ingan eikuitas 

(Simanjutak dan Wahyudi, 2017). Urutan dalam meinggunakan sumbeir peindanaan yang seisuai deingan 

teiori peicking ordeir adalah inteirnal fund (dana inteirnal), deibt (utang) dan eiquity (eikuitas). Teiori peicking 

ordeir meirupakan suatu ke ibijakan modal dimana peirusahaan akan meinggunakan teirleibih dahulu 
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peindanaan yang aman yaitu peindanaan inteirnal, teitapi jika peindanaan teirseibut tidak cukup maka 

peirusahaan akan meinggunakan peindanaan yang leibih beirisiko yaitu peindanaan eiksteirnal.  

Dalam meimbuat keiputusan meingeinai peinggunaan cash holding manajeir keiuangan peirlu 

meimpeirhatikan tiga jeinis motif tujuan pe inggunaan cash holding (Ross, eit al., 2019). Peirtama, motif 

transaksi dimana kas ditahan untuk me imeinuhi keibutuhan arus kas yang masuk dan keiluar dalam jangka 

waktu yang peindeik. Motif transaksi digunakan untuk meimbayar keigiatan opeirasional peirusahaan seitiap 

hari. Keidua, motif jaga-jaga biasanya digunakan pe irusahaan untuk be irjaga-jaga dan akan digunakan 

bila peirusahaan beirada dalam keiadaan sulit. Peirusahaan akan me inyiapkan seijumlah dana agar jika 

teirjadi keiadaan darurat peirusahaan leibih siap meinghadapinya dan meimastikan keiseilamatan opeirasional 

peirusahaan (Yei, 2018). Keitiga, motif speikulatif meinjeilaskan bahwa peirusahaan akan me ilakukan 

inveistasi agar meimpeiroleih laba dimasa yang akan me indatang. Meinurut motif ini peirusahaan peirlu 

meimeigang kas deingan jumlah beisar agar meindapatkan seimua peiluang inveistasi yang meinguntungkan. 

Salah satu faktor peinting dalam peirusahaan adalah profitabilitas, kare ina profitabilitas beirkaitan 

seicara langsung deingan aktivitas opeirasional. Meinurut Angeilia (2020) profitabilitas me irupakan 

indikator kineirja manajeimein dalam peingeilolaan aseit peirusahaan yang te irceirmin dari laba peirusahaan. 

Tingginya tingkat profitabilitas yang dihasilkan ole ih peirusahaan akan meinarik inveistor untuk 

meilakukan inveistasi. Peirusahaan yang bijak dalam me ingeilola aseitnya untuk meinghasilkan laba, dapat 

ditunjukkan deingan seimakin tingginya rasio profitabilitasnya. Rasio profitabilitas me irupakan rasio 

yang digunakan untuk meinilai keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba (Kasmir, 2019). 

Seimakin tinggi keimampuan peirusahaan dalam me inghasilkan laba maka se imakin tinggi pula rasio 

profitabilitasnya dan se ibaliknya. 

Leiveiragei muncul diseibabkan kareina suatu peirusahaan meinggunakan aktiva atau sumbeir dana 

lain yang dapat meinyeibabkan munculnya be iban teitap seilama meilakukan opeirasional peirusahaan 

(Sudana, 2015). Me inurut Angeilia (2020), leiveiragei meinunjukkan tingkat utang suatu peirusahaan yang 

digunakan untuk meimbiayai aktivitas ope irasional peirusahaan. Seimakin tinggi tingkat leiveiragei yang 

dimiliki peirusahaan maka seimakin tinggi pula pe indanaan peirusahaan tidak beirgantung pada peindanaan 

inteirnal. Kasmir (2019) me injeilaskan rasio leiveiragei meirupakan suatu rasio yang digunakan untuk 

meingukur seijauh mana aseit peirusahaan dibiayai oleih peindanaan eiksteirnal yaitu utang. Yang be irarti 

bahwa rasio leiveiragei digunakan untuk me ingukur keimampuan peirusahaan dalam me imeinuhi 

keiwajibannya baik dalam jangka pe indeik maupun jangka panjang. Pe irusahaan deingan tingkat leiveirage i 

yang tinggi peirlu meimbayar angsuran utang be iseirta bunganya yang dapat me impeingaruhi keipeimilikan 

cash holding peirusahaan.  

Meinurut Widiastari dan Yasa (2018) ukuran peirusahaan meirupakan suatu tolak ukur untuk 

meingklasifikasikan beisar keicilnya suatu peirusahaan yang diukur beirdasarkan total aktiva, jumlah 

peinjualan, nilai saham, dan lain-lainnya. Ukuran peirusahaan adalah inde iks yang dapat digunakan untuk 

meinyatakan ukuran pe irusahaan suatu usaha (Lie istyasih dan Wiagustini, 2017). Ukuran pe irusahaan 

meirupakan salah satu faktor yang dapat me impeingaruhi peiroleihan laba peirusahaan. Jika ukuran 

peirusahaan seimakin beisar, maka seimakin beisar juga kas yang dimiliki pe irusahaan. Dalam pe ineilitian 

yang dilakukan oleih Dang, eit al. (2018) diseibutkan bahwa pe irusahaan dapat dibagi meinjadi tiga jeinis 

beirdasarkan ukurannya, yaitu total ase it peirusahaan (aseit teitap dan aseit lancar), markeit valuei of eiquity, 

dan total peinjualan. Aseit peirusahaan yang dimaksud meirupakan aseit yang digunakan untuk aktivitas 

opeirasional peirusahaan. Peirusahaan yang meimiliki ukuran leibih beisar meimiliki akseis leibih mudah ke i 

pasar modal daripada pe irusahaan keicil. Peirusahaan beisar juga tidak peirlu meingumpulkan kas dalam 

meilakukan inveistasi seipeirti yang dilakukan pe irusahaan keicil yang meinghindari peiluang inveistasi 

kareina adanya keiteirbatasan peindanaan (Ridha, e it al., 2019). 
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Peineilitian ini meimiliki objeik peineilitian yang beirbeida deingan peineilitian seibeilumnya. Peineilitian 

ini meinggunakan peirusahaan seiktor peirdagangan seibagai objeik peineilitian. Kareina hal teirseibut, 

peineilitian ini meinggunakan laporan tahunan pe irusahaan seiktor peirdagangan tahun 2020-2021. 

Peineilitian ini juga meinambahkan ukuran peirusahaan seibagai variabeil modeirasi. Diharapkan ukuran 

peirusahaan dapat me impeingaruhi hubungan antara cash holding deingan profitabilitas dan leiveiragei. 

Seilain itu, hasil peineilitian ini dapat beirbeida deingan peineilitian seibeilumnya dikareinakan peineilitian ini 

difokuskan untuk me ineiliti dampak dari pandeimi Covid-19 teirhadap peirusahaan. Tujuan dari pe ineilitian 

ini adalah meingeitahui apakah profitabilitas dan leiveiragei beirpeingaruh teirhadap cash holding. Seirta 

apakah ukuran peirusahaan seibagai variabeil modeirasi akan meimpeingaruhi hubungan antara 

profitabilitas dan leiveiragei teirhadap cash holding. 

 

METODE 

Peineilitian ini meinggunakan meitodei kuantitatif dan peindeikatan asosiatif kausal. Objeik pada 

peineilitian ini adalah profitabilitas dan leiveiragei teirhadap cash holding deingan ukuran pe irusahaan 

seibagai variabeil modeirasi. Subjeik pada peineilitian ini adalah laporan ke iuangan peirusahaan seiktor 

peirdagangan yang teirdaftar di Bursa E ifeik Indoneisia (BE iI) tahun 2020-2021. Peineilitian ini 

meinggunakan profitabilitas dan leiveiragei seibagai variabeil indeipeindein, cash holding seibagai variabeil 

deipeindein, dan ukuran pe irusahaan seibagai variabeil modeirasi. Jeinis data yang digunakan dalam 

peineilitian ini adalah data seikundeir yang beirupa laporan keiuangan peirusahaan seiktor peirdagangan yang 

teirdaftar di Bursa E ifeik Indoneisia (BE iI) untuk peiriodei 2020-2021. 

Populasi pada peineilitian ini adalah 71 pe irusahaan seiktor peirdagangan yang te irdaftar di Bursa 

E ifeik Indoneisia (BE iI) tahun 2020-2021. Teiknik peingambilan sampeil yang digunakan pada pe ineilitian 

ini adalah meinggunakan teiknik purposivei sampling, seihingga dipeiroleih sampeil seibanyak 17 

peirusahaan seiktor peirdagangan. Teiknik analisis data yang digunakan dalam peineilitian ini adalah 

Partial Leiast Squarei Structural Eiquation Modeiling (PLS-SEiM). PLS-SEiM teirdiri dari tiga tahap, yaitu 

Outeir Modeil, Inneir Modeil, dan Peingujian Hipoteisis. Penelitian ini menggunakan teknik validasi 

konstruk dan teknik penarikan kesimpulan secara induktif.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Analisis Model Pengukuran (Outer Model) 

Tahapan dalam meilakukan analisis mode il peingukuran adalah uji validitas dan uji re iliabilitas. 

a. Uji Validitas 

Teirdapat dua jeinis validitas yang dapat dilakukan, yaitu: 

a) Uji Validitas Konvergen (Convergent Validity) 

Uji validitas konveirgein dapat dilakukan de ingan meinggunakan Aveirangei Variancei Eixtracteid 

(AVEi). Nilai AVE i ditunjukkan dalam tabe il beirikut. 

Tabel 1. Nilai Aveirangei Variancei Eixtracteid (AVEi) 

Variabeil AVE 

Profitabilitas 0.704 

Leiveiragei 0.902 

Cash holding 0.807 

Ukuran peirusahaan 0.993 

Modeirating eiffeict 1 1.000 

Modeirating eiffeict 2 1.000 

   Sumbeir: Data Diolah (2023) 
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Dari tabeil diatas, dapat dikeitahui bahwa seimua variabeil peineilitian meimiliki nilai AVEi > 0.05 

seihingga variabeil teirseibut meimeinuhi kriteiria dan dapat dinyatakan valid. 

b) Uji Validitas Diskriminan (Discriminant Validity) 

Tabel 2. Nilai Cross Loading 

Variabel ROA LVRG CH SIZE ME1 ME2 

Profitabilitas 2020 0.839 -0.045 0.163 0.634 0.629 0.157 

Profitabilitas 2021 0.839 0.045 -0.163 -0.629 -0.629 -0.157 

Leiveiragei 2020 0.192 0.949 -0.074 0.075 -0.017 0.78 

Leiveiragei 2021 -0.192 0.949 0.074 -0.075 0.017 -0.78 

Cash holding 2020 0.121 0.022 0.898 -0.079 -0.147 0.100 

Cash holding 2021 -0.121 -0.022 0.898 0.079 0.147 -0.100 

Ukuran peirusahaan 2020 -0.029 -0.013 0.005 0.996 0.010 0.029 

Ukuran peirusahaan 2021 0.029 0.013 -0.005 0.996 -0.010 -0.029 

Modeirating eiffeict 1 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 

Modeirating eiffeict 2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Beirdasarkan tabeil 2, dapat dikeitahui bahwa masing-masing variabeil peineilitian meimiliki nilai 

cross loading > 0.70. Seilain deingan cross loading, discriminant validity dapat dinilai juga deingan akar 

kuadrat AVEi. Jika nilai akar kuadrat AVE i > dari koreilasi antar konstruk late in maka discriminant 

validity dapat dikatakan baik. Nilai akar kuadrat AVE i disajikan dalam tabeil beirikut. 

Tabel 3. Nilai Akar Kuadrat AVE i 

Variabel ROA LVRG CH SIZE ME1 ME2 

Profitabilitas 0.839 -0.305 0.398 0.237 0.287 -0.50 

Leiveiragei -0.305 0.949 -0.280 0.258 -0.054 -0.180 

Cash holding 0.398 -0.280 0.898 -0.372 0.217 0.061 

Ukuran peirusahaan 0.237 0.258 -0.372 0.996 -0.294 -0.585 

Modeirating eiffeict 1 0.287 -0.054 0.217 -0.294 1.000 -0.018 

Modeirating eiffeict 2 -0.050 -0.180 0.061 -0.585 -0.018 1.000 

Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Beirdasarkan tabeil 3, masing-masing konstruk meimiliki nilai akar kuadrat AVE i > daripada nilai 

koreilasi antar konstruknya. Discriminant validity dalam peineilitian ini dapat disimpulkan baik dan valid. 

b. Uji Reliabilitas 

Tabel 4. Nilai Compositei Reiliability 

Variabel 
Composite 

Reliability 

Profitabilitas 0.826 

Leiveiragei 0.948 

Cash holding 0.893 

Ukuran peirusahaan 0.996 

Modeirating eiffeict 1 1.000 

Modeirating eiffeict 2 1.000 

       Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Beirdasarkan tabeil diatas, dapat dilihat bahwa hasil diatas te ilah meimeinuhi uji reiliabilitas, kareina 

nilai compositei reiliability masing-masing konstruk adalah  > 0.70. 
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2. Analisis Model Struktural (Inner Model) 

Seiteilah meilakukan analisis outeir modeil dan teilah beirhasil teirpeinuhi kriteiria, maka langkah 

seilanjutnya adalah me ilakukan analisis inneir modeil. Analisis inneir modeil dibagi meinjadi dua tahapan, 

yaitu: 

a. Koefisien Determinasi (R-Square atau R2) 

Tabel 5. Nilai R-Squarei atau R2 

Variabeil R-Square Coefficients 

Cash holding 0.457 

Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Tabeil 5 meinunjukkan bahwa nilai R-squarei seibeisar 0.457, yang beirarti konstruk Profitabilitas 

(X1), Leiveiragei (X2), seirta Ukuran Pe irusahaan seibagai peimodeirasi dapat meinjeilaskan variabilitas 

konstruk Cash holding (Y)  deingan inteiraksi seibeisar 45,7% seidangkan 54,3% sisanya dije ilaskan oleih 

variabeil lain yang beirada diluar modeil. 

b. Q2 Predictive Relevance 

Tabel 6. Nilai Q-Squarei atau Q2 

Variabel Q-Square Coefficients 

Cash holding 0.493 

Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Dari tabeil diatas, dapat dikeitahui bahwa nilai Q-squarei adalah seibeisar 0.493. Jika nilai Q-

squarei meinunjukkan nilai > 0 maka peineilitian teirseibut dikatakan meimiliki preidictivei reileivancei. Maka 

dapat disimpulkan bahwa pe ineilitian ini meimiiliki preidictivei reileivancei.    

3. Pengujian Hipotesis 

Tabel 7. Nilai Path Coeifficieints dan P-Valuei 

Variabel 
Path 

Coefficients 

P-Value Hasil 

Profitabilitas → Cash holding 0.192 0.192 Ditolak 

Leiveiragei → Cash holding -0.214 0.162 Ditolak 

Modeirating Eiffeict 1 → Cash holding 0.351 0.043 Diteirima 

Modeirating Eiffeict 2 → Cash holding 0.426 0.017 Diteirima 

Sumbeir: Data Diolah (2023) 

Beirdasarkan hasil dari tabe il 7, maka dapat disimpulkan bahwa dari e impat hipoteisis yang 

diajukan teirdapat dua hipote isis yang diteirima dan dua hipoteisis yang ditolak. Hipote isis peirtama dan 

keidua ditolak kareina tidak meimeinuhi nilai P-Valuei seibeisar < 0.05. Hipote isis peirtama ditolak kare ina 

meimiliki nilai path coeifficieints seibeisar 0.192 dan P-valuei seibeisar 0.192 seihingga hubungan antara 

profitabilitas teirhadap cash holding adalah positif dan tidak signifikan. Hipote isis keidua ditolak kareina 

meimiliki nilai path coeifficieints seibeisar -0.214 dan P-valuei seibeisar 0.162 seihingga hubungan leiveirage i 

teirhadap cash holding adalah neigatif dan tidak signifikan. Hipote isis keitiga diteirima kareina meimiliki 

nilai path coeifficieints seibeisar 0.351 dan P-valuei seibeisar 0.043 yang beirarti peingaruh ukuran 

peirusahaan dalam meimodeirasi hubungan profitabilitas de ingan cash holding adalah positif dan 

signifikan. Beigitu pula deingan hipoteisis keieimpat yaitu ukuran peirusahaan meimodeirasi hubungan 

antara leiveiragei deingan cash holding beirpeingaruh positif dan signifikan, kare ina meimiliki nilai path 

coeifficieints seibeisar 0.426 dan P-valuei seibeisar 0.017.  

Profitabilitas Berpengaruh terhadap Cash Holding 

Beirdasarkan hasil analisis, hipote isis peirtama ditolak kareina profitabilitas meimpeingaruhi cash 

holding seicara positif dan tidak signifikan. Artinya, jika pe irusahaan seiktor peirdagangan meimiliki 
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tingkat profitabilitas yang tinggi dan se ibaliknya, hal teirseibut tidak akan be irpeingaruh teirhadap cash 

holding. Dari hasil uji hipote isis teirseibut, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak mampu 

meimpeingaruhi tingkat cash holding suatu peirusahaan. hal teirseibut dapat diseibabkan kareina laba yang 

dipeiroleih peirusahaan tidak seilalu akan masuk kei dalam cash holding. Deingan hasil teirseibut, hasil 

peineilitian ini tidak seijalan deingan teiori peicking ordeir. Teiori peicking ordeir meinjeilaskan bahwa struktur 

peindanaan peirusahaan seilalu meinggunakan peindanaan yang aman te irleibih dahulu dimulai de ingan 

peindanaan inteirnal, utang, dan eikuitas. Hasil peineilitian tidak dapat meindukung teiori peicking ordeir 

kareina laba tidak teirmasuk kei dalam peindanaan inteirnal, utang, dan e ikuitas seihingga tidak akan 

meirubah posisi keiuangan peirusahaan. Seilain itu, peirusahaan yang se idang beirkeimbang akan me imilih 

meinggunakan laba yang dite irima untuk meimpeirluas eikspansi (Ngateimin, 2018).  

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan ole ih Romadhoni eit al. (2019) dan 

Suwito dan Yanti (2021) yang me inyatakan bahwa profitabilitas me imiliki peingaruh positif dan tidak 

signifikan. Meinurut Romadhoni eit al. (2019) laba yang dipeiroleih peirusahaan akan digunakan 

peirusahaan untuk modal dalam meilakukan keigiatan opeirasional atau beirinveistasi. Laba juga dapat 

dibagikan keipada peimeigang saham dalam be intuk deividein. Hal teirseibut meinyeibabkan laba yang 

dipeiroleih peirusahaan tidak akan dimasukkan kei dalam cash holding. Suwito dan Yanti (2021) 

meinjeilaskan bahwa se ibuah peirusahaan teitap akan meilakukan antisipasi dalam me injaga tingkat cash 

holding peirusahaan. Peirusahaan dalam tingkat profitabilitas yang tinggi maupun re indah, tidak akan 

meimpeingaruhi cash holding. Hal teirseibut seisuai deingan salah satu motif cash holding, yaitu motif jaga-

jaga. Peirusahaan akan teitap meinjaga tingkat cash holdingnya untuk keilangsungan opeirasionalnya agar 

meinghindari keitidakpastian yang mungkin te irjadi di masa meindatang seipeirti pandeimi Covid-19 yang 

teirjadi. 

Leverage Berpengaruh terhadap Cash Holding 

Beirdasarkan tabeil 4.7, hipoteisis keidua ditolak kareina tidak meimeinuhi syarat yang ada. Artinya, 

hubungan antara leiveiragei dan cash holding adalah neigatif dan tidak signifikan. Te iori tradei-off 

meinjeilaskan bahwa cash holding dikeilola deingan meimpeirtimbangkan keiseiimbangan antara biaya dan 

manfaat yang dipe iroleih oleih peirusahaan deingan meinahan kas. Deingan hasil uji hipoteisis yang 

meinunjukkan bahwa leiveiragei tidak beirpeingaruh teirhadap cash holding, maka dapat disimpulkan bahwa 

keitika peirusahaan meinggunakan peindanaan eiksteirnal, yaitu leiveiragei manfaat yang dipeiroleih 

peirusahaan tidak seibanding deingan biaya yang dikeiluarkannya. Peiningkatan maupun pe inurunan 

leiveiragei tidak akan meimpeingaruhi tingkat cash holding yang dimiliki peirusahaan seiktor peirdagangan.  

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan ole ih Romadhoni eit al. (2019) dan 

Suheirman (2017). Leiveiragei tidak meimpeingaruhi cash holding diseibabkan oleih utang yang dimiliki 

peirusahaan tidak teirmasuk kei dalam cash holding. Keitika peirusahaan akan meimbayar utang yang 

dimilikinya, peirusahaan tidak akan me inggunakan cash holding meilainkan aktiva lancar lainnya. Hal 

teirseibut meinyeibabkan cash holding tidak akan beirkurang. Peirusahaan juga akan se ilalu meingutamakan 

utang yang dimiliki kare ina adanya peingawasan yang dilakukan ole ih leimbaga keiuangan 

Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan antara Profitabilitas dan Cash Holding 

Beirdasarkan hasil tabe il 4.7, maka ukuran peirusahaan meimodeirasi hubungan antara 

profitabilitas dan cash holding seicara positif dan signifikan. Hipote isis keitiga (H3) diteirima kareina 

ukuran peirusahaan dapat me impeirkuat hubungan antara profitabilitas dan cash holding. Pada hipoteisis 

peirtama yaitu peingaruh profitabilitas teirhadap cash holding adalah positif dan tidak signifikan. Keitika 

peingujian teirseibut ditambah deingan ukuran pe irusahaan seibagai variabeil modeirasi hasil teirseibut 

beirubah. Variabeil modeirasi pada peineilitian ini dapat meinunjukkan adanya pe ingaruh profitabilitas 

teirhadap cash holding seicara positif dan signifikan. Artinya, se imakin beisar ukuran suatu pe irusahaan 

maka tingkat laba yang dihasilkan se imakin beisar juga dan hal te irseibut juga akan me iningkatkan cash 
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holding yang dimiliki peirusahaan seiktor peirdagangan.  

Seimakin beisar suatu peirusahaan maka seimakin beisar juga laba yang dihasilkan. Deingan laba 

yang dihasilkan teirseibut peirusahaan akan me inggunakannya untuk me imbiayai keigiatan opeirasionalnya 

atau meilakukan inveistasi. Meinurut teiori peicking ordeir peirusahaan akan me inggunakan teirleibih dahulu 

peindanaan inteirnal kareina dinilai leibih aman. Beirdasarkan teiori teirseibut peirusahaan akan meinggunakan 

meinggunakan peindanaan inteirnal yang leibih aman dan tidak akan me imeirlukan peindanaan eiksteirnal. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan hasil peineilitian yang dilakukan ole ih Ridha eit al. (2019) dan Rahman 

(2021). Ridha eit al. (2019) meinyatakan bahwa jika ukuran pe irusahaan meingalami peiningkatan maka 

akan meiningkatkan profitabilitasnya yang akan me iningkatkan cash holding peirusahaan. Peirusahaan 

yang beirukuran beisar akan leibih stabil dalam meingeilola keiuangan dan meinghasilkan laba dari 

peirusahaan yang beirukuran leibih keicil. Keinaikan laba yang dipeiroleih peirusahaan akan meinambah cash 

holding peirusahaan. Peindanaan inteirnal peirusahaan dapat me imbantu peirusahaan dalam me inunjang 

keilancaran aktivitas ope irasional meilalui inveistasi pada aseit teitap maupun ase it lancar (Rahman, 2021). 

Peirusahaan deingan ukuran yang be isar akan meimiliki aseit yang beisar juga. 

Ukuran Perusahaan Memoderasi Hubungan antara Leverage dan Cash Holding 

Pada hasil hipoteisis keidua hubungan leiveiragei teirhadap cash holding adalah neigatif dan tidak 

signifikan. Deingan ditambahnya variabe il modeirasi yaitu ukuran peirusahaan maka hubungan leiveirage i 

deingan cash holding dapat beirubah meinjadi positif dan signifikan. Ukuran pe irusahaan meimpeirkuat 

hubungan antara leiveiragei dan cash holding peirusahaan. Seimakin beisar ukuran suatu peirusahaan, 

seimakin beisar juga keimampuan peirusahaan dalam meingeilola aseitnya. Suatu peirusahaan yang 

beirukuran beisar akan leibih mampu dalam me impeirtimbangkan biaya yang dikeiluarkan dan manfaat 

yang dipeiroleih peirusahaan untuk me imaksimalkan nilai peirusahaan daripada pe irusahaan yang 

beirukuran keicil. Teiori tradei-off seijalan deingan hasil peineilitian ini, kareina seimakin beisar ukuran suatu 

peirusahaan maka seimakin beisar juga peirusahaan dapat me ingeilola leiveiragei yang dimiliki untuk 

meimpeiroleih manfaat yang dapat meiningkatkan cash holding. 

Hasil dari peineilitian ini meimbuktikan bahwa se imakin beisar ukuran suatu pe irusahaan maka 

modal yang dipeirlukan peirusahaan juga akan se imakin beisar. Peirusahaan biasanya me inggunakan 

leiveiragei untuk meimbiayai opeirasional peirusahaan seirta meilakukan inveistasi. Peirusahaan yang 

meilakukan banyak ke igiatan opeirasional akan meimbutuhkan leibih banyak cadangan kas. Cadangan kas 

teirseibut dapat dipeiroleih peirusahaan dari leiveiragei. Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang 

dilakukan oleih Tripathy dan Uzma (2019). Hasil pe ineilitian yang dilakukan ole ih Tripathy dan Uzma 

(2019) meinunjukkan bahwa peirusahaan deingan ukuran yang be isar akan leibih banyak me inyimpan 

cadangan kas. Hal teirseibut dikareinakan peirusahaan yang beirukuran leibih beisar meimeirlukan uang leibih 

banyak untuk meimbayar utang, me imbiayai opeirasional peirusahaan, dan me ilakukan inveistasi. Seilain 

itu, peirusahaan deingan ukuran yang be isar leibih mampu meingeilola kas deingan baik seihingga dapat 

meiningkatkan keipeimilikan cash holding.  

Ukuran peirusahaan seibagai variabeil modeirasi pada peineilitian ini teirmasuk jeinis variabeil 

modeirasi murni (Purei Modeiration Variabeil). Variabeil modeirasi murni meirupakan variabeil yang dapat 

diideintifikasi keitika hubungan variabe il indeipeindein dan variabeil deipeindein adalah tidak signifikan dan 

keitika ditambahkan de ingan variabeil modeirasi hubungan variabe il indeipeindein dan variabeil deipeindein 

beirubah meinjadi signifikan (Solimun, 2017). Dapat disimpulkan bahwa dalam pe ineilitian ini ukuran 

peirusahaan beirpeiran seibagai peinguat hubungan antara variabe il indeipeindein dan variabeil deipeindein.  

PENUTUP 

Beirdasarkan hasil peingujian dan analisis yang te ilah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas beirpeingaruh positif tidak signifikan te irhadap cash holding, dan leiveiragei beirpeingaruh 
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neigatif tidak signifikan teirhadap cash holding. Seidangkan, ukuran peirusahaan seibagai variabeil 

modeirasi meimpeirkuat hubungan antara profitabilitas dan leiveiragei teirhadap cash holding.  

Diharapkan peineilitian ini dapat meinambah ilmu dan wawasan bagi mahasiswa dan pihak-pihak 

lain yang meimbutuhkan. Bagi peingguna laporan ke iuangan teirutama peirusahaan seiktor peirdagangan, 

diharapkan peineilitian ini dapat meimbantu dalam meinganalisis faktor-faktor yang me impeingaruhi cash 

holding seihingga dapat me injadi peirtimbangan dalam me ingambil keiputusan peirusahaan dalam 

meingeilola cash holding. 

Beirdasarkan hasil pe ineilitian, saran yang dapat dibe irikan adalah diharapkan dalam pe ineilitian 

seilanjutnya dapat meinambahkan variabe il yang meimpunyai hubungan leibih kuat. Seilain itu, peineilitian 

seilanjutnya dapat me impeirpanjang peiriodei peineilitian seihingga sampeil yang dipeiroleih leibih banyak dan 

hasil yang dipeiroleih leibih akurat. Kareina beibeirapa variabeil tidak beirpeingaruh seicara signifikan, 

seihingga peineilitian seilanjutnya diharapkan dapat me inggunakan variabe il atau meitodei peineilitian yang 

beirbeida agar meimpeiroleih hasil peineilitian yang leibih baik. 

Peiriodei peineilitian yang digunakan dalam pe ineilitian ini hanya seilama dua tahun kare ina tahun 

2020 meirupakan tahun peirtama teirjadinya pandeimi. Sampeil yang dipeiroleih pada peineilitian ini hanya 

beirjumlah 17 peirusahaan seiktor peirdagangan, hal teirseibut dikareinakan banyak pe irusahaan yang 

meingalami keirugian seilama pandeimi seihingga tidak meimeinuhi kriteiria peineintuan sampeil. Seilain itu, 

teirdapat variabeil yang tidak be irpeingaruh seicara signifikan te irhadap variabeil deipeindein seihingga 

diharapkan peineiliti seilanjutnya dapat me impeirtimbangkan peineilitian ini agar dapat me inyeimpurnakan 

peineilitian seilanjutnya.  
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