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Capital Expenditure, investasi, likuiditas, dan distribusi laba dalam satu skema pengujian simultan untuk

Cash Holding, mengevaluasi efisiensi alokasi sumber daya internal terhadap Kinerja Keuangan di
Dividend Policy. tengah kondisi pasar yang dinamis.

Hasil Penelitian: Hasil penelitian menunjukkan bahwa Capital Expenditure tidak
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, sedangkan Cash Holding dan Dividend Policy
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Implikasi: Penelitian ini mengindikasikan bahwa optimalisasi pengelolaan kas serta
penerapan kebijakan dividen yang tepat dapat meningkatkan Kinerja Keuangan,
sementara pengaruh investasi melalui Capital Expenditure cenderung bersifat jangka
panjang dan tidak langsung.

Research Objectives: This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of
Capital Expenditure, Cash Holding, and Dividend Policy on the Financial Performance of
industrial companies.

Research Method: This study employs a quantitative method using secondary data. The
sample was determined through purposive sampling, resulting in 109 research samples. The
data analysis technique used is panel data regression with the assistance of SPSS version 31
software.

Originality/Novelty: The novelty of this study lies in the integration of investment decisions,
liquidity, and dividend distribution within a single simultaneous testing framework to evaluate
the efficiency of internal resource allocation on financial performance amid dynamic market
conditions.

Research Results: The results indicate that Capital Expenditure has no effect on Financial
Performance, while Cash Holding and Dividend Policy have an effect on Financial Performance.
Implications: This study indicates that the optimization of cash management and the
implementation of appropriate dividend policies can improve Financial Performance, while the
impact of investment through Capital Expenditure tends to be long-term and indirect.
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Pendahuluan

Perkembangan teknologi informasi mendorong peningkatan transparansi, akuntabilitas, serta
aksesibilitas dalam pelaporan keuangan perusahaan. Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) diwajibkan untuk menyusun dan mempublikasikan laporan keuangan sebagai bentuk
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pertanggungjawaban kepada pemangku kepentingan. Ketentuan tersebut diatur dalam Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 29/POJK.04/2016 yang mewajibkan emiten menyampaikan laporan
tahunan paling lambat empat bulan setelah akhir tahun buku. Publikasi laporan keuangan yang
transparan menjadi dasar penting dalam menilai Kinerja Keuangan perusahaan secara objektif.

Kinerja Keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, mengelola
sumber daya, serta mempertahankan keberlanjutan usaha (Rufaida, 2024). Penilaian Kinerja Keuangan
umumnya dilakukan melalui analisis laporan keuangan yang meliputi laporan laba rugi, neraca, dan arus
kas (Arnova et al., 2024). Dalam beberapa tahun terakhir, sektor industrial di Indonesia menunjukkan
aktivitas ekspansi yang tinggi. Data Kementerian Perindustrian Republik Indonesia (2025) menunjukkan
adanya pembangunan 1.641 fasilitas produksi baru dengan total investasi mencapai Rp803,2 triliun.
Peningkatan kapasitas produksi mencerminkan keyakinan pelaku industri terhadap prospek permintaan
dan kondisi usaha ke depan yang ditunjukkan melalui Indeks Kepercayaan Industri (IKI) pada gambar 1
berikut:

Perkembangan Indeks Kepercayaan Industri (IKI)

Gambar 1 Perkembangan Indeks Kepercayaan industri (IKI)
Sumber: Kementerian Perindustrian (Kemenperin) (2025)

Indeks Kepercayaan Industri (IKI) pada gambar 1 menunjukkan perubahan yang dinamis dalam
kurun waktu November 2022 hingga Desember 2025. Nilai IKI pada Desember 2025 masih berada pada
zona ekspansif yaitu pada level >50. Namun tren penurunan tersebut mengindikasikan adanya tekanan
operasional dan ketidakstabilan Kinerja Keuangan pada perusahaan sektor industrial. Kondisi yang
fluktuatif berimplikasi langsung terhadap Kinerja Keuangan perusahaan, khususnya pada sektor
industrial.

Kinerja Keuangan perusahaan dipengaruhi oleh berbagai keputusan keuangan strategis, salah
satunya adalah Capital Expenditure (CapEx). CapEx merupakan pengeluaran perusahaan untuk
memperoleh atau meningkatkan aset tetap jangka panjang yang diharapkan mampu memberikan
manfaat ekonomis di masa depan (Weygandt et al., 2016). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
CapEx mampu meningkatkan produktivitas operasional sehingga berdampak positif terhadap Kinerja
Keuangan (Yudiastuti et al., 2025; Mubarok et al., 2022; Ramadana et al., 2023). Namun, penelitian lain
menemukan bahwa investasi aset tetap yang tinggi justru dapat menekan laba jangka pendek akibat
beban depresiasi dan biaya pemeliharaan (Insani & Hendaris, 2025; Susilawati et al., 2025; Hastuti &
Nasution, 2024), sehingga menghasilkan temuan penelitian yang belum konsisten.

Selain keputusan investasi, ketersediaan likuiditas perusahaan melalui Cash Holding juga
berperan dalam mendukung stabilitas operasional dan peluang investasi. Cash Holding diartikan sebagai
jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasional serta
mendukung keputusan investasi di masa depan (Eriawati & Anggraini 2025). Penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa tingkat Cash Holding yang memadai memungkinkan perusahaan merespons
peluang investasi secara cepat dan meningkatkan Kinerja Keuangan (Manihuruk & Hasyim, 2025;
Fardianti & Astuti, 2023). Sebaliknya, akumulasi kas yang terlalu tinggi tanpa pengelolaan investasi yang
efisien dapat menurunkan profitabilitas perusahaan dalam jangka panjang (Amalia et al., 2025).

Faktor lain yang turut memengaruhi Kinerja Keuangan adalah Dividend Policy, yaitu kebijakan
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perusahaan dalam mendistribusikan laba kepada pemegang saham (Ryant et al., 2025). Kebijakan dividen
sering dipandang sebagai sinyal kondisi keuangan perusahaan karena perusahaan dengan arus kas stabil
cenderung mampu membagikan dividen secara konsisten (Ryant et al., 2025). Beberapa penelitian
menemukan bahwa Dividend Policy berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan karena mencerminkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berkelanjutan (Muhammad & Wulandari, 2023; Reysa et al.,
2022; Mareta et al., 2023). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih
menahan laba untuk reinvestasi sehingga kebijakan dividen tidak secara langsung memengaruhi Kinerja
Keuangan (Riyanto et al., 2025; Evatriana & Setiawan, 2024; Putra & Gunadi, 2023).

Berdasarkan kondisi pasar yang fluktuatif memperparah masalah inkonsistensi hasil penelitian
terdahulu terkait pengaruh Capital Expenditure, Cash Holding, dan Dividend Policy terhadap Kinerja
Keuangan. Inkonsistensi hasil penelitian mampu menciptakan ambiguitas bagi para pelaku industri dan
investor dalam menentukan strategi keuangan yang tepat. Tanpa pemahaman yang pasti, manajemen
berisiko melakukan salah alokasi aset. Penelitian dilakukan dalam rangka mengintegrasikan keputusan
investasi, likuiditas, dan distribusi laba khususnya pada perusahaan sektor industrial dengan
memperhatikan karakteristik perusahaan sektor industrial yang padat modal. Sehingga diperlukannya
keseimbangan antara ekspansi melalui Capital Expenditure, ketahanan dana operasional melalui Cash
Holding, dan pemeliharaan kepercayaan investor melalui pembagian dividen. Sehingga penelitian
diharapkan dapat menjadi instrumen strategis dalam pengambilan keputusan manajemen.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Capital Expenditure terhadap Kinerja Keuangan

Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa sumber pendanaan internal
perusahaan seperti laba ditahan, arus kas internal, atau sumber pendanaan internal lainnya dapat
menjadi sumber pendanaan untuk meningkatkan investasi perusahaan. Sumber pendanaan selain dari
internal perusahaan dapat berupa utang maupun penerbitan surat utang obligasi kepada pihak eksternal.
Pendanaan perusahaan dapat dialokasikan sebagai investasi jangka panjang melalui investasi aset
perusahaan yang produktif.

Alokasi pendanaan untuk investasi dapat berupa pengeluaran perusahaan untuk membeli,
memperbaiki, atau meningkatkan aset tetap janga panjang yang mampu mempengaruhi struktur
keuangan perusahaan dapat disebut dengan Capital Expenditure (CapEx) (Juniarti & Toly, 2021). CapEx
dapat mempengaruhi Kinerja Keuangan perusahaan karena investasi yang dialokasikan ke dalam aset
tetap mampu meningkatkan total aset perusahaan. Apabila CapEx dilakukan secara efektif dapat
meningkatkan produktivitas dan return perusahaan, sehingga meningkatkan Kinerja Keuangan. Namun,
apabila investasi tidak menghasilkan return yang memadai, Kinerja Keuangan dapat mengalami
penurunan diakibatkan oleh beban depresiasi dan biaya pemeliharaan yang lebih tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Mubarok et al., (2022); Ramadana et al., (2023) dan Yudiastuti et
al., (2025) menunjukkan bahwa Capital Expenditure (CapEx) berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan
dengan membuktikan bahwa alokasi CapEx untuk pembelian aset tetap dapat meningkatkan
produktivitas operasional perusahaan, sehingga berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan perusahaan.
Sementara hasil penelitian dari Susilawati et al., (2025); Insani & Hendaris, (2025) dan Hastuti & Nasution,
(2024) menunjukkan bahwa Capital Expenditure (CapEx) tidak menunjukkan hubungan terhadap Kinerja
Keuangan karena CapEx yang tinggi dapat menekan laba jangka pendek sebelum memberikan return
financial jangka panjang, karena adanya peningkatan beban depresiasi dan biaya pemeliharaan.

Hasil penelitian terdahulu didasari oleh perbedaan karakteristik perusahaan, sektor industri,
kondisi keuangan, efektivitas penggunaan CapEx, serta periode penelitian yang digunakan. Oleh karena
itu, penelitian dilakukan untuk menguji kembali pengaruh Capital Expenditure terhadap Kinerja
Keuangan pada objek dan periode penelitian yang berbeda guna memberikan bukti empiris yang lebih
relevan terkait hubungan antara Capital Expenditure dan Kinerja Keuangan. Berdasarkan penjelasan yang
telah diuraikan, maka didapatkan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Capital Expenditure berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan
Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa perusahaan menyimpan kas sebagai
bentuk pendanaan internal yang paling efisien, karena memungkinkan pengambilan keputusan cepat
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tanpa bergantung pada pasar eksternal. Hal ini sesuai dengan hierarki Pecking Order Theory yaitu kas
menjadi sumber pendanaan teratas. Biaya pendanaan yang tinggi dari pihak eksternal dapat dihindari
dengan optimalisasi penggunaan Cash Holding, serta mampu memberikan fleksibilitas untuk
memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan

Cash Holding yang optimal memungkinkan investasi langsung ke aset yang produktif dan
mampu meningkatkan efisiensi penggunaan aset. Cash Holding didefinisikan sebagai jumlah kas dan
setara kas yang disimpan oleh perusahaan sebagai bagian dari aset lancar yang mampu dioptimalisasikan
untuk meningkatkan Kinerja Keuangan perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang
(Chandra & Feliana, 2020). Aset lancar maupun aset tetap yang dimiliki perusahaan akibat pengalokasian
cash holding yang efektif mempu memberikan return yang dapat mempengaruhi Kinerja Keuangan
perusahaan.

Penelitian oleh Fardianti & Astuti (2023); Manihuruk & Hasyim (2025) dan Fardianti & Astuti
(2022) menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan karena perusahaan
dengan tingkat Cash Holding yang memadai memungkinkan perusahaan untuk menjalankan operasional
secara efisien serta meningkatkan peluang investasi dengan lebih cepat, sehingga berdampak terhadap
Kinerja Keuangan perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Amalia et al., (2025) menunjukkan bahwa Cash
Holding yang tinggi tanpa efisiensi pengalokasian dana untuk investasi ke dalam proyek produktif dapat
mengurangi profitabilitas perusahaan dalam jangka waktu yang Panjang karena dapat menjadi tanda
ketidakmampuan perusahaan untuk berinvestasi atau mengelola risiko yang dapat berakibat
menurunkan Kinerja Keuangan di masa depan.

Hasil penelitian terdahulu dipengaruhi oleh perbedaan kondisi perusahaan, efektivitas
pengelolaan kas, serta kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan Cash Holding ke investasi
produktif. Oleh karena itu, penelitian dilakukan untuk memberikan bukti empiris mengenai bagaimana
Cash Holding memengaruhi Kinerja Keuangan perusahaan dengan mempertimbangkan efektivitas
pengelolaan kas pada perusahaan yang menjadi objek penelitian. Berdasarkan penjelasan yang telah
diuraikan, maka didapatkan hipotesis sebagai berikut:

Ho: Cash Holding berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh Dividend Policy terhadap Kinerja Keuangan

Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa laba ditahan atau retained earnings
merupakan pilihan pendanaan pada hierarki pertama dan paling disukai, karena tidak memerlukan biaya
transaksi. Pembayaran dividen yang semakin besar dapat memengaruhi retained earnings perusahaan,
sehingga perusahaan berpotensi mencari pendanaan eksternal melalui utang atau penambahan ekuitas
lainnya (Halim, 2023).

Laba ditahan yang lebih besar akibat dari rendahnya dividen yang dibagikan kepada shareholder
mampu mengurangi kebutuhan perusahaan untuk melakukan utang. Perusahaan dengan keputusan
menahan lebih banyak laba akan memiliki lebih banyak dana internal yang dapat dialokasikan untuk
pendanaan investasi tanpa biaya eksternal yang tinggi, serta mampu meningkatkan profitabilitas dan
efisiensi Kinerja Keuangan perusahaan. Dividend Policy merujuk pada keputusan perusahaan terkait
jumlah laba yang akan dibagikan sebagai dividen kepada shareholder dengan jumlah laba yang akan
ditahan untuk investasi internal perusahaan (Januarsi & Sanusi, 2024). Dividend Policy yang tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan membagikan sebagian besar laba sebagai dividen, sehingga refained
earnings berkurang. Retained earnings dapat dialokasikan untuk investasi untuk ekspansi atau pembelian
aset yang mampu mempengaruhi Kinerja Keuangan perusahaan. Dengan dividen tinggi maka investasi
menjadi terbatas, sehingga Kinerja Keuangan menjadi stagnan atau turun karena aset tidak dimanfaatkan
secara optimal.

Penelitian oleh Reysa et al., (2022); Muhammad & Wulandari (2023); Mareta et al., (2023) dan
Amalia et al., (2025) menunjukkan bahwa variabel Dividend Policy berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan karena Dividend Policy yang tinggi dapat memberikan informasi terkait Kinerja Keuangan yang
sehat, karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berkelanjutan. Sementara
penelitian oleh Putra & Gunadi (2023); Evatriana & Setiawan (2024); Riyanto et al., (2025) dan Fardianti &
Astuti (2023) menunjukkan bahwa variabel Dividend Policy tidak berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan karena perusahaan akan lebih fokus pada reinvestasi laba untuk pertumbuhan jangka panjang,
sehingga pembagian dividen tidak langsung mempengaruhi Kinerja Keuangan perusahaan.
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Hasil penelitian sebelumnya dipengaruhi oleh perbedaan karakteristik perusahaan, kondisi
industri, struktur pendanaan, serta kemampuan perusahaan dalam mengelola laba ditahan untuk
aktivitas investasi dan operasional. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti
empiris mengenai pengaruh Dividend Policy terhadap Kinerja Keuangan dengan mempertimbangkan
kondisi perusahaan pada periode penelitian yang digunakan, sehingga diharapkan dapat menjawab
perbedaan hasil penelitian terdahulu dan memperjelas hubungan antara Dividend Policy dan Kinerja
Keuangan. Berdasarkan penjelasan yang telah diuraikan, maka didapatkan hipotesis sebagai berikut:
Has: Dividend Policy berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Metode Penelitian

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan pengumpulan dan
analisis data berbentuk angka atau data statistik, serta menggunakan teknik pengukuran yang sistematis
dan terstruktur untuk menguji hipotesis atau hubungan antar variabel (Creswell, 2023). Objek penelitian
yang digunakan dalam penelitian adalah perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahu 2021-2024. Periode tersebut dipilih karena mencerminkan kondisi pemulihan pasca
pandemi COVID-19 sehingga relevan untuk menilai Kinerja Keuangan perusahaan. Data penelitian
menggunakan laporan keuangan tahunan yang dapat diakses melalui website resmi masing-masing
perusahaan dan website Bursa Efek Indoensia (BEI) yaitu www.idx.co.id.

Teknik penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu
untuk menghindari penggunaan data penelitian yang bias, seperti perusahaan sektor industrial yang
menerbitkan laporan keuangan auditan tahun 2021-2024, perusahaan sektor industrial yang membagikan
dividen tahun 2021-2024, perusahaan sektor industrial yang tidak mengalami kerugian pada tahun 2021-
2024. Sehingga data penelitian yang dapat diteliti sebanyak 109 data sampel terpilih.

Instrumen penelitian menggunakan rasio keuangan yang terdiri dari Return on Assets (ROA)
sebagai proksi Kinerja Keuangan karena mampu mencerminkan efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki, Capital Expenditure yang diukur melalui APP&E ditambah
nilai depresiasi tahun tersebut, Cash Holding yang diukur berdasarkan rasio kas dan setara kas terhadap
total aset, serta Dividend Policy yang diukur menggunakan Dividend Payout Ratio.

Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi data panel dengan bantuan software SPSS
versi 31. Teknik analisis tersebut dipilih karena mampu menggabungkan data time series dan cross section
sehingga menghasilkan estimasi yang lebih akurat. Analisis data dilakukan melalui tahapan analisis
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen.

Hasil dan Pembahasan

Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran sistematis mengenai data
penelitian melalui penyajian nilai mean, minimum, maksimum, dan standar deviasi, tanpa bertujuan
untuk menarik kesimpulan yang bersifat umum (Hardani et al., 2020). Berikut adalah hasil uji analisis
statistik deskriptif:
Tabel 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Desitadt‘ion
Kinerja Keuangan 109 0.10135977395 0.33064914404 0.16977730720 0.05403678110
Capital Expenditure 109 0.10008788107 0.28901998000 0.10814388934 0.02019016860
Cash Holding 109 0.10016448439 0.43751681917 0.20619843833 0.08332751851
Dividend Policy 109 0.10021239013 1.17537658440 0.41324286878 0.28055215507
Valid N (listwise) 109
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Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 1 diperoleh hasil deskriptif umum data penelitian dengan jumlah sampel penelitian
sebanyak 109 data. Variabel Kinerja Keuangan memiliki nilai minimum sebesar 0,1013 dan nilai
maksimum sebesar 0,3306 dengan nilai mean sebesar 0,1697 serta standar deviasi sebesar 0,0540. Variabel
Capital Expenditure menunjukkan nilai minimum sebesar 0,1000 dan maksimum sebesar 0,2890 dengan
nilai mean sebesar 0,1081 serta standar deviasi sebesar 0,0201. Variabel Cash Holding memiliki nilai
minimum sebesar 0,1001 dan nilai maksimum sebesar 0,4375 dengan nilai mean sebesar 0,2061 serta
standar deviasi sebesar 0,0833. Variabel Dividend Policy memiliki nilai minimum sebesar 0,1002 dan nilai
maksimum sebesar 1,1753 dengan nilai mean sebesar 0,4132 serta standar deviasi sebesar 0,2805.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas merupakan metode statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah residual
dalam model regresi berdistribusi normal (Hardani et al., 2020). Berikut adalah hasil uji normalitas
sebelum outlier dengan menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov:
Tabel 2 Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier

N 144
Normal Parameters

Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.28374816
Most Extreme Differences

Absolute 0.144
Positive 0.144
Negative -0.103
Test Statistic 0.144
Asymp. Sig. (2-tailed) <0.001
Monte Carlo Sig. (2-tailed) <0.001
99% Confidence Interval

Lower Bound 0.000
Upper Bound 0.000

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Berdasarkan tabel 2 diketahui bahwa jumlah data sebanyak 144 memiliki nilai signifikansi 0,001
< 0.05 yang artinya data residual pada model regresi tidak terdistribusi normal. Maka dari itu, peneliti
memutuskan untuk mengeliminasi beberapa outlier sampai diperoleh nilai signifikansi > 0,05. Peneliti
mengeliminasi outlier sebanyak 35 dan diperoleh nilai signifikansi > 0,05, sehingga data residual pada
model regresi menjadi berdistribusi normal. Berikut hasil uji normalitas setelah outlier dengan
menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov:

Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier

N 109
Normal Parameters

Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.04867360
Most Extreme Differences

Absolute 0.081
Positive 0.081
Negative -0.052
Test Statistic 0.081
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.072
Monte Carlo Sig. (2-tailed) 0.069
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99% Confidence Interval
Lower Bound 0.063
Upper Bound 0.076

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 3 menunjukkan bahwa dengan jumlah sampel sebanyak 109 memiliki nilai
signifikansi 0,072 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi memenubhi kriteria uji normalitas
dan dapat disimpulkan bahwa data residual pada model regresi berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengidentifikasi adanya korelasi tinggi antar variabel
independen dalam model regresi yang dapat memengaruhi stabilitas estimasi, dengan indikator
pengujian menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance (Hardani et al., 2020). Berikut
hasil uji multikolinieritas:
Tabel 4 Hasil Uji Multikolinieritas

Standardized

Unstandardized Coefficients . . Collinearity Statistics
Model Coefficients
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
<
(Constant) 0.120 0.030 3.972 0.001
Capital 0.027 0.238 0.010 0112 0911 0.979 1.021
Expenditure
Cash
. 0.081 0.060 0.125 1.340 0.183 0.893 1.120
Holding
Dividend <
Policy 0.073 0.018 0.379 4.060 0.001 0.886 1.129

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 4 menunjukkan bahwa variabel Capital Expenditure memiliki nilai folerance sebesar
0,979 > 0,1 dan nilai VIF sebesar 1,021 < 10, variabel Cash Holding memiliki nilai tolerance sebesar 0,893 >
0,1 dan nilai VIF sebesar 1,120 < 10, serta variabel Dividend Policy memiliki nilai tolerance sebesar 0,886 >
0,1 dan nilai VIF sebesar 1,129< 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinieritas antar variabel bebas dalam model regresi.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi adanya korelasi antara residual pada periode
sebelumnya dalam model regresi linier, di mana model yang baik harus terbebas dari autokorelasi agar
menghasilkan estimasi yang efisien dan signifikan dengan kriteria pengujian tertentu (Hardani et al.,
2020). Berikut hasil uji autokorelasi dengan menggunakan metode Runs Test:
Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi

Unstandardized
Coefficients

Test Value 0.13213
Cases < Test Value 108
Cases 2 Test Value 1
Total Cases 109
Number of Runs 3
4 0.137
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.891

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)
Hasil tabel 5 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada Runs Test adalah sebesar 0,891 > 0,05.
Maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi.
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Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji ketidaksamaan varians residual antar
pengamatan dalam model regresi (Hardani et al., 2020). Berikut hasil uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan metode Glejser Test.

Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Unstandardized Coefficients Sctzr;?fi:l;rzjf
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 0.050 0.014 3.491 <0.001
Capital Expenditure -0.157 0.121 -0.127 -1.298 0.197
Cash Holding -0.008 0.021 -0.043 -0.399 0.690
Dividend Policy 0.003 0.009 0.035 0.322 0.748

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 6 menunjukkan bahwa variabel Capital Expenditure memiliki nilai signifikansi sebesar
0,197 > 0,05, variabel Cash Holding memiliki nilai signifikansi sebesar 0,690 > 0,05, dan variabel Dividend
Policy memiliki nilai signifikansi sebesar 0,748 > 0,05. Maka dapat disimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas dalam model regresi.

Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel merupakan metode statistik yang digunakan untuk menganalisis
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dengan mengombinasikan data time series
dan cross section guna meningkatkan akurasi estimasi serta mengendalikan heterogenitas antar entitas
(Irrawati & Mukaramah, 2024). Berikut hasil uji analisis regresi data panel:
Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Data Panel

Model Unstandardized Coefficients Sézz;lf?z?;i:f
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 0.034 0.015 2.284 0.024
Capital Expenditure -0.132 0.119 -0.106 -1.110 0.270
Cash Holding 0.055 0.030 0.184 1.831 0.070
Dividend Policy 0.003 0.009 0.029 0.292 0.771

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 7 diperoleh regresi data panel sebagai berikut:

Y = 0,034 + (—0,132X1) + 0,055X2 + 0,003X3 + ¢

Hasil analisis persamaan tersebut dapat diinterpretasikan sebagai konstanta bernilai 0,034
menunjukkan tanda positif yang memiliki arti bahwa apabila nilai variabel independen dianggap konstan
atau bernilai 0, maka nilai variabel dependen sebesar 0,034.

Nilai koefisien regresi variabel Capital Expenditure menunjukkan angka negatif sebesar -0,132.
Nilai regresi negatif menunjukkan hubungan tidak searah antara variabel Capital Expenditure dengan
kinerja keuangan. Hasil ini mengartikan bahwa jika variabel Capital Expenditure naik satu satuan, maka
kinerja keuangan akan menurun sebesar 0,132 dengan asumsi variabel independen lain konstan.

Nilai koefisien regresi variabel Cash Holding menunjukkan angka positif sebesar 0,055. Nilai
regresi positif menunjukkan hubungan searah antara variabel Cash Holding dengan kinerja keuangan.
Hasil ini mengartikan bahwa jika variabel Cash Holding naik satu satuan, maka kinerja keuangan akan
meningkat sebesar 0,055 dengan asumsi variabel independen lain konstan.

Nilai koefisien regresi variabel Dividend Policy menunjukkan angka positif sebesar 0,003. Nilai
regresi positif menunjukkan hubungan searah antara variabel Dividend Policy dengan kinerja keuangan.
Hasil ini mengartikan bahwa jika variabel Dividend Policy naik satu satuan, maka kinerja keuangan akan
meningkat sebesar 0,003 dengan asumsi variabel independen lain konstan.
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Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uiji koefisien determinasi atau uji R? bertujuan untuk mengukur sejauh mana variabel independen
secara keseluruhan memengaruhi variabel dependen yang diteliti (Hardani et al., 2020). Berikut hasil uji
koefisien determinasi (R?):

Tabel 8 Hasil Uji Koefisien Determinasi

R Change Statistics
R Adjusted  Std. Error of  Square F Sig. F
Model R Square R Square the Estimate Change Change dfl df2 Change
1 0.645 0.417 0.400 0.04186083261 0.417  24.988 3 105 <0.001

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 8 menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi R2 sebesar 0,417 yang menunjukkan
bahwa pengaruh variabel independen yaitu Capital Expenditure, Cash Holding, dan Dividend Policy
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan sebesar 0,417 atau 41,7%, hal tersebut disebabkan karena
variabel Kinerja Keuangan dapat didistribusikan secara langsung kepada pengaruh kedua variabel
independen. Sedangkan sisanya 58.3% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam
penelitian, hal tersebut disebabkan karena ada variabel lain yang tidak memiliki pengaruh terhadap
Kinerja Keuangan.

Uji Parsial (t)

Uji parsial atau uji t digunakan untuk menunjukkan pengaruh masing-masing variabel
independen secara individual (parsial) terhadap variabel dependen, dengan tingkat signifikansi sebesar
0,05 (Hardani et al., 2020). Berikut hasil uji parsial (t):

Tabel 9 Hasil Uji Parsial

Model Unstandardized Coefficients S’Ctzre:;lfiz;lelrzjsd
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 0.214 0.024 8.935 <0.001
Capital Expenditure -0.122 0.201 -0.046 -0.607 0.545
Cash Holding -0.300 0.035 -0.711 -8.537 <0.001
Dividend Policy 0.075 0.015 0.412 4.916 <0.001

Sumber: Hasil output SPSS 31 (2026)

Hasil tabel 9 menunjukkan bahwa Variabel Capital Expenditure menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0,545 > 0,05. Dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, hal ini mempunyai arti bahwa Capital
Expenditure tidak berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. Variabel Cash Holding menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, hal ini mempunyai arti bahwa
Cash Holding berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. Variabel Dividend Policy menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 < 0,05. Dapat disimpulkan bahwa H3 diterima, hal ini mempunyai arti bahwa
Dividend Policy berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pembahasan

Pengaruh Capital Expenditure terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 9 menunjukkan bahwa H1 yaitu Capital
Expenditure berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Capital
Expenditure tidak berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa sumber pendanaan internal
perusahaan seperti laba ditahan, arus kas internal, atau sumber pendanaan internal lainnya dapat
menjadi sumber pendanaan untuk meningkatkan investasi perusahaan. Sumber pendanaan selain dari
internal perusahaan dapat berupa utang maupun penerbitan surat utang obligasi kepada pihak eksternal.
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Pendanaan perusahaan dapat dialokasikan sebagai investasi jangka panjang melalui investasi aset
perusahaan yang produktif.

Alokasi pendanaan untuk investasi dapat berupa pengeluaran perusahaan untuk membeli,
memperbaiki, atau meningkatkan aset tetap janga panjang yang mampu mempengaruhi struktur
keuangan perusahaan dapat disebut dengan Capital Expenditure (CapEx) (Juniarti & Toly, 2021). Secara
teoritis, investasi tersebut diharapkan mampu meningkatkan kapasitas operasional dan menciptakan
manfaat ekonomis bagi perusahaan di masa mendatang. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
peningkatan Capital Expenditure belum mampu memberikan dampak terhadap Kinerja Keuangan
perusahaan dalam periode penelitian.

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Capital Expenditure tidak berpengaruh terhadap
Kinerja Keuangan disebabkan oleh sifat investasi aset tetap yang memberikan manfaat ekonomis dalam
jangka panjang, sehingga dampaknya tidak dapat secara langsung tercermin pada Kinerja Keuangan
periode berjalan. Selain itu, peningkatan investasi melalui Capital Expenditure juga diikuti dengan
munculnya beban depresiasi serta biaya pemeliharaan yang relatif tinggi, yang pada akhirnya dapat
menekan laba perusahaan. Dengan demikian, besarnya pengeluaran Capital Expenditure belum tentu
mampu memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan dalam
jangka pendek.

Hasil penelitian juga dapat dipengaruhi oleh keterbatasan data dan kemungkinan bias penelitian.
Pengukuran Capital Expenditure yang hanya berfokus pada nilai pengeluaran investasi belum sepenuhnya
menggambarkan efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Perbedaan karakteristik
industri, ukuran perusahaan, serta kondisi ekonomi selama periode penelitian juga berpotensi
memengaruhi hubungan antara Capital Expenditure dan Kinerja Keuangan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya, hal tersebut mendukung dan
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Susilawati et al., (2025); Insani & Hendaris, (2025) dan
Hastuti & Nasution, (2024) yang menunjukkan bahwa Capital Expenditure (CapEx) tidak menunjukkan
hubungan terhadap Kinerja Keuangan. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa investasi aset tetap
yang tinggi tidak selalu mampu meningkatkan kinerja perusahaan dalam jangka pendek karena
perusahaan masih harus menanggung berbagai biaya tambahan sebelum memperoleh return finansial di
masa mendatang. Hasil penelitian memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan agar lebih selektif
dalam mengambil keputusan investasi aset tetap serta memastikan bahwa investasi yang dilakukan
mampu meningkatkan efisiensi operasional dan produktivitas perusahaan.

Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 9 menunjukkan bahwa H2 yaitu Cash Holding
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, diterima. Sehingga dapat disimpulkan Cash Holding
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa perusahaan menyimpan kas sebagai
bentuk pendanaan internal yang paling efisien, karena memungkinkan pengambilan keputusan cepat
tanpa bergantung pada pasar eksternal. Hal ini sesuai dengan hierarki Pecking Order Theory yaitu kas
menjadi sumber pendanaan teratas. Biaya pendanaan yang tinggi dari pihak eksternal dapat dihindari
dengan optimalisasi penggunaan Cash Holding, serta mampu memberikan fleksibilitas untuk
memanfaatkan peluang investasi yang menguntungkan

Cash Holding yang optimal memungkinkan investasi langsung ke aset yang produktif dan
mampu meningkatkan efisiensi penggunaan aset. Cash Holding didefinisikan sebagai jumlah kas dan
setara kas yang disimpan oleh perusahaan sebagai bagian dari aset lancar yang mampu dioptimalisasikan
untuk meningkatkan Kinerja Keuangan perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang
(Chandra & Feliana, 2020). Secara teoritis, tingkat Cash Holding yang memadai memungkinkan
perusahaan menjaga likuiditas, meningkatkan efisiensi penggunaan aset, serta mendukung pengambilan
keputusan investasi secara cepat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh
terhadap Kinerja Keuangan perusahaan.

Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan dikarenakan aset lancar maupun aset tetap yang dimiliki perusahaan akibat pengalokasian
Cash Holding yang efektif dan mampu memberikan return yang dapat mempengaruhi Kinerja Keuangan
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perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat kas yang dimiliki perusahaan memiliki peran
strategis dalam mendukung aktivitas operasional dan investasi.

Hasil penelitian juga dapat dipengaruhi oleh keterbatasan penelitian seperti hanya berfokus pada
jumlah kas dan setara kas yang belum sepenuhnya menggambarkan efektivitas pengelolaan kas
perusahaan dalam menghasilkan laba. Selain itu, perbedaan karakteristik industri, ukuran perusahaan,
serta kondisi ekonomi selama periode penelitian juga berpotensi memengaruhi hubungan antara Cash
Holding dan Kinerja Keuangan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya, hal tersebut mendukung dan
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fardianti & Astuti (2023); Manihuruk & Hasyim (2025)
dan Fardianti & Astuti (2022) menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa tingkat kas yang memadai mampu mendukung
kelancaran operasional perusahaan dan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
peluang investasi sehingga berdampak positif terhadap Kinerja Keuangan. Hasil penelitian ini
memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan agar mampu mengelola Cash Holding secara optimal
untuk menjaga likuiditas sekaligus meningkatkan efisiensi penggunaan aset perusahaan.

Pengaruh Dividend Policy terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 9 menunjukkan bahwa H3 yaitu Dividend Policy
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, diterima. Sehingga dapat disimpulkan Dividend Policy
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pecking Order Theory oleh Myers (1984) menjelaskan bahwa laba ditahan atau retained earnings
merupakan pilihan pendanaan pada hierarki pertama dan paling disukai, karena tidak memerlukan biaya
transaksi. Pembayaran dividen yang semakin besar dapat memengaruhi retained earnings perusahaan,
sehingga perusahaan berpotensi mencari pendanaan eksternal melalui utang atau penambahan ekuitas
lainnya (Halim, 2023).

Laba ditahan yang lebih besar akibat dari rendahnya dividen yang dibagikan kepada shareholder
mampu mengurangi kebutuhan perusahaan untuk melakukan utang. Dividend Policy merujuk pada
keputusan perusahaan terkait jumlah laba yang akan dibagikan sebagai dividen kepada shareholder
dengan jumlah laba yang akan ditahan untuk investasi internal perusahaan (Januarsi & Sanusi, 2024).
Secara teoritis, retained earnings yang lebih besar memungkinkan perusahaan mengurangi
ketergantungan terhadap pendanaan eksternal serta menekan biaya modal sehingga perusahaan dapat
meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend
Policy berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend Policy berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan
karena keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen maupun
retained earnings memiliki peran penting dalam mempengaruhi pencapaian Kinerja Keuangan. Semakin
kecil dividen yang dibagikan, maka semakin besar refained earnings yang dapat dimanfaatkan sebagai
sumber pendanaan internal, sehingga perusahaan dapat mengurangi ketergantungan terhadap
pendanaan eksternal serta menekan biaya modal. Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas melalui alokasi investasi yang lebih optimal.

Hasil penelitian juga dapat dipengaruhi oleh bebrapa keterbatasan penelitian seperti
penggunaan sampel dan periode penelitian tertentu yang belum sepenuhnya menggambarkan kondisi
seluruh perusahaan pada berbagai sektor industri, pengukuran Dividend Policy dan Kinerja Keuangan
menggunakan indikator tertentu yang memungkinkan adanya bias pengukuran yang dapat
memengaruhi hasil penelitian, faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, inflasi, dan kebijakan
perusahaan selama periode penelitian juga berpotensi memengaruhi hubungan antara Dividend Policy
dan Kinerja Keuangan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan sebelumnya, hal tersebut mendukung dan
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Reysa et al., (2022); Muhammad & Wulandari (2023);
Mareta et al., (2023) dan Amalia et al., (2025) menunjukkan bahwa variabel Dividend Policy berpengaruh
terhadap Kinerja Keuangan. Temuan ini memperkuat pandangan bahwa kebijakan dividen yang optimal
mampu memberikan sinyal positif kepada investor sekaligus menjaga ketersediaan dana internal
perusahaan untuk mendukung aktivitas operasional dan investasi sehingga berdampak positif terhadap
Kinerja Keuangan. Hasil penelitian ini memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan agar mampu
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menentukan kebijakan dividen secara optimal untuk menjaga keseimbangan antara kepentingan
shareholder dan kebutuhan pendanaan internal perusahaan.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa Capital Expenditure
tidak berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, sedangkan Cash Holding dan Dividend Policy berpengaruh
terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan sektor industrial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2024. Hasil penelitian memberikan kontribusi ilmiah dalam pengembangan literatur
keuangan perusahaan, khususnya terkait pengaruh keputusan investasi, kebijakan likuiditas, dan
kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor industrial.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Capital Expenditure sebagai investasi jangka panjang belum
mampu memberikan dampak langsung terhadap peningkatan kinerja keuangan dalam periode
penelitian karena manfaat ekonominya bersifat jangka panjang serta disertai beban depresiasi dan biaya
pemeliharaan. Sebaliknya, pengelolaan Cash Holding yang optimal mampu mendukung kelancaran
operasional dan fleksibilitas keputusan investasi sehingga meningkatkan Kinerja Keuangan perusahaan.
Selain itu, Dividend Policy mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola laba dan kebijakan
pembagian dividen secara seimbang antara kebutuhan investasi dan kesejahteraan pemegang saham,
sehingga turut berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan. Secara praktis, hasil penelitian
dapat menjadi pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam menentukan strategi pengelolaan kas,
kebijakan dividen, serta perencanaan investasi jangka panjang guna menjaga stabilitas dan keberlanjutan
kinerja perusahaan.

Kelemahan penelitian ini terletak pada keterbatasan operasionalisasi variabel yang masih
menggunakan indikator tertentu. Kinerja Keuangan hanya diproksikan dengan Return on Assets (ROA)
sehingga belum merepresentasikan kinerja perusahaan secara menyeluruh, sementara indikator lain
seperti Return on Equity (ROE) dan Return on Investment (ROI) berpotensi memberikan perspektif
tambahan terkait efektivitas pengelolaan modal dan investasi perusahaan. Selain itu, pengukuran
Dividend Policy hanya menggunakan satu pendekatan sehingga belum mencerminkan kebijakan dividen
secara komprehensif. Penelitian juga terbatas pada perusahaan sektor industrial dengan periode
pengamatan 2021-2024 sehingga hasil penelitian belum tentu dapat digeneralisasikan pada sektor
industri lain atau periode ekonomi yang berbeda, serta mempertimbangkan variabel lain seperti leverage,
firm size, sales growth, maupun good corporate governance agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif
dan mampu memberikan gambaran yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Kinerja
Keuangan perusahaan.

Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu menyusun kebijakan keuangan
yang lebih strategis dan terintegrasi dalam mendukung keberlanjutan kinerja perusahaan. Meskipun
Capital Expenditure belum memberikan pengaruh langsung terhadap Kinerja Keuangan dalam jangka
pendek, perusahaan tetap perlu mempertimbangkannya sebagai investasi strategis untuk meningkatkan
kapasitas produksi, efisiensi operasional, dan daya saing perusahaan di masa mendatang. Selain itu,
pengelolaan Cash Holding secara optimal penting dilakukan untuk menjaga likuiditas perusahaan,
mengantisipasi ketidakpastian ekonomi, serta mendukung kebutuhan operasional dan investasi secara
efektif. Perusahaan juga perlu menetapkan Dividend Policy secara bijaksana dengan mempertimbangkan
keseimbangan antara pembagian laba kepada pemegang saham dan kebutuhan pendanaan internal
perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat menjadi acuan bagi manajemen perusahaan
dalam merumuskan kebijakan keuangan yang lebih adaptif, efisien, dan berorientasi pada peningkatan
nilai perusahaan secara berkelanjutan.
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