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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh cash holding dan pendanaan eksternal terhadap investment-
cash flow sensitivity. Proxy yang digunakan untuk insvestment-cash flow sensitivity adalah capital
expenditure. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia BEI pada periode 2007-2016, sampel akhir sebanyak 116 perusahaan sehingga terdapat 1160
observasi. Sampel penelitian ini dibagi ke dalam kategori financial constraint untuk mengetahui lebih jelas
pengaruh kedua variabel tersebut pada perusahaan dengan kondisi keuangan yang berbeda. Metode
penelitian yang digunakan adalah regresi data panel dengan menggunakan model estimasi fixed effect model
untuk mengestimasi investment-cash flow sensitivity. Penelitian ini menemukan bahwa cash holding
memiliki hubungan signifikan positif terhadap investment-cash flow sensitivity. Hal ini menunjukkan bahwa
dalam berinvestasi, perusahaan cenderung memprioritaskan pendanaan internal. Temuan lainnya, pengaruh
positif pendanaan eksternal mengindikasikan penggunaan pendanaan eksternal mendorong perusahaan
meningkatkan investasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pendanaan eksternal dapat digunakan
sebagal pengganti pendanaan internal dalam membiayai investasi. Dengan demikian, perusahaan perlu
melakukan perencanaan yang tepat dalam mengelola sumber pendanaan dalam melakukan investasi untuk
meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimumkan kekayaan para pemegang saham.
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This study aims to examine the effect of cash holding and external financing on investment cash flow
sensitivity. The proxy used for investment cash flow sensitivity is capital expenditure. Samplein this
research isthe firm of non finance which enlist in Indonesia Stock Exchange in the period of 2007 2016,
obtained sample 116 firms with 1160 observation. The sample in this study were divided into categories of
financial constraint to determine the influence of both variables more clearly on firms with different
financial condition. Principal component analysisis used to construct afinancia constraint measure. The
research method used panel data regression by using estimation model of fixed effect model to estimate
investment cash flow sensitivity. This study found that cash holding have a positive and significant
coefficient on investment cash flow sensitivity. The finding indicates that the firms investment is prefer to
use an internal cash. While, positive and significant impact of external financing indicates that by external
financing company is become influenced to raise ainvestment. Result of research refer that external
financing is a substitute for internal financing to finance their investment. Therefore, the companies have to
manage finances well to their investment to enhance the value of company and maximize shareholder
wealth.
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