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PENGARUH LIQUIDITY, PROFITABILITY, FIRM SIZE, LEVERAGE,
DAN CAPITAL EXPENDITURE TERHADAP CASH HOLDING
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE
SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI COVID-19

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh liquidity, profitability, firm
size, leverage, dan capital expenditure terhadap cash holding sebelum dan selama
pandemi COVID-19, serta perbedaan rata-rata cash holding. Berdasarkan
purposive sampling ada 94 perusahaan manufaktur selama tahun 2019 yang
mewakili kondisi sebelum pandemi dan 2020 yang mewakili kondisi selama
pandemi. Pengujian hipotesis dengan analisis regresi dan uji peringkat bertanda
Wilcoxon menggunakan SPSS 26. Penelitian sebelum pandemi menunjukkan
profitability, leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap
cash holding, sementara liquidity dan firm size berpengaruh tidak signifikan
terhadap cash holding. Penelitian selama pandemi menunjukkan liquidity,
leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding,
sedangkan profitability dan firm size berpengaruh tidak signifikan terhadap cash
holding. Penelitian ini menemukan terdapat perbedaan yang signifikan antara rata-
rata cash holding sebelum dan selama pandemi, sehingga hasil ini mendukung
motif berjaga-jaga dalam menyimpan uang di tengah pandemi.

Kata Kunci: Cash Holding, Liquidity, Profitability, Firm Size, Leverage, Capital
Expenditure, Motif Berjaga-jaga, Pandemi

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability, firm size, leverage,
and capital expenditure on cash holding before and during the COVID-19
pandemic, and differences in average cash holding. Based on purposive sampling
there are 94 manufacturing companies during 2019 representing pre-pandemic
condition and 2020 representing condition during the pandemic. Hypothesis
testing with regression analysis and Wilcoxon signed-rank test using SPSS 26.
Research before the pandemic shows profitability, leverage, and capital
expenditure have a significant effect on cash holding, while liquidity and firm size
have insignificant effect on cash holding. Research during the pandemic shows
liquidity, leverage, and capital expenditure have a significant effect on cash
holding, while profitability and firm size have insignificant effect on cash holding.
Study finds significant differences between average cash holding before and
during the pandemic, so this result supports the precautionary-motive for saving
money amid the pandemic.

Keywords: Cash Holding, Liquidity, Profitability, Firm Size, Leverage, Capital
Expenditure, Precautionary-motive, Pandemic
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Cash holding sangat penting untuk kegiatan bisnis perusahaan,
terutama dalam hal membiayai operasi mereka sehari-hari. Salah satu
faktor yang memengaruhi kegiatan operasi perusahaan adalah kondisi
krisis yang terjadi, baik di negara dimana perusahaan menjalankan
operasionalnya maupun negara tempat produknya dipasarkan.
Memiliki cash yang cukup sangat bermanfaat selama kondisi krisis.
Karena selama kondisi krisis, perusahaan tidak dapat mengetahui
secara pasti akan apa yang terjadi di masa depan.

Beberapa krisis ekonomi yang pernah melanda Indonesia yaitu
yang terhebat pada tahun 1998, ketika pinjaman bermasalah
(nonperforming loan) minus 48%. Hal ini menyebabkan hampir
semua lembaga keuangan berhati-hati dalam menyalurkan dana kredit
mereka kepada perusahaan. Krisis ekonomi juga menyinggahi
Indonesia pada tahun 2008 yang ditandai dengan gagalnya korporasi
besar, sehingga berdampak pada pelemahan kurs rupiah dan suku
bunga perbankan. Kemudian pada tahun 2013, kembali terjadi krisis
global yang merembet ke Indonesia. Akibatnya perusahaan-
perusahaan kembali terdapak akibat melemahnya kurs rupiah dan
inflasi (www.finance.detik.com).

Memasuki tahun 2020, World Health Organization (WHO)

mengumumkan Coronavirus Disease (COVID-19) sebagai pandemi,

setelah melalui penilaian akan tingkat ancaman, penyebaran dan
keparahan yang ditimbulkan oleh virus ini. Sekaligus, menyerukan

negara-negara termasuk Indonesia untuk mengambil tindakan


http://www.finance.detik.com/

pembatasan yang mendesak dan agresif. WHO juga menyebut
COVID-19 bukan hanya sebagai krisis kesehatan masyarakat tetapi
krisis yang akan menyentuh setiap sektor termasuk ekonomi
(www.who.int).

Pemerintah melalui Kementerian Kesehatan menyatakan COVID-
19 sebagai jenis penyakit yang menimbulkan kedaruratan kesehatan
masyarakat maupun bencana nonalam, yang tidak hanya
mengakibatkan kematian tetapi juga kerugian ekonomi yang besar,
sehingga harus dilakukan upaya penanggulangan termasuk

pencegahan dan pengendalian (www.infeksiemerging.kemkes.go.id).

Arfan et al. (2017) mengemukakan bahwa cash adalah aset paling
likuid dan bertindak sebagai sumber penghidupan bisnis untuk tetap
berjalan. Karena cash diperlukan untuk mendanai semua kegiatan
bisnis, seringkali perusahaan berusaha menyimpan sejumlah besar
cash untuk mengurangi risiko (Yanti dkk., 2019). Terlebih lagi
kesulitan ekonomi yang terjadi akibat COVID-19 membuat banyak
perusahaan lebih berhati-hati, dan tingkat cash mereka ditingkatkan
dalam upaya untuk mengurangi risiko likuiditas (Almeida, 2021).

Fu dan Shen (2020) menyatakan bahwa selama pandemi COVID-
19 sebagian besar perusahaan mengalami penurunan Kinerja. Di
samping itu, untuk mempertahankan operasi perusahaan yang
berkelanjutan dan stabil mengharuskan kebutuhan bahan baku, tenaga
kerja, tanah, dan infrastruktur lainnya harus dipenuhi Dalam hal ini,
pengendalian cash merupakan salah satu solusi yang paling penting.
Pengendalian cash dilakukan sesuai dengan kebijakan cash holding
yang dirancang untuk melindungi perusahaan dari cash shortfall
(Arfan et al., 2017).

Jebran et al. (2019) dalam studinya mengemukakan keuntungan

dan kerugian dalam menyimpan cadangan cash yang besar. Di satu


http://www.who.int/
http://www.infeksiemerging.kemkes.go.id/

sisi, bisnis membutuhkan cadangan modal yang besar untuk
menghindari krisis keuangan dan demi tujuan pencegahan. Akan
tetapi, di sisi lain, Cash merupakan aset yang paling rentan terhadap
penyalahgunaan dan pengalihan. Tingkat cash holding yang terlalu
tinggi dapat menyebabkan inefisiensi, meningkatkan risiko, dan
kehilangan peluang investasi (Khan et al., 2020). Akibatnya, masih
belum ada kesepakatan tentang berapa banyak cash yang dibutuhkan
perusahaan (Jebran et al., 2019).

Dampak pandemi COVID-19 pada perusahaan adalah pada
Kinerja perusahaan, yang nantinya akan memengaruhi tingkat cash
holding. Untuk mengetahui dampak COVID-19 pada cash holding
secara lebih jelas, memerlukan tolok ukur yang objektif dan tepat.
Objektivitas ini dapat dicapai dengan cara membandingkan cash
holding dalam kondisi lingkungan penelitian yang normal, yaitu
sebelum terkena pandemi COVID-19.

Gambar 1.1
Grafik Perubahan Cash Holding

Grafik Perubahan Cash Holding Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI
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Sumber: Data Sekunder yang Diolah dengan Software SPSS 26



Gambar 1 memperlihatkan bahwa sebelum pandemi COVID-19
yaitu periode 2016-2017 tidak terjadi perubahan yang kentara pada
tingkat cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Namun pada periode 2017-2019 terjadi
penurunan tingkat cash holding perusahaan. Kemudian tahun 2020
ketika mewabahnya COVID-19 membuat perusahaan meningkatkan
cash holding sebagai langkah antisipasi ketidakpastian di masa depan.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa industri manufaktur
Indonesia adalah salah satu sektor yang terdampak pandemi. Dengan
cash holding yang meningkat, perusahaan dituntut untuk dapat
menjaga  tingkat  likuiditasnya sebagai langkah  menjaga
keberlangsungan operasional.

Banyak penelitian terdahulu yang telah dilakukan untuk
mengetahui  faktor-faktor yang memengaruhi Cash Holding
diantaranya Firm Size, Leverage, Liquidity, Net Working Capital,
Operating Cash Flow, Profitability, Capital Expenditure, Growth
Opportunity, Dividend Payments, Economic Growth, Inflation, Board
Size, Board Independence Serta Institutional Ownership. Namun
dalam penelitian ini hanya diteliti lima variabel, yaitu Liquidity,
Profitability, Firm Size, Leverage, dan Capital Expenditure.

Liquidity adalah waktu yang diperlukan untuk suatu aset
direalisasikan atau diubah menjadi uang tunai, atau untuk kewajiban
yang harus dibayar (Kieso et al., 2018, h.339). Penelitian dari Shabbir
et al. (2016); Nafees et al. (2017); Rasyid dkk. (2021); Jebran et al.
(2019) menunjukkan bahwa liquidity berpengaruh signifikan terhadap
cash holding.

Faktor kedua adalah profitability. Kieso et al. (2018, h. 385)
mendefinisikan profitability sebagai ukuran yang menunjukkan sejauh

mana perusahaan atau divisi tertentu telah berhasil atau gagal selama



periode waktu tertentu. Penelitian dari Rasyid dkk. (2021); Shabbir et
al. (2016); Chistian dan Fauziah (2017) menunjukkan bahwa
profitability berpengaruh signifikan terhadap cash holding

Faktor ketiga adalah firm size. Brigham dan Houston. (2010, h.4,
dalam Wiratama & Ardiansyah, 2021) memandang firm size sebagai
ukuran kecil atau besarnya sebuah perusahaan yang dapat ditunjukkan
oleh penilaian jumlah aset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak,
dan faktor lainnya. Penelitian dari Nafees et al. (2017); Suherman
(2017); Rasyid dkk. (2021); Shabbir et al. (2016) menunjukkan bahwa
firm size berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Faktor keempat adalah Leverage. Sutrisno (2018) mengemukakan
bahwa leverage adalah pengukur kemampuan perusahaan dalam
menerbitkan utang. Penelitian dari Tayem (2017); Magerakis et al.
(2015); Guizani (2017); Jebran et al. (2019) menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Faktor kelima adalah capital expenditure. Bates et al. (2009
dalam Yanti dkk., 2019) mendefinisikan capital expenditure sebagai
biaya untuk menciptakan aset yang dapat digunakan sebagai jaminan
untuk meningkatkan utang sekaligus mengurangi cash holding.
Penelitian dari Chireka dan Fakoya (2017); Mesfin (2016); Yanti dkk.
(2017); Magerakis et al. (2015); Guizani (2017) menyatakan bahwa
capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Penelitian ini merupakan replikasi dari studi yang dilakukan oleh
Rasyid dkk. (2021), pada jurnalnya dengan judul “Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Cash Holding Sebelum dan Dimasa COVID-19”
dengan variabel liquidity, profitability, dan firm size. Perbedaan
dengan penelitian ini adalah: (1) Terdapat dua variabel kontribusi,
berupa leverage dan capital expenditure, penambahan ini dikarenakan

kedua variabel tersebut sering diteliti pada studi empiris terdahulu dan



2.

merupakan determinan cash holding. (2) Meneliti semua sub-sektor
pada perusahan bidang manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Penelitian ini mengambil industri manufaktur karena: (1)
Terdaftar di BEI dan mencakup berbagai sub-sektor industri, termasuk
Basic Industry and Chemicals, Miscellaneous Industry, dan Consumer
Goods Industry, sehingga mewakili perusahaan-perusahaan di
Indonesia. (2) Bisnis manufaktur bergantung pada produksi jangka
panjang, kebijakan cash holding yang efisien diperlukan untuk
memenuhi kebutuhan pendanaan produksi. (3) Rentan terhadap
liquidity crisis yang dapat menyebabkan perusahaan sulit memenubhi
kebutuhan liquidity mendesak yang tidak dapat ditutupi oleh saldo
cash bahkan jika noncurrent assets dapat dijual dengan cepat, biaya
untuk konversi noncurrent assets menjadi uang tunai akan menjadi
signifikan.

Berdasarkan uraian permasalahan di atas serta mengingat cash
holding sangat penting bagi perusahaan, maka dilakukan studi pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2019 dan 2020
dengan judul penelitian “PENGARUH LIQUIDITY,
PROFITABILITY, FIRM SIZE, LEVERAGE, DAN CAPITAL
EXPENDITURE TERHADAP CASH HOLDING PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BElI PERIODE
SEBELUM DAN SELAMA PANDEMI COVID-19.”

Identifikasi Masalah

Berdasarkan uraian sebelumnya, ditemukan bahwa liquidity,
profitability, firm size. leverage, dan capital expenditure berpengaruh
terhadap cash holding. Namun, beberapa temuan empiris terdahulu
yang akan disajikan berikut ini menemukan hasil yang bertolak

belakang.



Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rasyid dkk. (2021)
dinyatakan bahwa: rata-rata cash holding sebelum COVID-19 dengan
selama COVID-19 tidak memiliki perbedaan signifikan. Sebelum
COVID-19, firm size tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap cash holding. Di masa COVID-19, profitability tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. Penelitian
ini mengampil sampel dari 41 perusahaan manufaktur sub-sektor
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periode sebelum COVID-19 dan di masa COVID-19 dengan uji beda
dan uji regresi.

Temuan yang didapat oleh Jebran et al. (2019) menyatakan
bahwa capital expenditure tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap cash holding. Penelitian ini mengambil sampel dari 280
perusahaan yang terdaftar di Pakistan Stock Exchange untuk periode
2005-2014 dengan panel data model.

Penelitian Guizani (2017) mengemukakan bahwa dividend
payments, profitability, growth opportunities, cash flow volatility, dan
oil price tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash
holding. Studi ini menggunakan Generalized Method of Moments
(GMM) dari Perusahaan yang terdaftar di Saudi Stock Exchange untuk
tahun 2006-2014.

Mesfin (2016) menemukan bahwa cash flow, cash flow
variability, liquidity, leverage, dan firm size tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini mengampil sampel
dari 15 perusahaan terbuka di Etiopia selama periode 2009 sampai
2014 dengan random regression model.

Jadi, masalah dalam penelitian ini adalah adanya

ketidakkonsistenan hasil penelitian tentang pengaruh liquidity,



profitability, firm size. leverage, dan capital expenditure terhadap
cash holding. Sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut.

3. Batasan Masalah

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa batasan masalah yang
perlu diperhatikan. Pertama, variabel dependen yang digunakan
adalah cash holding. Kedua, variabel independen yang diteliti hanya
sebanyak lima variabel, yakni liquidity, profitability, firm size,
leverage, dan capital expenditure. Ketiga, industri yang diteliti
dibatasi pada perusahaan manufaktur. Keempat, data penelitian untuk
tahun 2019 yang mewakili kondisi sebelum pandemi COVID-19 dan
2020 yang mewakili kondisi selama pandemi COVID-19 adalah data
sekunder yang bersumber dari www.idx.co.id dan situs perusahaan

bersangkutan.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah dan
batasan masalah, peneliti merumuskan rumusan masalah sebagai
berikut: (1) Apakah liquidity memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan selama pandemi
COVID-19? (2) Apakah profitability memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan selama
pandemi COVID-19? (3) Apakah firm size memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan
selama pandemi COVID-19? (4) Apakah leverage memiliki pengaruh
yang negatif dan signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan
selama pandemi COVID-19? (5) Apakah capital expenditure memiliki
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap cash holding antara
sebelum dan selama pandemi COVID-19? (6) Apakah terdapat


http://www.idx.co.id/

perbedaan yang signifikan antara rata-rata cash holding sebelum dan
selama pandemi COVID-19?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Tujuan yang diharapkan untuk tercapai dalam penelitian ini
adalah: (1) Untuk menguji secara empiris apakah liquidity memiliki
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap cash holding antara
sebelum dan selama pandemi COVID-19. (2) Untuk menguji secara
empiris apakah profitability memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan selama pandemi
COVID-19. (3) Untuk menguji secara empiris apakah firm size
memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap cash holding
antara sebelum dan selama pandemi COVID-19. (4) Untuk menguji
secara empiris apakah leverage memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap cash holding antara sebelum dan selama pandemi
COVID-19. (5) Untuk menguji secara empiris apakah capital
expenditure memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
cash holding antara sebelum dan selama pandemi COVID-19. (6)
Untuk menguji secara empiris apakah terdapat perbedaan yang
signifikan antara rata-rata cash holding sebelum dan selama pandemi
COVID-19.

2. Manfaat
Harapan dari penelitian ini adalah dapat memberikan manfaat
untuk para penggunanya, Yyaitu: (1) Bagi perusahaan, diharapkan
melalui penelitian ini mendukung pemahaman dan pengetahuan
manajemen dalam mengelola cash holding perusahaan dengan

memperhatikan kondisi pandemi COVID-19, sehingga membantu



manajemen perusahaan manufaktur dalam mengambil langkah-
langkah tata kelola cash holding yang tepat untuk meminimalisasikan
risiko likuiditas selama pandemi COVID-19. (2) Bagi pemegang
saham, diharapkan melalui penelitian ini membantu pemegang saham
dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat dan cermat pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. (3) Bagi pengembangan
ilmu pengetahuan, diharapkan dapat menjadi referensi untuk
penelitian berikutnya dan dapat memaksimalkan teori yang ada.
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