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ABSTRACT 
 

 

The purpose of this research is to test empirically the effect of firm size, leverage, 

cash flow, profitability, and growth opportunity on cash holding in manufacturing 

companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2017- 
2019. This research used 33 manufacturing companies that used as a sample after 
selected by purposive sampling method from 184 companies and for 3 years. Data 
processing in this research using Eviews 12 SV software. The results of this research 
showed that firm size, cash flow, and profitability had a positive but insignificant 
effect on cash holding, leverage negatively and significantly on cash holding, while 
growth opportunity had a negative but not significant effect on cash holding. 

 

 

Keyword: Firm Size, Leverage, Cash Flow, Profitability, Growth Opportunity, 

Cash Holding 
 
 

ABSTRAK 
 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris tentang pengaruh 

firm size, leverage, cash flow, profitability, dan growth opportunity terhadap cash 

holding pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017-2019. Penelitian ini menggunakan 33 perusahaan manufaktur yang 

digunakan sebagai sampel setelah dilakukannya seleksi dengan metode purposive 

sampling  dari  184  perusahaan  dan  selama  3  tahun.  Pengolahan  data  pada 

penelitian ini menggunakan software Eviews 12 SV. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa firm size, cash flow, dan profitability berpengaruh positif tetapi 

tidak signifikan terhadap cash holding, leverage berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap cash holding, sedangkan growth opportunity berpengaruh negatif tetapi 

tidak signifikan terhadap cash holding. 
 

 

Kata Kunci: Firm Size, Leverage, Cash Flow, Profitability, Growth Opportunity, 

Cash Holding
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

 
A.   Permasalahan 

1.    Latar Belakang 

Beberapa tahun belakangan ini, berita tentang ekonomi menjadi topik yang 

ramai dibicarakan. Apalagi berita tentang siklus krisis ekonomi 10 tahunan, 

mengingat tragedi krisis ekonomi Asia di tahun 1998 yang masih membekas. 

Tragedi tersebut meninggalkan pemikiran bahwa krisis ekonomi terjadi secara 

musiman, dimana 10 tahun setelahnya, krisis ekonomi terjadi lagi di tahun 2008. 

Hal ini membuat anggapan bahwa krisis ekonomi terjadi setiap 10 tahun sekali. 

Mantan Wakil Presiden Jusuf Kalla mengingatkan Menteri Keuangan Sri Mulyani 

dan Menteri Koordinator bidang Perekonomian Darmin Nasution mengenai krisis 

ekonomi  10  tahunan. Menurut  Jusuf  Kalla,  krisis  ekonomi  10 tahunan  masih 

terjadi hingga sekarang, bahkan siklus krisis ekonomi bisa saja terjadi di masa- masa  

mendatang  (www.economy.okezone.com).  Mengingat  pertumbuhan ekonomi di 

Indonesia cukup lambat, maka Indonesia harus siap dan waspada dalam 

menghadapi ketidakpastian ekonomi yang bisa terjadi kapan saja. 

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik (BPS) (www.bps.go.id), 

pertumbuhan ekonomi Indonesia tahun 2019 tumbuh sebesar 5,02 persen. 

Pertumbuhan perekonomian yang relatif baik di tengah ketidakpastian global ini 

diharapkan dapat terus berlanjut kedepannya, sehingga pendapat mengenai krisis 

ekonomi  10  tahunan  itu  dapat  dikatakan  sebagai  mitos.  Meskipun  begitu, 

Indonesia harus tetap berjaga-jaga untuk mengantisipasi ketidakpastian ekonomi 

yang dapat terjadi di masa mendatang. Salah satu hal penting bagi perusahaan di 

Indonesia  dalam  menjaga keberlangsungan  perusahaan  di  masa  ketidakpastian 

ekonomi adalah dengan menjaga likuiditas perusahaan. 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendeknya menggunakan aset lancarnya. Dalam menjaga tingkat likuiditas, suatu 

perusahaan harus dapat meningkatkan kinerjanya supaya mampu bersaing dan

http://www.economy.okezone.com/
http://www.bps.go.id/
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dapat mencapai tujuan perusahaan. Tujuan perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan keuntungan, dengan memaksimalkan keuntungan, perusahaan 

akan mendapatkan tambahan kas yang dapat digunakan untuk menopang kegiatan 

operasional dan transaksional perusahaan sehari-harinya. Dengan kata lain, setiap 

kegiatan operasional dan transaksional perusahaan sangat bergantung pada 

manajemen kas. 

Kas merupakan aset perusahaan yang paling likuid. Kas yang dipegang atau 

ditahan  suatu  perusahaan  disebut  dengan  istilah  cash  holding.  Cash  holding 

adalah jumlah uang tunai yang dimiliki oleh perusahaan yang mudah untuk 

dikonversi menjadi kas, dimana kas tersebut merupakan aset yang dimiliki yang 

dapat diubah kedalam bentuk uang tunai dengan cepat (Ogundipe, Ogundipe, & 

Ajao,  2012).  Kas  dalam  sebuah  perusahaan  sangat  penting  karena  jika  tidak 

adanya kas dalam sebuah perusahaan dapat menghambat kegiatan operasional dan 

transaksional perusahaan. Oleh karena itu, setiap perusahaan harus menjaga 

keseimbangan jumlah kasnya supaya tetap sesuai dengan kebutuhan perusahaan, 

jadi keberlangsungan suatu perusahaan juga tergantung dari manajemen kas 

perusahaan tersebut. 

Nafes, Ahmad, dan Rasheed (2017) mengkategorikan ada tiga motif cash 

holding, yaitu motif transaksi, motif kehati-hatian dan motif spekulatif. Pertama, 

motif transaksi menetapkan bahwa perusahaan memegang uang tunai untuk 

melakukan   pembayaran   atas   transaksi   operasional   sehari-hari   khususnya 

pembelian barang dan jasa. Kedua, motif kehati-hatian menekankan bahwa 

perusahaan menahan sejumlah cadangan kas untuk menghindari risiko kegagalan 

dalam   melakukan   pembayaran   untuk   biaya   kontijensi.   Perusahaan   yang 

dihadapkan pada ketidakpastian yang tinggi dalam waktu dan jumlah pembayaran 

tunai di masa depan, perlu menyimpan kas dan setara kas ekstra sebagai penopang 

likuiditas. Ketiga, motif spekulasi menunjukkan bahwa perusahaan menyimpan 

cadangan kas untuk mendapatkan keuntungan dari transaksi spekulatif. 

Perusahaan yang menyimpan kas dalam porsi yang besar memang dapat 

memberikan berbagai keuntungan bagi perusahaan dimana salah satunya adalah 

untuk  pembiayaan  hal-hal  yang  tidak  terduga  (unexpected  expenses).  Namun,
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memegang kas berlebihan juga memiliki sisi negatif, yaitu hilangnya kesempatan 

perusahaan memperoleh laba karena kas yang hanya disimpan tersebut tidak akan 

memberikan pendapatan.  Masalah yang  sering  dihadapi  oleh seorang  manajer 

keuangan adalah menjalankan kegiatan operasional perusahaan dengan tetap 

menjaga keseimbangan jumlah kas perusahaan (Suherman, 2017). Oleh karena 

itu, keseimbangan kas perusahaan harus dijaga agar tetap ideal sehingga tingkat 

likuiditas perusahaan tersebut baik. 

Terdapat  beberapa faktor yang  dapat  mempengaruhi  tingkat  cash  holding 

perusahaan, yaitu firm size, leverage, cash flow, profitability, growth opportunity, 

net working capital, cash conversion cycle, dividend, capital expenditure, dan 

intangible assets. Faktor pertama yang dianggap mempengaruhi cash holding adalah 

firm size atau ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan adalah skala dimana dapat 

dikategorikannya besar kecil suatu perusahaan menurut beberapa cara, yaitu dilihat 

dari total aset, penjualan, nilai pasar saham, dan lain-lain (Irwanto, Sia, Agustina,  

&  An,  2019).  Perusahaan  yang  besar  cenderung  dilirik  oleh  para investor 

karena dianggap lebih berpengalaman dan lebih baik manajemen perusahaannya 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar ukuran perusahaan  maka  

semakin  besar  porsi  cash  holding  nya.  Hal  ini  disebabkan karena  perusahaan  

besar  cenderung  memiliki  akses  yang  lebih  mudah  untuk masuk ke pasar modal, 

sehingga perusahaan besar lebih leluasa dalam hal memperoleh pendanaan dari 

pihak luar maka perusahaan juga jadi semakin mudah untuk mendapatkan kas. 

Faktor kedua merupakan leverage. Leverage adalah kemampuan perusahaan 

untuk membiayai asetnya dengan utang (Ali, Ullah, & Ullah, 2016). Leverage 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka panjang maupun jangka pendek (Kasmir, 2012). 

Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan memiliki jumlah kas yang 

rendah, karena perusahaan harus membayar utang perusahaan beserta dengan 

bunganya. Perusahaan  dengan leverage  yang tinggi mempunyai cadangan kas 

yang sedikit karena kas tersebut dipakai untuk peluang investasi baru (Wiratama 

& Ardiansyah, 2021).
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Faktor ketiga yang mempengaruhi cash holding adalah cash flow. Cash flow 

atau arus kas adalah laporan keuangan yang menunjukkan nilai arus kas masuk 

dan arus kas keluar perusahaan dalam satu periode tertentu. Kaitan antara cash 

flow dengan cash holding adalah besar kecilnya arus kas perusahaan dapat 

mempengaruhi jumlah kas yang dipegang oleh perusahaan tersebut. Secara umum 

nilai aktiva suatu perusahaan ditentukan dari arus kas yang didapatkannya. 

Perusahaan dengan tingkat cash flow yang tinggi diperkirakan akan memegang 

kas   dalam   jumlah   yang   besar,   karena   perusahaan   akan   lebih   memilih 

menggunakan pendanaan sendiri daripada pendanaan dari luar (Ozkan & Ozkan, 

2004). 
 

Faktor keempat yang mempengaruhi cash holding adalah profitability. 

Profitability merupakan salah satu dari beberapa rasio keuangan perusahaan yang 

didalamnya ada beberapa macam pengukuran, yaitu Return on Asset (ROA), Return 

on Equity (ROE), Return on Investment (ROI), Net Profit Margin (NPM), dan Gross 

Profit Margin (GPM) (Pranjoto, 2013). Penelitian ini berfokus menggunakan 

pengukuran Return on Asset (ROA). Rasio ROA digunakan untuk melihat seberapa 

baik return perusahaan dalam memperoleh laba dari penggunaan asetnya dalam satu 

periode tertentu. Semakin tinggi nilai ROA suatu perusahaan artinya semakin efektif 

perusahaan tersebut dalam menggunakan asetnya untuk memperoleh laba. Ketika 

nilai ROA tinggi, perusahaan dapat memegang lebih banyak uang tunai untuk 

investasi  (Wang & Liang, 2018). 

Faktor terakhir yang dapat mempengaruhi cash holding adalah growth 

opportunity.   Growth   opportunity   adalah   peluang   pertumbuhan   perusahaan. 

Growth opportunity dalam penelitian ini berfokus pada ukuran sales growth. 

Menurut (Romadhoni, Kufepaksi, & Hendrawaty, 2019) growth opportunity 

berguna untuk mengindikasikan adanya kenaikan jumlah penjualan periode 

sekarang dibandingkan dengan jumlah penjualan tahun sebelumnya. Perusahaan 

dengan tingkat penjualan yang semakin meningkat akan dilirik oleh investor sebagai   

tanda   yang   baik   bagi   peluang   pertumbuhan   perusahaan   dimasa mendatang. 

Penjualan yang meningkat juga menandakan laba yang meningkat sehingga kas 

yang dimiliki juga akan meningkat, karena sebagian besar hasil dari
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penjualan akan dibayarkan dalam bentuk uang tunai (Suherman, 2017). Sementara 

itu, jika penjualan perusahaan  meningkat belum tentu kasnya juga meningkat 

karena  disaat  yang  bersamaan  terdapat  biaya  yang  harus  dibayarkan  untuk 

aktivitas operasional perusahaan (Mugumisi & Mawanza, 2014). 

Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang merupakan salah 

satu sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan 

manufaktur ini merupakan salah satu sektor industri yang mempunyai kontribusi 

yang besar bagi perekonomian Indonesia. Menurut data dari Badan Pusat Statisik 

(BPS)  (www.bps.go.id),  pertumbuhan  industri  manufaktur  tahun  2019  naik 

sebesar 4,01 persen terhadap tahun 2018. Kenaikan ini menunjukkan perkembangan 

yang terus membaik di tengah ketidakpastian ekonomi. Hal ini menunjukkan 

perusahaan manufaktur memiliki peran penting bagi pertumbuhan ekonomi  

nasional.  Penelitian  ini  menggunakan  perusahaan  manufaktur  karena cash 

holding merupakan salah satu cara untuk menilai likuiditas suatu perusahaan, yang 

mana diperusahaan manufaktur terdapat proses perubahan bahan baku menjadi  

barang  jadi  yang  siap  dijual  sehingga menyebabkan  konversi  kasnya menjadi 

lama. Oleh karena itu, perusahaan manufaktur dijadikan sebagai sampel objek 

penelitian ini. 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dianggap perlu untuk melakukan 

penelitian lebih lanjut tentang cash holding dengan judul “PENGARUH FIRM 

SIZE, LEVERAGE, CASH FLOW, PROFITABILITY, DAN GROWTH 

OPPORTUNITY TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR  YANG  TERDAFTAR  DI  BURSA  EFEK  INDONESIA 

(BEI) PERIODE 2017-2019.” 

2.    Identifikasi Masalah 
 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya, yaitu penelitian Tahir et 

al. (2020) dengan judul “Determinants of cash holding decision: Evidence from food 

industry of Pakistan”, dimana mereka meneliti faktor yang mempengaruhi cash 

holding pada perusahaan sektor makanan di Pakistan dari tahun 2008 – 2015 dengan  

menggunakan  alat  statistik  Eviews.  Adapun  penelitian  sekarang  ini meneliti 

perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia dari tahun 2017 – 2019.

http://www.bps.go.id/
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Penelitian ini menghilangkan variabel independen, yaitu dividends dan liquidity. 

Penelitian ini menambahkan variabel independen lain yaitu growth opportunity 

dari penelitian Endri et al. (2020), karena penelitian ini berfokus mengkaji hubungan 

antara cash holding dengan firm size, leverage, cash flow, profitability, dan growth 

opportunity. Variabel yang dipilih ini berdasarkan pengukuran kinerja keuangan  

yang  dianggap  penting  dan  memberikan  pengaruh  terhadap  cash holding. 

Menurut hasil penelitian Aftab et al. (2018) serta Bagh et al. (2021) menyatakan 

bahwa firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Hasil ini 

berbeda menurut penelitian Le et al. (2018) serta Kwan dan Lau (2020) yang 

menyatakan firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Berbeda juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Chireka dan Fakoya (2017) 

yang mengatakan firm size tidak memiliki pengaruh terhadap cash holding. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Bagh et al. (2021) dan 

Febrianti dkk. (2021) mengatakan leverage berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding. Namun menurut penelitian dari Le et al. (2018) serta 

Kwan dan Lau (2020) yang menemukan leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding. Berbeda pula dengan penelitian menurut Singh 

dan Mirsa (2019) yang menyatakan leverage tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap cash holding. 

Hasil penelitian Hayati (2020) serta Wiratama dan Ardiansyah (2021) 

menyatakan bahwa cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash 

holding. Akan tetapi hasil tersebut tidak sama dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Panalar dan Ekadjaja (2020) yang mengatakan bahwa cash flow berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap  cash holding. Berbeda juga dengan penelitian 

Natalia dan Hastuti (2020) yang menyatakan bahwa cash flow tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Tahir et al. (2020) menyatakan bahwa 

profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Di sisi lain 

penelitian Aftab et al. (2018) serta Suci dan Susilowati (2021) menyatakan bahwa
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profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Serta 

menurut penelitian Wang dan Liang (2018) profitability tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap cash holding. 

Berdasarkan hasil penelitian Liestyasih dan Wiagustini (2017) mengatakan 

bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash 

holding. Di sisi lain, menurut penelitian Gionia dan Susanti (2020) menyatakan 

growth opportunity memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash 

holding. Tetapi menurut Panalar dan Ekadjaja (2020) growth opportunity tidak 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. 

3.    Batasan Masalah 
 

Dalam penelitian ini lebih berfokus pada perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. Lingkup 

pembahasan berfokus pada masalah yang akan diteliti saja, yaitu pengaruh firm size, 

leverage, cash flow, profitability, dan growth opportunity terhadap cash holding 

perusahaan. Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan aplikasi Software 

Eviews 12. 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan pemaparan latar belakang yang telah disampaikan di atas maka 

dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.    Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding perusahaan? 

b.    Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding perusahaan? c.    

Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holding perusahaan? 

d.    Apakah profitability berpengaruh terhadap cash holding perusahaan? 
 

e.    Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding perusahaan? 
 

 
 
 
 

B.   Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1.    Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a.    Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap cash holding perusahaan.
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b.    Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap cash holding perusahaan. 

c.    Untuk mengetahui pengaruh cash flow terhadap cash holding perusahaan. 

d.    Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap cash holding perusahaan. 
 

e.    Untuk  mengetahui  pengaruh  growth  opportunity  terhadap  cash  holding 
 

perusahaan. 
 

2.    Manfaat Penelitian 
 

Hasil penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

praktisi dan manfaat bagi ilmu pengetahuan. Manfaat praktisi yaitu diharapkan 

bisa  memberikan  kontribusi  berupa  informasi  untuk  membantu  para  investor 

dalam membuat keputusan berinvestasi yang tepat pada suatu perusahaan, 

sedangkan bagi manajemen perusahaan diharapkan bisa digunakan untuk 

menambah informasi yang dapat digunakan dalam mengelola ketersediaan kas 

perusahaan. Manfaat bagi ilmu pengetahuan yaitu diharapkan bisa menjadi 

referensi, informasi tambahan, serta bahan perbandingan bagi peneliti selanjutnya 

mengenai cash holding.
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