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ABSTRAK 

 

ANALISIS  FAKTOR-FAKTOR  YANG  MEMENGARUHI  CASH 

HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERCATAT DI 

BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2020 

 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

financial   leverage,   net   working   capital,   firm   size,   profitability,   growth 

opportunity, and capital expenditure terhadap cash holding perusahaan pada 

industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2017-2020. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dalam 

pengambilan   sampel   dan   memperoleh   sebanyak   58   sampel   perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017- 

2020. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda. Penelitian ini 

melakukan pengolahan data dengan menggunakan aplikasi Eviews versi 12 dan 

Microsoft Excel 2019. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa financial 

leverage, net working capital, dan capital expenditure berpengaruh negatif terhadap 

cash holding, profitability berpengaruh positif terhadap cash holding, serta firm size 

dan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

 
Kata kunci: Cash Holding, Financial Leverage, Net Working Capital, Profitability, 

Capital Expenditure. 
 
 

This research aims to obtain empirical evidence on the influence of financial 

leverage, net working capital, firm size, profitability, growth opportunity, and 

capital  expenditure  on  corporate  cash  holding  in  the  manufacturing  industry 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2017-2020. This 

study used purposive sampling methods in sampling and obtained as many as 58 

samples  of  manufacturing  companies  listed  on the Indonesia  Stock Exchange 

(IDX) during the period 2017-2020. The study used multiple linear regression 

analysis. This research conducted data processing using Eviews application version 

12 and Microsoft Excel 2019. The results of this study showed that financial 

leverage, net working capital, and capital expenditure negatively affect cash 

holding, profitability has a positive effect on cash holding, and firm size and growth 

opportunity have no effect on cash holding. 

 
Keywords:   Cash   Holding,   Financial   Leverage,   Net   Working   Capital, 

Profitability, Capital Expenditure.
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“GREATNESS FROM SMALL BEGINNINGS.” 
 

- Sir Francis Drake
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A.   Permasalahan 

 

1.    Latar Belakang Masalah 
 

Seiring berkembangnya zaman, ilmu teknologi dan populasi manusia juga 

semakin berkembang. Hal ini menyebabkan semakin meningkatnya persaingan di 

dalam  dunia usaha  dan  secara tidak  langsung  mengharuskan  para perusahaan 

untuk dapat bertahan agar kelangsungan bisnisnya dapat terjamin. Perusahaan 

dituntut untuk mampu menyesuaikan dengan kondisi perekonomian secara cepat 

dan sigap. Menerapkan strategi-strategi yang lebih tepat agar dapat mampu bertahan 

di tengah ketatnya persaingan bisnis. Kelangsungan bisnis suatu perusahaan dapat 

dilihat dari laporan keuangan perusahaan tersebut. Menurut Arfan  et  al.  (2017),  

laporan  keuangan  mengungkapkan  informasi  tentang keuangan suatu perusahaan 

dalam bentuk laporan yang akan disampaikan kepada para pengguna eksternal. 

Laporan keuangan terdiri dari lima jenis laporan, yaitu neraca, laporan arus kas, 

laporan perubahan modal, laporan laba rugi, dan catatan atas laporan keuangan. 

Laporan keuangan mencerminkan kondisi suatu perusahaan, seperti tingkat 

kemampuan perusahaan dalam menjaga tingkat likuiditasnya. Tingkat likuditas 

yang  tinggi  menandakan  bahwa  perusahaan  tersebut  mempunyai  kemampuan 

yang tinggi dalam melunasi utangnya, sebaliknya tingkat likuiditas perusahaan yang 

rendah menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki masalah keuangan, karena   

perusahaan   tersebut   dinilai   tidak   mampu   melunasi   utang   jangka pendeknya. 

Dalam melunasi utang, perusahaan akan mengeluarkan kas yang berasal dari 

cadangan kas perusahaan. Menurut Angkawidjaja dan Rasyid (2019), Cash holding 

merupakan kas dan setara kas yang disimpan untuk dipakai dalam membiayai 

kegiatan operasional perusahaan. Kas bersifat sangat likuid dapat diumpamakan 

sebagai darah suatu perusahaan karena kas dapat dipakai untuk membiayai semua 

kegiatan operasional perusahaan agar perusahaan dapat beroperasi secara optimal 

(Arfan et al, 2017). Oleh karena itu, kas menjadi aset



2 2 

 
 
 

 
 

 

perusahaan dengan peran yang penting dalam menunjang kelangsungan bisnis 

perusahaan. 

Kas perusahaan perlu dijaga dan dikelola dengan cara yang tepat, jika tidak 

maka dapat menganggu aktifitas bisnis perusahaan dan akibatnya perusahaan 

menjadi tidak dapat berkembang. Perusahaan harus mampu mengatur kebijakan 

dalam pengelolaan jumlah kas agar tidak menimbulkan permasalahan kekurangan 

uang tunai. Namun, penimbunan uang kas yang terlalu banyak juga tidak bagus 

untuk kinerja perusahaan. Manajer keuangan harus dapat menentukan porsi yang 

tepat untuk menahan jumlah kas dengan tujuan agar dapat dipakai dalam melakukan 

investasi, membagikan dividen, dan dipergunakan untuk kegiatan operasional rutin 

perusahaan (Arfan et al, 2017). Oleh karena itu, manajer harus membuat keputusan 

yang tepat dalam menentukan tingkat cash holding suatu perusahaan. 

Dalam menggunakan kas, perusahaan dapat memilih untuk menggunakan 

sumber   pendanaan   yang   berasal   dari   modal   sendiri   maupun   eksternal. 

Peminjaman dana dari kreditur merupakan salah satu sumber pendanaan perusahaan 

yang berasal dari luar. Financial leverage digunakan untuk mengukur seberapa   

besar   ketergantungan   perusahaan   dalam   menggunakan   sumber pendanaan  

dari  luar  untuk  membeli  aset-asetnya  (Arfan  et  al,  2017).  Rasio leverage 

dihitung dengan membandingkan total  utang dengan total aset milik perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki ketergantungan yang tinggi dalam menggunakan dana 

yang berasal dari utang dalam memperoleh asetnya akan menunjukan tingkat 

financial leverage yang tinggi, sedangkan perusahaan yang membeli aset-asetnya 

melalui modal sendiri akan menunjukan tingkat financial leverage yang rendah. 

Financial leverage dapat mempengaruhi penentuan cash holding perusahaan karena 

perusahaan yang memiliki tingkat financial leverage yang  tinggi  akan  lebih  

sedikit  menyimpan  uang  kas  karena  harus  membayar cicilan pinjaman beserta 

bunganya. 

Selain penggunaan dana yang berasal dari eksternal, perusahaan juga dapat 

menggunakan modal sendiri untuk digunakan dalam pembiayaan kegiatan 

operasional  perusahaan   sehingga  tidak   ketergantungan  dengan   pembiayaan
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eksternal.  Menurut  Aftab,  Javid,  dan  Akhter (2018),  subtitusi likuiditas  dapat 

menjadi cara alternatif untuk menghilangkan ketergantungan pada pembiayaan 

eksternal. Subtitusi likuiditas dapat berupa aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan 

seperti piutang, investasi jangka pendek, atau persediaan. Subtitusi likuiditas dapat 

diukur dengan net working capital. Net working capital dapat dikonversikan dengan 

mudah menjadi uang kas jika sedang dibutuhkan untuk pembiayaan, sehingga net 

working capital dapat mempengaruhi penentuan cash holding perusahaan. 

Firm size digunakan untuk mengukur suatu ukuran perusahaan. Besar atau 

kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berdampak pada keyakinan para kreditor 

dalam memberikan pinjaman dana. Perusahaan besar umumnya lebih dipercaya 

mampu melunasi utang, sedangkan perusahaan kecil akan diberikan pembatasan 

kredit karena para kreditor tidak memiliki keyakinan terhadap perusahaan kecil. 

Menurut Thu dan Khuong (2018), kebangkrutan yang diakibatkan oleh hilangnya 

likuiditas   sering   terjadi   pada   perusahaan   dengan   ukuran   kecil,   sehingga 

perusahaan kecil harus memiliki simpanan dana atau pegangan dana yang besar. 

Profitability dapat memberikan informasi tentang kemampuan suatu 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan dalam suatu periode tertentu. 

Perusahaan  dengan  profitability  yang  tinggi  mencerminkan bahwa  perusahaan 

tersebut mampu memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya secara efektif dan 

efisien sehingga dapat memperoleh keuntungan yang besar dalam suatu periode. 

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi, memiliki kemampuan untuk 

meningkatkan likuiditas perusahaannya karena memperoleh keuntungan yang 

berbentuk   kas   sehingga   dapat   meningkatkan   cash   holding   yang   dimiliki 

perusahaan (Christina, Dermawan, & Indrajati, 2020). 

Growth opportunity menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

memanfaatkan peluang pertumbuhan yang ada dengan sebaik mungkin sehingga 

dapat meningkatkan perusahaan. Menurut Angkawidjaja dan Rasyid (2019), 

perusahaan  dengan  growth  opportunity  yang  tinggi  akan  membuat  kebijakan 

untuk menahan kas dengan jumlah yang besar dengan tujuan untuk dipakai dalam 

melaksanakan ekspansi. Pembiayaan investasi dengan memakai uang kas yang
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berasal dari modal internal akan lebih murah daripada menggunakan pembiayaan 

yang berasal dari pasar modal, sehingga perusahaan akan menyimpan uang kas 

dalam jumlah yang besar (Chireka & Fakoya, 2017). 

Capital expenditure merupakan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan 

dengan  tujuan  untuk  memperoleh  atau  memperbaiki  aset  tetap  perusahaan 

sehingga  dapat  menunjang  kegiatan  operasional  rutin  perusahaan.  Perusahaan 

yang sering mengeluarkan biaya untuk memperoleh atau memperbaiki aset tetap 

diyakinin memiliki kas yang cenderung rendah. Hal ini terjadi karena perusahaan 

menggunakan kas yang dimilikinya untuk tujuan spekulatif, seperti perusahaan yang  

ingin  mengakuisisi  perusahaan  lain  akan  membutuhkan uang  kas  dalam jumlah 

yang besar (Arfan et al, 2017). 

Perusahaan manufaktur merupakan badan usaha yang mengolah bahan baku 

produksi menjadi barang jadi dengan menggunakan alat dan tenaga kerja khusus. 

Perusahaan manufaktur memiliki pabrik yang berfungsi sebagai tempat untuk 

mengelola bahan mentah untuk menciptakan produk untuk dijual. Di Indonesia, 

perusahaan manufaktur memberikan kontribusi terbesar dalam meningkatkan 

perekonomian. Perusahaan-perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur harus 

mampu menunjukan bahwa perusahaan tersebut memiliki tingkat likuiditas yang 

sehat sehingga dapat menarik minat para investor untuk berinvestasi. Kebijakan 

cash holding memberikan peran penting dalam menjaga tingkat likuiditas 

perusahaan karena cash holding merupakan aset perusahaan yang bersifat sangat 

likuid. 

Berdasarkan   uraian   atas   permasalahan   yang   ada,   dilakukan   penelitian 

“Analisis Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding Pada Perusahaan 

Manufaktur yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020”. 

 

 
2.    Identifikasi Masalah 

 

Temuan yang didapat oleh Arfan et al (2017) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh negatif antara variabel Financial leverage dengan cash holding, 

sedangkan  temuan  yang  didapat  oleh  Gionia  dan  Susanti  (2020)  menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh positif antara variabel Financial leverage dengan cash
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holding. Namun, berbeda dengan hasil dari penelitian Angkawidjaja dan Rasyid 

(2019) menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel Financial 

leverage dengan cash holding. 

Temuan yang didapat oleh Natalia dan Hastuti (2020) menyatakan bahwa 

terdapat  pengaruh  negatif  antara  variabel  net  working  capital  dengan  cash 

holding,   sedangkan   temuan   yang   didapat   oleh   Sethi   dan   Swain   (2019) 

menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif antara variabel net working capital 

dengan cash holding. Namun, berbeda dengan hasil dari penelitian Afif dan 

Prasetyono (2016) menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel net 

working capital dengan cash holding. 

Temuan yang didapat oleh Angkawidjaja dan Rasyid (2019) menyatakan 

bahwa terdapat pengaruh positif antara variabel firm size dengan cash holding, 

sedangkan temuan yang didapat oleh Tayem (2017) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh negatif antara variabel firm size dengan cash holding. Namun, berbeda 

dengan hasil dari penelitian Wijaya dan Bangun (2019) menyatakan bahwa tidak 

terdapat pengaruh antara variabel firm size dengan cash holding. 

Temuan yang didapat oleh Christina et al (2020) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh positif antara variabel profitability dengan cash holding, sedangkan 

temuan yang didapat oleh Thu dan Khuong (2018) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh negatif antara variabel profitability dengan cash holding. Namun, berbeda 

dengan hasil dari penelitian Chandra dan Dewi (2021) menyatakan bahwa tidak 

terdapat pengaruh antara variabel profitability dengan cash holding. 

Temuan yang didapat oleh Maheshwari dan Rao (2017) menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif antara variabel growth opportunity dengan cash holding, 

sedangkan temuan yang didapat oleh Aftab et al (2018) menyatakan bahwa terdapat  

pengaruh  negatif  antara  variabel  growth  opportunity  dengan  cash holding. 

Namun, berbeda dengan hasil dari penelitian Chireka dan Fakoya (2017) 

menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel growth opportunity 

dengan cash holding. 

Temuan yang didapat oleh Arfan et al (2017) menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh  negatif  antara  variabel  capital  expenditure  dengan  cash  holding,
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sedangkan temuan yang didapat oleh Trinh dan Mai (2016) menyatakan bahwa 

terdapat pengaruh positif antara variabel capital expenditure dengan cash holding. 

Namun, berbeda dengan hasil dari penelitian Christina et al (2020) menyatakan 

bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel capital expenditure dengan cash 

holding. 

Berdasarkan uraian diatas, terdapat perbedaan hasil dari penelitian pendahulu. 

Maka dari itu, peneliti tertarik untuk menguji pengaruh dari financial leverage, 

net working capital, firm size, profitability, growth opportunity, dan capital 

expenditure terhadap cash holding. 

 
 

3.    Batasan Masalah 
 

Penelitian ini memiliki beberapa batasan masalah yang perlu diperhatikan, yaitu 

variabel independen dalam penelitian ini hanya terdiri dari enam variabel, yaitu 

financial leverage, net working capital, firm size, profitability, growth opportunity, 

dan capital expenditure dengan variabel dependennya adalah cash holding. 

Penelitian ini juga hanya meneliti pada satu bidang industri yaitu perusahaan yang 

bergerak di sektor manufaktur. Pemilihan atas sektor manufaktur dikarenakan  

sektor  manufaktur  merupakan  sektor  yang  besar  dan  memiliki banyak 

perusahaan sehingga dikatakan dapat mampu mewakili perusahaan- perusahaan di 

Indonesia. Terakhir, sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diambil dari Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2020. 

 
 

4.    Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan  permasalahan  yang  telah  diungkapan  dalam  latar  belakang 

beserta pengidentifikasian dan pembatasannya, penulis merangkum rumusan 

masalah sebagai berikut: 

a.    Apakah financial leverage dapat memengaruhi cash holding ? 

b.    Apakah net working capital dapat memengaruhi cash holding ? 

c.    Apakah firm size dapat memengaruhi cash holding ? 

d.    Apakah profitability dapat memengaruhi cash holding ?
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e.    Apakah growth opportunity dapat memengaruhi cash holding ? 
 

f.    Apakah capital expenditure dapat memengaruhi cash holding ? 
 

 
 

B.   Tujuan dan Manfaat 
 

1.    Tujuan 
 

Adapun tujuan yang diharapkan untuk tercapai dalam penelitian ini: 
 

a. Untuk  mengetahui  apakah  financial  leverage  dapat  memengaruhi  cash 

holding. 

b. Untuk  mengetahui  apakah  net  working  capital  dapat  memengaruhi  cash 

holding. 

c.    Untuk mengetahui apakah firm size dapat memengaruhi cash holding. 
 

d.    Untuk mengetahui apakah profitability dapat memengaruhi cash holding. 
 

e. Untuk  mengetahui  apakah  growth  opportunity  dapat  memengaruhi  cash 

holding. 

f. Untuk  mengetahui  apakah  capital  expenditure  dapat  memengaruhi  cash 

holding. 

 
 

2.    Manfaat 
 

Hasil dalam penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat bagi 

berbagai pihak. Bagi peneliti, mendapatkan wawasan dan pemahaman, serta 

mengimplikasikan  teori  ke  dalam  praktik  secara  nyata  tentang  konsep  cash 

holding. Bagi investor, diharapkan dapat menambah informasi mengenai cash 

holding yang dapat membantu dalam pengambilan keputusan dalam menanamkan 

modalnya pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Bagi perusahaan, diharapkan 

hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai pengaruh financial 

leverage, net working capital, firm size, profitability, growth opportunity, dan 

capital expenditure terhadap cash holding sehingga diupayakan dapat membantu 

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan mengenai tingkat cash 

holding yang optimal. Bagi peneliti selanjutnya, hasil dari penelitian ini dapat 

dijadikan sebagai referensi dalam penelitian selanjutnya mengenai pengaruh dan 

tingkatan cash holding perusahaan yang optimal. 
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