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CASH-DRIVEN RESILIENCE SAAT PANDEMI COVID-19 DAN 

FAKTOR YANG MEMPENGARUHI CASH HOLDINGS 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti secara empiris mengenai 

perbedaan cash-driven resilience pada periode normal (2018), periode sebelum 

pandemi COVID-19 (2019), dan periode saat pandemi COVID-19 (2020); perbedaan 

financial performance (return on asset, operating profit margin, dan productivity of 

asset) dan financial constraints (liquidity dan leverage) pada cash-driven resilience. 

Serta pengaruh financial performance, financial constraints, dan size terhadap cash 

holdings dari perusahaan manufaktur. Penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling dengan 86 perusahaan, yaitu perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2018-2020. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji non- 

parametrik dan uji regresi data panel. Penelitian ini dilakukan dengan mengolah 

data menggunakan aplikasi IBM SPSS 26 dan Eviews 12. Hasil penelitian ini 

menunjukkan terdapat perbedaan signifikan cash-driven resilience pada periode 

normal (2018), periode sebelum pandemi COVID-19 (2019), dan periode saat 

pandemi COVID-19 (2020); perbedaan signifikan return on asset, profit margin, 

liquidity, dan leverage pada cash-driven resilience; tidak terdapat perbedaan 

signifikan productivity of asset pada cash driven resilience; return on asset 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holdings secara individual; dan tidak 

ditemukan pengaruh signifikan profit margin, productivity of asset, liquidity, 

leverage, dan size terhadap cash holdings secara individual. 

 

Kata kunci: Cash-Driven Resilience, Cash Holdings, Financial Performance, 

Financial Constraints, Size 

 

The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding differences 

in cash-driven resilience in the normal period (2018), the period before the COVID- 

19 pandemic (2019), and the period during the COVID-19 pandemic (2020); 

differences in financial performance (return on assets, operating profit margins, 

and asset productivity) and financial constraints (liquidity and leverage) on cash- 

based resilience. As well as the effect of financial performance, financial 

constraints, and size on cash holdings of manufacturing companies. This study uses 

a purposive sampling technique with 86 companies, namely companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the 2018-2020 period. Hypothesis testing is done by 

non-parametric test and panel data regression test. This research was conducted 

by processing data using the IBM SPSS 26 and Eviews 12 applications. The results 

of this study indicate a significant difference in cash-driven resilience in the normal 
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period (2018), the period before the COVID-19 pandemic (2019), and the period 

during the COVID-19 pandemic. (2020); significant differences in return on assets, 

profit margins, liquidity, and leverage on cash-driven resilience; there is no 

significant difference in asset productivity on cash-driven resilience; return on 

assets has a significant positive effect on cash holdings; and found no significant 

effect of profit margin, asset productivity, liquidity, leverage, and size on cash 

holdings. 

Keywords: Cash-Driven Resilience, Cash Holdings, Financial Performance, 

Financial Constraints, Size 
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A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

BAB I 

PENDAHULUAN 

Perusahaan beroperasi pada lingkungan yang terus-menerus berubah secara 

cepat. Untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan di lingkungan 

seperti ini dan mengejar pertumbuhan berkelanjutan untuk masa depan, 

perusahaan harus mampu menangani semua ancaman yang tidak terduga ini. 

Perusahaan perlu mengembangkan kapasitas ketahanan (resilience capabilities) 

yang memungkinkan untuk mengantisipasi, beradaptasi, dan memanfaatkan 

kejadian yang berpotensi mengancam kelangsungan hidup untuk bangkit 

kembali dari kejadian tak terduga. 

Perusahaan yang dapat bangkit kembali belajar dari krisis dan mengubahnya 

menjadi peluang. Peluang tersebut memungkinkan perusahaan menjadi lebih 

tangguh (resilient). Berarti, perusahaan yang resilient bukan hanya bertahan, 

tetapi juga mampu berkembang dalam lingkungan yang dinamis dan 

ketidakpastian. Perusahaan yang mempunyai ketahanan dapat pulih dengan 

cepat dari kesulitan yang dihadapi. Kemampuan untuk pulih ditentukan oleh 

kemampuan dinamis organisasi. Kemampuan dinamis yang diarahkan untuk 

memfasilitasi organisasi dan menjadi sumber keunggulan kompetitif. 

Kemampuan dinamis perusahaan ditentukan dari sumber daya yang disediakan 

oleh perusahaan dalam menghadapi ancaman dan beradaptasi terhadap 

lingkungan yang selalu berubah. Sumber daya yang paling penting untuk 

menjalani kegiatan operasional sehari-hari adalah ketersediaan sumber daya 

keuangan yang dapat diakses secara langsung. Sumber daya keuangan yang 

dimaksud adalah uang tunai (cash holdings) (Kosmala, 2021). 

Ketersediaan uang tunai menjadi sangat penting untuk kemampuan dan 

ketahanan perusahaan agar bisa menghadapi setiap ancaman yang dihadapi. 

Cash holdings digunakan untuk mengestimasi kemampuan ketahanan 

(resilience capabilities) suatu perusahaan dalam kesiapaan, kemampuan 

beradaptasi, dan pemulihan dari konsekuensi yang dihadapi dalam COVID-19. 
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Cash-driven resilience yang lebih tinggi ditunjukkan oleh perusahaan yang 

memiliki cash holdings dan mampu menjadi penunjang dari waktu ke waktu. 

Subramaniam, Tang, Yue, dan Zhou (2011) menyatakan bahwa tidak ada 

batas waktu yang optimal dalam menentukan tingkat cash holdings. Sehingga 

tingkat cash holdings yang dimiliki perusahaan ditentukan oleh manajemen 

perusahaan. Terdapat perusahaan yang tidak menyimpan uang tunai terlalu 

banyak karena dapat menyebabkan ketidakefisienan yang akan mempengaruhi 

tingkat likuiditas perusahaan dan berdampak buruk pada kinerja perusahaan 

(Priya & Nimalathasan, 2013). Di satu sisi, perusahaan akan menyimpan uang 

tunai untuk mengurangi biaya transaksi dan untuk menghindari underinvestment 

karena kekurangan dana. Selain itu, perusahaan mempunyai beberapa motif 

untuk menyimpan uang tunai untuk bertransaksi, berjaga-jaga, dan berspekulatif 

untuk menghindari biaya untuk mendapatkan dana dari pihak eksternal. Motif 

bertransaksi dilakukan untuk memastikan perusahaan dapat membayar dan 

menjalani kegiatan operasionalnya, motif berjaga-jaga dilakukan untuk 

menghadapi situasi yang tidak pasti seperti pandemi COVID-19. 

Seluruh dunia merasakan dampak yang begitu besar dari Pandemi COVID- 

19. Pandemi COVID-19 menurut World Health Organization (WHO) sejauh ini 

telah menginfeksi lebih dari tiga ratus juta manusia secara global dan 

menyebabkan lebih dari empat juta kematian. Penyebaran virus COVID-19 ini 

dinyatakan sebagai pandemi pada 11 Maret 2020 oleh World Health 

Organization (WHO). COVID-19 tidak hanya mempengaruhi individu dan 

menimbulkan banyak korban jiwa, risiko ekonomi dari pandemi COVID-19 ini 

juga sangat tinggi (Vito & Gomez, 2020). Negara Indonesia pertama kali 

mengkonfirmasi dua kasus positif pertama COVID-19 pada Senin, 2 Maret 

2020. Sejak saat itu pemerintah Indonesia telah mengeluarkan banyak kebijakan 

untuk menangani pandemi COVID-19. Akibat dari kebijakan yang diberlakukan 

oleh pemerintah, permintaan konsumen untuk produk dan jasa turun drastis, 

banyak rantai pasokan produksi dan layanan baik secara nasional maupun 

internasional terhenti yang berpotensi menjerumuskan sebagian besar 

perusahaan ke dalam kesulitan keuangan. 
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Guncangan yang diakibatkan pandemi COVID-19 meningkatkan risiko 

likuiditas dan meningkatnya perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 

dan kebangkrutan yang belum pernah terjadi sebelumnya (Almeida, 2021). Di 

saat yang bersamaan, perusahaan tetap harus memenuhi kebutuhannya untuk 

beroperasi dan menutupi fixed cost. Perusahaan sedang diuji ketahanannya untuk 

dapat beradaptasi dan pulih dari pandemi COVID-19 (Kosmala, 2021). Pandemi 

COVID-19 ini telah menyoroti kebutuhan untuk mengembangkan kapasitas 

yang cepat untuk beradaptasi dengan perubahan, dengan cepat menerapkan 

tindakan yang efektif untuk menanggapi situasi tidak terduga, dan bangkit 

kembali. Perusahaan harus memanfaatkan momen kritis ini untuk meninjau 

strategi dan rencana dalam menanggapi krisis agar siap menghadapi potensi dari 

dampak pandemi COVID-19 dengan meningkatkan ketahanan (resilience) 

perusahaan yang dicerminkan dari kemampuan menghasilkan dan tingkat cash 

holdings. 

Sehingga, berdasarkan latar belakang tersebut, maka dilakukan suatu 

penelitian yang berjudul “Cash-Driven Resilience Saat Pandemi COVID-19 dan 

Faktor yang Mempengaruhi Cash Holdings pada Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2018-2020”. Dalam penelitian 

ini akan dilakukan analisis untuk menguji tingkat perbedaaan kategori cash- 

driven resilience (non-resilient, perspective for resilience, uncertain resilience, 

dan resilient) pada periode normal, periode sebelum pandemi COVID-19, dan 

periode saat pandemi COVID-19; financial performances (return on asset, profit 

margin, dan productivity of asset) dan financial constraints (liquidity dan 

leverage) pada cash-driven resilience. Serta pengaruh financial performances 

(return on asset, profit margin, dan productivity of asset), financial constraints 

(liquidity dan leverage), dan size terhadap cash holdings pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2020. 
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2. Identifikasi Masalah 

Saat kondisi pasar sempurna perusahaan tidak perlu menyimpan uang tunai 

dalam jumlah banyak. Tetapi dengan adanya pandemi COVID-19 banyak 

perusahaan yang rentan mengalami masalah keuangan. Ketahanan (resilience) 

perusahaan dalam pandemi COVID-19 diuji. Ketersediaan cash holdings dan 

kemampuan perusahaan untuk dapat tetap meningkatkan tingkat cash holdings 

dalam pandemi COVID-19 menunjukkan ketahanan (resilience) perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai kemampuan cash-driven resilience yang tinggi 

(termasuk dalam kategori resilient) dicerminkan dengan tingkat cash holdings 

yang tinggi dan mampu secara terus-menerus menyimpan cash holdings dan 

sebaliknya untuk kategori non-resilient. Perusahaan yang masuk kategori 

resilient menunjukkan bahwa perusahaan dapat bertahan dalam pandemi 

COVID-19. Sedangkan perusahaan yang masuk kategori non-resilient lebih 

rentan terhadap kebangkrutan. 

Terdapat perbedaan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

Ahmad dan Adaoglu (2018) menyatakan bahwa growth opportunities, cash flow, 

dan volatility mempunyai pengaruh positif terhadap cash holdings. Sedangkan 

size, leverage, liquidity, asset intangibility dan dividend payments memiliki 

pengaruh negatif terhadap cash holdings. 

Selain itu, terdapat penelitian yang dilakukan oleh Kosmala (2021) 

menemukan bahwa return on asset dan productivity of asset berpengaruh positif 

signifikan terhadap cash holdings; profit margin berpengaruh negatif signifikan 

terhadap cash holdings; liquidity berpengaruh positif terhadap cash holdings; 

dan leverage, size, dan sector berpengaruh negatif terhadap cash holdings. 

Kedua, mengeksplorasi cash-driven resilience dan menemukan bahwa 

perusahaan yang cash non resilient mengungguli perusahaan yang cash resilient. 

Cash-driven resilience berbeda secara signifikan pada ukuran bisnis, financial 

performance, financial constraint, tetapi tidak berbeda antar negara. 

Berdasarkan kesenjangan antara temuan penelitian terdahulu dan adanya 

fenomena atau peristiwa yang sedang menjadi tren di masyarakat. Oleh karena 
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itu, peneliti ingin melakukan penelitian terhadap menguji tingkat perbedaaan 

kategori cash-driven resilience (non-resilient, perspective for resilience, 

uncertain resilience, dan resilient) pada periode normal, periode sebelum 

pandemi COVID-19, dan periode saat pandemi COVID-19; financial 

performances (return on asset, profit margin, dan productivity of asset) dan 

financial constraints (liquidity dan leverage) pada cash-driven resilience. Serta 

pengaruh financial performances (return on asset, profit margin, dan 

productivity of asset), financial constraints (liquidity dan leverage), dan size 

terhadap cash holdings. 

 
3. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah diatas, batasan masalah penelitian ini sebagai 

berikut: 

a. Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan variabel cash-driven resilience, financial 

performance (return on asset, profit margin, dan productivity of asset), 

financial constraints (liquidity dan leverage), dan size. Variabel dependen 

memakai variabel cash holdings, dan untuk variabel independen memakai 

financial performance (return on asset, profit margin, dan productivity of 

asset), financial constraints (liquidity dan leverage), dan size. 

b. Industri Penelitian 

Penelitian ini membatasi perusahaan yang diteliti sebatas pada 

sektor manufaktur. Sektor manufaktur dipilih karena terdapat banyak 

perusahaan yang terdaftar di sektor manufaktur dan banyak yang terdampak 

pandemi COVID-19 sehingga dianggap mampu untuk mewakili perusahaan 

di Indonesia untuk penelitian ini. 

c. Sumber Data Penelitian 

Penelitian ini mengambil sumber data penelitian dari situs Bursa 

Efek Indonesia (BEI) untuk sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2018-2020. 
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4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan, identifikasi, dan pembatasan masalah diatas, 

rumusan masalah yang akan diteliti adalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan kategori cash-driven resilience 

(non-resilient, perspective for resilience, uncertain resilience, dan 

resilient) pada periode normal, periode sebelum pandemi COVID-19, 

dan periode saat pandemi COVID-19? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan financial performance (return on 

asset, profit margin, dan productivity of asset) pada cash-driven 

resilience (non-resilient, perspective for resilience, uncertain resilience, 

dan resilient)? 

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan financial constraints (liquidity dan 

leverage) pada cash-driven resilience (non-resilient, perspective for 

resilience, uncertain resilience, dan resilient)? 

4. Apakah terdapat pengaruh signifikan financial performance (return on 

asset, profit margin, dan productivity of asset) terhadap cash holdings? 

5. Apakah terdapat pengaruh signifikan financial constraints (liquidity dan 

leverage) terhadap cash holdings? 

6. Apakah terdapat pengaruh signifikan size terhadap cash holdings? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian dan manfaat 

penelitian ini sebagai berikut: 

1. Tujuan 

a. Menguji secara empiris perbedaan signifikan kategori cash-driven 

resilience (non-resilient, perspective for resilience, uncertain resilience, 

dan resilient) pada periode normal, periode sebelum pandemi COVID-19, 

dan periode saat pandemi COVID-19. 

b. Menguji secara empiris perbedaan signifikan financial performance (return 

on asset, profit margin, dan productivity of asset) pada cash-driven 
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resilience (non-resilient, perspective for resilience, uncertain resilience, 

dan resilient). 

c. Menguji secara empiris perbedaan signifikan financial constraints (liquidity 

dan leverage) pada cash-driven resilience (non-resilient, perspective for 

resilience, uncertain resilience, dan resilient). 

d. Menguji secara empiris pengaruh signifikan financial performance (return 

on asset, profit margin, dan productivity of asset) terhadap cash holdings. 

e. Menguji secara empiris pengaruh signifikan financial constraints (liquidity 

dan leverage) terhadap cash holdings. 

f. Menguji secara empiris pengaruh signifikan size pada cash holdings. 

 
2. Manfaat 

Harapan dari hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat atau kegunaan 

terhadap penggunanya, yakni untuk pihak internal perusahaan, pihak eksternal 

perusahaan, dan untuk penelitian lanjutan. 

Pihak internal, yaitu pihak manajemen perusahaan, dapat memberikan 

informasi bagi pihak perusahaan tentang faktor yang mempengaruhi cash 

holdings dan dampak dari cash-driven resilience disaat pandemi COVID-19. 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak manajemen untuk mengetahui 

berada pada kategori mana pada cash-driven resilience dan membantu 

manajemen dalam menentukan tingkat cash holdings yang optimal. 

Pihak eksternal, yaitu calon investor dan emiten dapat membantu 

menambah wawasan atas korelasi antar variabel dalam penelitian sehingga 

investor maupun dalam mengambil keputusan sebelum berinvestasi di suatu 

perusahaan di masa COVID-19 dengan memperhatikan cash-driven resilience 

perusahaan dalam menilai ketahanan dan keberlangsungan perusahaan. 

Pihak eksternal, yaitu kreditor diharapkan penelitian ini dapat membantu 

untuk menambah wawasan dalam mengambil keputusan memberikan 

pinjamanan di masa COVID-19 dengan mempertimbangkan tingkat cash 
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holdings yang dimiliki perusahaan dalam kesanggupannya untuk membayar 

kewajibannya. 

Untuk peneliti lanjutan, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai 

referensi atau replikasi untuk dilakukan penelitian lanjutan untuk meneliti lebih 

dalam mengenai dampak cash-driven resilience sebelum, saat, dan setelah 

pandemi COVID-19. Untuk peneliti, dapat lebih memahami cara melakukan 

penelitian, meningkatkan logika berpikir mengenai penelitian yang dibahas 

dengan mengaplikasikan teori yang telah didapat dari mata kuliah di dalam 

penelitian, serta meningkatkan pengetahuan dan wawasan dari penelitian 

terdahulu. 
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