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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

leverage, cash flow, liquidity dan growth opportunity terhadap cash holding pada 

perusahaan manufaktur sektor infrastruktur. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling. Data sampel dalam penelitian sebanyak 121 

data sampel. Penelitian ini menggunakan data yang diolah menggunakan aplikasi 

Microsoft Excel 2013 dan IBM SPSS version 22. Hasil uji F menunjukkan bahwa 

leverage, cash flow, liquidity dan growth opportunity secara bersama berpengaruh 

signifikan terhadap cash holding. Hasil uji t menunjukkan leverage dan cash flow 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding, liquidity 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, growth opportunity 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

 

Kata Kunci : Cash Flow, Cash Holding, Growth Opportunity, Leverage, 

Liquidity 

 

ABSTRACT 

This study aims to obtain empirical evidence regarding the influence of leverage, 

cash flow, liquidity and growth opportunities on cash holdings in manufacturing 

companies in the infrastructure sector. The sampling technique used purposive 

sampling. The sample data in this study were 121 sample data. This study uses 

data processed using Microsoft Excel 2013 and IBM SPSS version 22 

applications. The results of the F test show that leverage, cash flow, liquidity and 

growth opportunities together have a significant effect on cash holdings. The 

results of the t test show that leverage and cash flow have a positive and not 

significant effect on cash holding, liquidity has a positive and significant effect on 

cash holding, growth opportunity has a negative and insignificant effect on cash 

holding. 

Keywords : Cash Flow, Cash Holding, Growth Opportunity, Leverage, Liquidity
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah  

Semua perusahaan, baik lokal maupun global, menghadapi tantangan dan 

tugas yang beragam. Secara keseluruhan, tujuan utama bisnis adalah meraih 

keuntungan yang meningkat dari waktu ke waktu, sehingga para investor dan 

karyawan dapat meraih kesejahteraan. Peningkatan laba dapat dicapai dengan 

meningkatkan volume penjualan, serta menjaga aset perusahaan. 

Kas menjadi salah satu komponen dari kekayaan paling likuid yang dimiliki 

oleh perusahaan, kekayaan paling likuid itu sendiri ialah kekayaan yang dapat 

diubah menjadi kas dengan mudah dan tanpa mengalami penurunan nilai 

kekayaan tersebut. Perusahaan dapat menggunakan dana tersebut untuk 

memenuhi tanggung jawab dalam membiayai kegiatan operasional, membayar 

upah karyawan, membeli bahan baku, dan memenuhi kewajiban keuangan 

lainnya. Pengelolaan perusahaan yang melibatkan pembiayaan kewajiban 

finansial dan operasional termasuk dalam cash holding. 

Cash holding menjadi salah satu bagian penting dalam aktivitas perusahaan. 

Cash holding artinya menyimpan uang tunai atau aset lancar yang dimiliki 

perusahaan sebagai jumlah kas dan setara kas, yang akan digunakan untuk 

membayar biaya operasional dan kewajiban perusahaan. Menurut penelitian 

Monica dan Suhendah (2020), cash holding merujuk pada jumlah kas yang 

tersedia di dalam perusahaan dan dapat digunakan secara fleksibel untuk 

mendukung kegiatan operasional serta memenuhi kebutuhan kas yang 

diinginkan oleh perusahaan. Oleh karena itu, cash holding dianggap sebagai 

dana tunai dan setara tunai yang dapat dengan mudah dikonversi menjadi uang 

tunai. Ketika membuat keputusan untuk menyimpan cash holding, perusahaan 

harus mempertimbangkan dampak yang mungkin terjadi. 
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Kebijakan cash holding (cash holding) yang dilaksanakan oleh manajer 

keuangan perusahaan memiliki efek positif dan negatif. Menurut Levina dan 

Sha (2021), cash holding yang mencukupi memberikan efek positif pada 

keuangan perusahaan karena dapat membiayai beban tak terduga (unexpected 

expenses). Menjaga terlalu banyak uang tunai dapat berdampak buruk bagi 

perusahaan, karena kelebihan kas yang tidak digunakan atau dibiarkan 

menganggur (idle cash) dapat menyebabkan pembatasan dalam memperoleh 

keuntungan bagi perusahaan (Saputri & Kuswardono, 2019). 

Manajer keuangan memiliki tanggung jawab utama dalam mengelola 

keuangan perusahaan, termasuk dalam mengatur jumlah kas yang tepat (cash 

holding) agar tidak terlalu minim atau berlebihan yang dapat mempengaruhi 

tingkat cash holding perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban dapat memengaruhi tingkat cash holding perusahaan sendiri. Jika 

jumlah aset likuid perusahaan melebihi utang jangka pendek, hal ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan yang tinggi dalam memenuhi kewajiban 

dan dapat berdampak pada tingkat cash holding perusahaan (Hanaputra & 

Nugroho, 2021). Untuk menjaga stabilitas tingkat cash holding pada titik yang 

optimal, penting untuk memperhatikan cadangan kas dan mengelola kas 

dengan tepat. Hal ini akan mencegah terjadinya masalah yang tidak terduga 

pada perekonomian yang lemah dan juga menghindari penimbunan kas yang 

berlebihan. 

Korporasi di Indonesia menghadapi tantangan ekonomi yang tak terduga 

akibat pandemi yang berdampak pada hasil produksi dan pemasukan korporasi. 

Menteri Perindustrian Doddy Widodo mengungkapkan bahwa sebelum 

terjadinya pandemi COVID-19, tingkat pemanfaatan industri manufaktur 

mencapai 76,29%. Namun, saat pandemi melanda Indonesia, tingkat 

pemanfaatan tersebut turun drastis menjadi 30%-40% (Sumber: 

www.cnbcindonesia.com, 2020). Penyebab turunnya penggunaan adalah 

karena kekurangan bahan baku dan permintaan ekspor yang minim. Bila 

perusahaan tidak memiliki cadangan kas yang cukup pada situasi tersebut, 
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maka perusahaan dapat mengalami kesulitan keuangan yang dapat 

menimbulkan krisis keuangan. 

Tiap perusahaan memiliki maksud yang berbeda saat menjalankan cash 

holding. Menurut Ali, Ullah dan Ullah (2016), terdapat tiga justifikasi yang 

dimiliki perusahaan dalam menjalankan cash holding. Ada tiga alasan mengapa 

seseorang menahan kas, yaitu motif transaksi, motif pencegahan, dan motif 

spekulasi. Motif transaksi digunakan untuk memenuhi kebutuhan cash flow 

dalam jangka pendek. Motif pencegahan digunakan untuk situasi tak terduga. 

Sedangkan motif spekulasi digunakan untuk mendapatkan keuntungan dari 

situasi pasar yang tak terduga di masa depan. Beberapa faktor diantaranya yang 

bisa mensugesti cash holding yaitu leverage, cash flow, liquidity & growth 

opportunity. 

Leverage adalah kebutuhan perusahaan yang didanai oleh kewajiban, 

sehingga leverage yang tinggi mengindikasikan bahwa banyak dana 

perusahaan didanai oleh pihak luar. Menurut Simanjuntak dan Wahyudi 

(2017), ketinggian atau kerendahan tingkat kas perusahaan dipengaruhi oleh 

tingkat leverage perusahaan yang juga tinggi atau rendah. Sebuah perusahaan 

yang memiliki rasio leverage yang tinggi akan mempengaruhi cash holding 

yang dimilikinya, sehingga perusahaan dapat mempertahankan cadangan kas 

yang memadai. Leverage bisa dihitung dengan menggunakan Debt to Asset 

Ratio (DAR) yang membandingkan jumlah utang dengan jumlah aset 

perusahaan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Gionia dan Merry 

(2020), leverage memiliki dampak positif dan signifikan terhadap cash 

holding. Tidak sama dengan riset yang dilakukan oleh Marlin dan Augustpaosa 

(2022) pada penelitiannya menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak 

negatif yang signifikan terhadap cash holding. 

Cash flow adalah arus kas yang masuk dan keluar dari perusahaan dalam 

suatu periode. Menurut konsep Treat-off, cash flow adalah sumber daya likuid 

yang dapat digunakan, termasuk sebagai pengganti uang tunai. Arus kas bersih 

yang positif terjadi bila dana yang keluar lebih sedikit dari pada dana yang 

masuk. Sebaliknya, arus kas bersih yang negatif terjadi ketika dana yang keluar 
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lebih besar daripada dana yang masuk. Arus kas bersih yang positif akan 

mempengaruhi peningkatan saldo kas perusahaan, sementara sebaliknya, arus 

kas bersih yang negatif akan mempengaruhi penurunan saldo kas perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Cicilia dan I Ketut (2018), didapati 

bahwa cash flow memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap cash 

holding. Tidak sama dengan penelitian yang dilaksanakan oleh Dana, Michael 

dan Rizky (2018), hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa cash flow 

mempengaruhi cash holding secara positif tetapi tidak signifikan. 

 Liquidity adalah metode yang digunakan untuk mengevaluasi kemampuan 

suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Untuk 

mengevaluasi kekuatan suatu perusahaan, perlu diperhitungkan apakah 

perusahaan tersebut mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau 

tidak. Salah satu faktor yang perlu diperhatikan adalah aset lancar yang dapat 

dijual atau diuangkan dengan cepat untuk memenuhi kewajiban tersebut. 

Sesuai dengan (Kasmir, 2018), Rasio likuiditas (liquidity ratio) adalah 

indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendek. Maknanya apabila perusahaan dimintai pembayaran, 

perusahaan dapat menyelesaikan kewajiban tersebut terutama kewajiban yang 

telah lewat masa jatuh tempo. Hery (2019) menjelaskan bahwa likuiditas 

merujuk pada kapasitas sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau 

membayar utang jangka pendeknya. Secara spesifik, rasio likuiditas dapat 

digunakan sebagai ukuran kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban 

jangka pendek yang harus segera diselesaikan. Net working capital adalah 

perbandingan yang digunakan sebagai pengganti aset likuid dan dapat 

memberikan informasi kepada investor tentang keadaan keuangan perusahaan 

(Ali, Ullah, & Ullah, 2016). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Marlin dan 

Nariman (2022), ditemukan bahwa likuiditas memiliki dampak yang negatif 

dan signifikan terhadap cash holding. Sementara itu, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Zefannya dan Liana (2020) menunjukkan dampak yang positif 

dan signifikan terhadap cash holding. 
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Growth opportunity adalah kesempatan atau peluang yang tersedia bagi 

perusahaan untuk meningkatkan dan berkembang di masa depan. Perusahaan 

memerlukan biaya operasional untuk tumbuh, sehingga mereka harus memiliki 

cadangan kas yang mencukupi (Stefany & Ekadjaja, 2019). Growth 

opportunity mencerminkan kemampuan suatu perusahaan dalam 

mengidentifikasi peluang bisnis guna meraih keuntungan di masa mendatang. 

Untuk mewujudkan prospek tersebut, perusahaan memerlukan dana yang 

memadai, sehingga akan memiliki cadangan kas yang mencukupi. Growth 

opportunity dapat dihitung dengan memanfaatkan Market to Book Value Equity 

(MBVE) yang dapat dihitung dengan membandingkan harga saham dengan 

jumlah ekuitas perusahaan. Berdasarkan riset yang dilakukan oleh Sumartha 

dan Tjakrawala (2020), ditemukan bahwa growth opportunity positif dan 

signifikan dalam cash holding. Sebaliknya, Levina dan Sha (2021) menemukan 

hasil yang berbeda dalam penelitian mereka, dimana growth opportunity justru 

berdampak negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Berdasarkan konteks permasalahan yang sudah dijelaskan, maka 

dilaksanakan penelitian  yang berjudul “PENGARUH LEVERAGE, CASH 

FLOW, LIQUIDITY  DAN GROWTH OPPORTUNITY  TERHADAP CASH 

HOLDING PADA PERUSAHAAN SEKTOR INFRASTRUKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2019-2021”. Fokus 

penelitian ini adalah pada elemen-elemen yang memengaruhi cash holding 

pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari tahun 2019 hingga 2021. 

 

2. Identifikasi Masalah  

Dari uraian yang telah dijabarkan pada latar belakang, terdapat variasi hasil 

penelitian sebelumnya terkait dampak leverage, cash flow, liquidity dan growth 

opportunity terhadap cash holding. Oleh karena itu, hal tersebut memicu minat 

peneliti untuk melakukan penelitian lebih mendalam mengenai pengaruh 

leverage, cash flow, liquidity dan growth opportunity terhadap cash holding. 

Penelitian ini dilaksanakan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang 
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memengaruhi cash holding serta untuk mengonfirmasi hasil penelitian 

sebelumnya. 

3. Batasan Masalah  

Menimbang banyaknya elemen-elemen yang dapat memengaruhi cash 

holding, oleh karena itu dalam riset ini akan terbatas pada faktor-faktor 

independen seperti leverage, cash flow, liquidity, growth opportunity, dan 

faktor dependen cash holding. Sampel yang digunakan terdiri dari perusahaan 

infrastruktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2019-2021.  

 

4. Rumusan Masalah  

Dengan mempertimbangkan penjelasan yang telah dijelaskan pada latar 

belaang, identifikasi persoalan dan batasan yang telah disebutkan sebelumnya, 

maka pertanyaan yang merumuskan permasalahan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan 

sektor infrastruktur? 

2. Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan 

sektor infrastruktur? 

3. Apakah liquidity berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

infrastruktur? 

4. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding pada 

perusahaan sektor infrastruktur? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijabarkan sebelumnya maka 

penelitian ini bertujuan untuk: 

1. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh leverage terhadap cash 

holding. 
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2. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh cash flow terhadap cash 

holding. 

3. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh liquidity terhadap cash 

holding 

4. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh growth opportunity 

terhadap cash holding. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan keuntungan bagi berbagai 

pihak. Bagi saya sebagai penulis, penelitian ini bermanfaat untuk 

meningkatkan pemahaman saya tentang cash holding dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya. Untuk perusahaan, riset ini berguna dalam memberikan 

tambahan data bagi manajemen keuangan perusahaan dalam usaha 

meminimalisir risiko yang muncul secara mendadak akibat masalah ekonomi 

dengan memanfaatkan cash holding. Untuk para investor, penelitian ini dapat 

berguna sebagai panduan yang bermanfaat untuk meningkatkan pemahaman 

dan menjadi pertimbangan bagi investor dalam memilih perusahaan untuk 

menanamkan modal. Untuk penelitian berikutnya, diharapkan bahwa hasil 

penelitian ini akan digunakan oleh para peneliti sebagai referensi dan pedoman 

untuk mengembangkan penelitian tentang cash holding perusahaan. 
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