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PENGARUH CASH FLOW, GROWTH OPPORTUNITIES DAN 

LEVERAGE TERHADAP CASH HOLDING 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh cash flow, growth 

opportunities dan leverage terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

konsumen primer dan konsumen non primer yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2017-2021. Teknik dalam pemilihan 

sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan data 

yang terpilih sebanyak 234 data dari 270 data. Dalam penelitian ini metode 

yang digunakan untuk menganalisis data adalah analisis regresi linear 

berganda untuk menguji hipotesis dan menggunakan Software SPSS versi 21 

dan Microsoft Excel 365 sebagai aplikasi pengolahan data penelitian ini. 

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa cash flow berpengaruh positif 

secara signifikan terhadap cash holding. Growth opportunities berpengaruh 

negatif secara tidak signifikan terhadap cash holding. Sedangkan leverage 

berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cash holding. 

Kata kunci: Cash Flow, Growth Opportunities, Leverage, Cash Holding 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of cash flow, growth opportunities 

and leverage on cash holding in consumer cyclicals and consumer non 

cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. 

The technique for selecting the sample in this study used a purposive 

sampling technique and 234 data were selected from 270 data. In this study 

the method used to analyze the data was multiple linear regression analysis 

to test the hypothesis and used SPSS software version 21 and Microsoft 

Excel 365 as the data processing application for this study. The results of 

this study indicate that cash flow has a significant positive effect on cash 

holdings. Growth opportunities have no significant negative effect on cash 

holdings. Meanwhile, leverage has a significant negative effect on cash 

holdings. 

Keywords: Cash Flow, Growth Opportunities, Leverage, Cash holding 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang 

Pada perkembangan perekonomian yang meningkat telah menciptakan 

persaingan antar perusahaan yang ada di Indonesia dalam bidang 

perindustrian. Tujuan utama dalam perusahaan adalah mendapatkan laba 

yang sebesar – besarnya. Menurut Ashhari & Faizal (2018) Perusahaan 

harus membuat keputusan yang baik dalam memegang kas agar dapat 

menyeimbangkan biaya dan manfaat untuk memastikan kegiatan operasi 

untuk bisa bertahan pada waktu yang lebih lama. Pada perusahaan 

keberadaan kas merupakan hal yang sangat penting karna tidak adanya 

kas akan mengakibatkan seluruh aktivitas dalam perusahaan tidak dapat 

berjalan. Hal ini sejalan dengan penelitian menurut Ch & Zulfiati (2019) 

dimana kas merupakan asset perusahaan yang paling likuid dan berfungsi 

sebagai penggerak perusahaan dalam pengoperasian rutin. Hal ini juga 

didukung pada penelitian Angkawidjaja & Rasyid (2019) bahwa tidak 

adanya kas, suatu perusahaan tidak dapat berjalan maupun berkembang, 

dimana salah satu tujuan didirikan sebuah perusahaan bisnis adalah untuk 

memperoleh keuntungan dan terus dapat berkembang ditengah ketatnya 

persaingan. 

Kas digunakan untuk menunjang kegiatan operasional sehari – hari 

perusahaan serta dapat melindungi perusahaan terhadap kekurangan kas. 

Maka dari itu, untuk menghindari risiko kekurangan kas, salah satu usaha 

yang dapat dilakukan perusahaan adalah dengan penahanan kas (Cash 

holding). Menurut Levina & Sha (2021) Cash holding merupakan hal yang 

dibutuhkan dalam suatu perusahaan terlebih dalam kegiatan transaksional 

maupun operasional perusahaan. Cash holding dalam jumlah banyak dapat 

memberikan berbagai keuntungan bagi perusahaan salah satunya adalah 

untuk pembiayaan hal yang tidak terduga (unexpected expenses). Namun, 
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cash holding yang berlebihan juga memiliki sisi negatif, yaitu hilangnya 

kesempatan perusahaan dalam memperoleh laba karena kas yang tidak 

digunakan tersebut tidak memberikan pendapatan (Levina & Sha, 2021). 

Oleh karena itu, dalam menentukan kebijakan pada Cash Holding suatu 

perusahaan pihak manajemen harus memperhatikan keseimbangan kas 

yang ada agar tidak berlebihan maupun kekurangan (Fortuna, Ekadjaja dan 

Nataherwin, 2022). Salah satu hal yang diperhatikan oleh investor pada 

saat menanamkan modal dalam suatu perusahaan adalah melihat likuiditas 

yang dimiliki oleh perusahaan. Kas merupakan aset perusahaan yang 

paling mudah untuk dicairkan dan digunakan untuk melunasi utang jangka 

pendek pada perusahaan (Gionia & Susanti, 2020).  

Di Indonesia, terdapat beberapa fenomena terkait dengan cash holding. 

Salah satunya terkait dengan PT Mitra Adiperkasa Tbk. (MAPI), mencapai 

penjualan sebesar Rp 1.550 miliar pada semester I 2022. Perseroan 

mencatat kenaikan beban penjualan sebesar Rp 827,04 miliar pada 

semester I 2022 dibandingkan periode yang sama tahun lalu sebesar Rp 

674,32 miliar. Beban umum dan administrasi meningkat menjadi Rp141,06 

miliar pada semester pertama 2022 dari Rp125,03 miliar pada periode 

yang sama tahun lalu. Beban keuangan turun menjadi Rp 13,86 miliar pada 

paruh pertama tahun 2022 dari Rp 19,97 miliar pada periode yang sama 

tahun sebelumnya. Perseroan mengalami rugi selisih kurs yang meningkat 

menjadi Rp 5,07 miliar pada semester I 2022 dari periode yang sama tahun 

lalu Rp 3,06 miliar. Induk perusahaan merugi Rp 76,31 miliar pada paruh 

pertama 2022. Situasi ini berbeda dengan periode yang sama tahun lalu 

yang merugi Rp 20,06 miliar. Perseroan membukukan laba per saham 

dasar Rp 35 untuk semester pertama 2022 year-on-year, rugi Rp 9. 

Perseroan membukukan ekuitas Rp 1,09 triliun pada 30 Juni 2022 dari Rp 

1,01 triliun pada Desember 2021. Total liabilitas meningkat menjadi Rp 

1,23 triliun pada paruh pertama 2022 dari Rp 1,22 triliun pada Desember 

2021. Perusahaan membukukan aset Rp 2,32 triliun triliun pada semester 

pertama 2022 jika menjadi 2,24 miliar per Desember 2021. triliun Rp. 
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Perseroan mengantongi kas dan setara kas Rp 236,45 miliar pada semester 

I 2022 dibandingkan Rp 256,1 miliar pada Desember 2021. (Melani, 

2022). 

Oleh karena itu untuk meningkatkan tingkat likuiditas suatu 

perusahaan adalah dengan menggunakan metode penahanan kas (cash 

holding). Memiliki kas merupakan hal penting bagi suatu bisnis karena 

penyimpanan kas juga berkontribusi terhadap likuiditas perusahaan 

sehingga perusahaan dapat bertahan dalam kegiatan operasi, investasi, 

dan pembiayaan (Gao & Li, 2021). Faktor – faktor yang dapat 

meningkatkan kas dan setara kas yang mempengaruhi cash holding yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah cash flow, growth opportunities, 

dan leverage. Cash flow merupakan salah satu variabel yang dapat 

mempengaruhi cash holding perusahaan. Cash flow berpengaruh positif 

secara signifikan terhadap cash holding karena cash flow yang berlimpah 

biasanya digunakan untuk membiayai proyek baru yang menguntungkan, 

membayar hutang-hutang, atau membayar dividen saham. Jika 

perusahaan memegang cash flow yang besar, maka akan cenderung 

memegang kas yang lebih banyak, sehingga tingginya cash flow akan 

berdampak pada meningkatnya cash holding. Menurut Edward & 

Tundjung (2021) cash flow adalah proses dimana arus kas bisnis masuk 

dan keluar dari bisnis. Secara tidak langsung terlihat bahwa arus kas 

bisnis sangat mempengaruhi kinerja dan efisiensi penggunaan uang 

bisnis, sehingga mendukung efisiensi bisnis.  (Edward & Tundjung, 

2021). Dengan ini dapat dilihat bahwa pengelolaan cash flow yang baik, 

bisa menanggulangi permasalahan cash holding pada suatu perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Jebran, Iqbal, Bhat, 

Khan, & Hayat (2019)., Herlambang, Murhardi, & Cendrati (2019)., 

Jovanca, Viriany, & Wirianta (2020)., Maulana, Cheria, Halim, Gea, & 

Afiezan (2022)., Wijaya & Bangun (2019)., Aftab, Javid, & Akhter 

(2018)., Diaw (2021) yang menyatakan bahwa cash flow berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap cash holding. Namun, hasil penelitian 
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dari Gionia & Susanti menyatakan bahwa cash flow berpengaruh negative 

secara tidak signifikan terhadap cash holding. Sedangkan hasil dari 

Ahmed, Qi, Ullah, & Kimani (2018), Edward & Tundjung (2021) cash 

flow berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap cash holding. 

Growth opportunities berpengaruh negatif secara tidak signfikan 

terhadap cash holding karena perusahaan yang memiliki growth 

opportunities yang tinggi tentu lebih menggunakan aset likuid perusahaan 

lebih banyak dalam pendanaan investasi dan meminta kepada kreditor 

untuk mendanai proyek investasi perusahaannya. Sehingga perusahaan 

dengan tingkat growth opportunities tinggi akan mengeluarkan kas dalam 

jumlah besar yang mengakibatkan cash holding menjadi sedikit dalam 

menghasilkan laba yang digunakan untuk menambah jumlah aktiva pada 

perusahaan dan perusahaan akan membutuhkan dana yang lebih besar 

untuk membiayai pertumbuhan perusahaannya (Gionia & Susanti, 2021). 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Levina & Sha 

(2021)., Fortuna, Ekadjaja, & Nataherwin (2022)., Angkawidjaja & 

Rasyid (2019)., Jebran et al. (2019). Namun hasil dari penelitian Ashhari 

& Faizal (2018)., Sumartha & Tjakrawala (2020) menyatakan bahwa 

growth opportunities berpengaruh positif secara signifikan terhadap cash 

holding. Sedangkan hasil dari Bagh, Kahn, Meyer, Sadiq, & Kot (2019)., 

Gionia & Susanti (2020) growth opportunities berpengaruh negative 

secara signifikan terhadap cash holding. 

 Leverage berpengaruh negatif secara signifikan terhadap cash holding 

karena jika perusahaan memiliki leverage yang tinggi maka dapat 

membuat cash holding rendah sehingga perusahaan harus membayar 

cicilan utang ditambah dengan bunganya. Menurut Kwan & Lau (2020) 

leverage dapat menggantikan kepemilikan uang tunai dalam perusahaan 

yang merupakan sebuah cara pendanaan alternatif yang dapat digunakan 

perusahaan. sehingga penggunaan leverage pada perusahaan dapat 

mencerminkan perilaku pembiayaan yang digunakan perusahaan di masa 

lalu, yang kemungkinan perusahaan dapat bertahan di masa depan.  Rasio 
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leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar beban hutang yang 

ditanggung perusahaan dalam pemenuhan aset perusahaan (Edward & 

Tundjung, 2021). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Bagh et al. (2021)., Ahmed et al. (2018)., Herlambang et al. (2019), 

Fortuna et al. (2022)., Maulana et al. (2022)., Musa, Arfan, & Nuraini 

(2020)., Wijaya & Bangun (2019), Aftab et al. (2018), Diaw (2021). 

Namun hasil penelitian dari Jebran et al. (2019), Ashhari & Faizal (2018), 

Gionia & Susanti (2020) leverage berpengaruh positif secara signifikan 

terhadap cash holding. Sedangkan hasil dari Levina & Sha (2021), Edward 

& Tundjung (2021) leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap cash holding. Hasil penelitian dari Sumartha & Tjakrawala 

(2020), Angkawidjaja & Rasyid (2019), Linggo, Viriany, & Wirianata 

(2022), leverage berpengaruh negative namun tidak signfikan terhadap 

cash holding. 

Berdasakan pada penelitian terdahulu diatas dapat disimpulkan bahwa 

penelitian yang sudah ada terkait cash holding belum konsisten, dan faktor 

yang sebenarnya paling mempengaruhi cash holding belum jelas adanya. 

Oleh karena itu hal ini menjadi dasar peneliti untuk melakukan kembali 

penelitian mengenai cash holding. Perusahaan yang akan diteliti adalah 

perusahaan sektor konsumen primer dan konsumen non primer yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Variabel dependen 

yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah cash holding, dan 

variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah cash 

flow, growth opportunities dan leverage.  

Berdasarkan pada paparan diatas maka peneliti memiliki motivasi untuk 

melakukan penelitian ini karena perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) merupakan perusahaan yang sedang bertumbuh dan 

perusahaan yang telah memberikan kontribusi dalam perekonomian di 

Indonesia sehingga perekonomian di Indonesia semakin unggul dan 

mampu dalam menghadapi persaingan yang ada. Oleh karena itu peneliti 

menyusun penelitian ini dengan judul “PENGARUH CASH FLOW, 
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GROWTH OPPORTUNITIES DAN LEVERAGE TERHADAP 

CASH HOLDING”. 

2. Identifikasi Masalah  

Berdasarkan pada latar belakang yang telah diuraikan, dapat 

diidentifikasikan masalah yang terdapat dalam penelitian ini, yaitu: 

1) Hasil cash holding yang tidak seimbang berdampak negative pada 

perusahaan. 

2) Hasil pada penelitian tentang cash flow, growth opportunities, dan 

leverage terhadap cash holding masih belum konsisten. 

Oleh karena itu, pada penelitian ini peneliti bermaksud untuk menguji 

kembali apakah cash flow, growth opportunities, dan leverage memiliki 

pengaruh terhadap cash holding. 

3. Batasan Masalah  

Agar penelitian ini lebih terarah maka dilakukan pembahasan yang tidak 

terlalu jauh dan lebih fokus, sehingga peneliti membatasi penelitian ini pada 

perusahaan sektor konsumen primer dan konsumen non primer yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2021 saja dan variabel 

dependen yang akan diteliti hanya cash holding dengan variabel independen 

cash flow, growth opportunities dan leverage. 

4. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, tentang 

pengaruh cash flow, growth opportunities dan leverage terhadap cash 

holding, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holding? 

b. Apakah growth opportunities berpengaruh terhadap cash holding? 

c. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berkenaan dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

tentang Pengaruh Cash Flow, Growth Opportunities, dan Leverage terhadap 

Cash Holding pada Perusahaan Sektor Konsumen Primer Dan Konsumen Non 

Primer Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 – 2021 adalah: 

a) Untuk menganalisis apakah cash flow berpengaruh positif 

terhadap cash holding pada perusahaan sektor konsumen 

primer dan konsumen non primer yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017 – 2021. 

b) Untuk mengungkapkan apakah growth opportunities 

berpengaruh negative terhadap cash holding pada 

perusahaan sektor konsumen primer dan konsumen non 

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 

– 2021. 

c) Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh positif 

terhadap cash holding pada perusahaan sektor konsumen 

primer dan konsumen non primer yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017 – 2021. 

2. Manfaat Penelitian 

Melalui penelitian ini diharapkan bisa memberikan manfaat ilmu 

pengetahuan yang berkaitan dengan cash holding bagi pihak internal maupun 

eksternal perusahaan. Sehingga hasil penelitian ini dapat menjadi masukan 

maupun bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan serta dalam 

penentuan langkah dan strategi yang akan dilakukan perusahaan. Dengan 

adanya penelitian ini diharapkan juga para investor dapat menambah 

pengetahuan tentang pengaruh yang dapat mempengaruhi cash holding 

sebelum memutuskan untuk menanamkan modal di perusahaan tertentu dan 
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penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi dan salah satu 

perbandingan yang dapat digunakan untuk penelitian yang akan datang. 
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