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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage,
size, operational cash flow, dan growth opportunities terhadap cash holding.
Sumber data penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan yang terdaftar di JII pada tahun 2020-2023. Dengan
menggunakan metode purposive sampling didapatkan 15 perusahaan terpilih
sebagai sampel penelitian. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi data panel dengan menggunakan perangkat lunak Eviews 12 student lite.
Hasil menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap cash
holding, sementara profitabilitas, size, operational cash flow, dan growth
opportunities tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Kata kunci: Cash Holding, Profitabilitas, Leverage, Size, Operational Cash Flow,
dan Growth Opportunities

XiX



ABSTRACT

This study aims to examine the effect of profitability, leverage, size,
operational cash flow, and growth opportunities on cash holding. The data source
of this research is secondary data obtained from the financial statements of
companies listed in the JII in 2020-2023. By using purposive sampling method, 15
companies were selected as research samples. The analysis used in this research is
panel data regression using Eviews 12 student lite software. The results show that
leverage has a significant negative effect on cash holding, while profitability, size,
operational cash flow, and growth opportunities have no significant effect on cash
holding.

Keywords: Cash Holding, Profitability, Leverage, Size, Operational Cash Flow,
and Growth Opportunities.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam dunia bisnis, pengelolaan kas merupakan salah satu aspek yang
sangat krusial bagi kelangsungan hidup perusahaan. Kas memegang peranan
penting sebagai alat likuiditas yang dapat digunakan untuk mendanai kegiatan
operasional, baik yang rutin maupun yang bersifat intermittent. Pembiayaan
rutin meliputi pembayaran gaji dan upah karyawan, membeli bahan baku,
membayar beban internet, listrik, dan beban lainnya. Sedangkan pembiayaan
intermittent mencakup investasi, pembayaran hutang, pembayaran dividen,
pembelian aset tetap, dan sebagainya (Hayati, 2020). Kepemilikan perusahaan
atas aset berupa kas dan setara kas, yang digunakan baik untuk kegiatan
investasi maupun pembayaran kepada investor, inilah yang disebut dengan cash

holding (Gill & Shah, 2011).

Ranajee & Pathak (2019) menyatakan bahwa perusahaan mempunyai
alasan mengapa mereka melakukan cash holding berdasarkan pada tiga motif,
pertama motif transaksi yakni kebutuhan memegang uang kas untuk melakukan
pembayaran yang diperlukan. Kedua, motif berjaga jaga untuk melindungi
perusahaan dari keadaan yang tidak diharapkan. Terakhir motif spekulatif
mendorong perusahaan untuk menahan uang tunai untuk suatu keadaan yang

luar biasa dan berpotensi menghasilkan keuntungan.



Cash holding yang dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan manajer
untuk memahami peluang investasi dan menciptakan nilai bagi perusahaan.
Cash holding harus dikelola secara optimal yang berarti kepemilikan kas pada
perusahaan harus ada pada tingkat yang cukup, dimana kas tidak terlalu besar
dan tidak terlalu kecil (Gaoliang dkk., 2023). Dimana perusahaan dapat
menggunakannya untuk memenuhi kewajiban dan melakukan investasi bila
terdapat peluang untuk dilakukan dan tetap memiliki cadangan untuk berjaga

jaga.

Keuntungan dalam memegang uang tunai dalam jumlah yang banyak
memungkinkan perusahaan untuk mengurangi biaya konversi untuk menjadi
uang tunai apabila perusahaan dalam keadaan mendesak yang membutuhkan
pembayaran segera menggunakan uang tunai. Tetapi dalam memegang uang
tunai dalam jumlah yang banyak juga mempunyai kelemahan dimana uang yang
berlebih itu apabila tidak dapat dimaksimalkan penggunaannya akan
mengakibatkan adanya uang menganggur yang dapat membuat perusahaan
kehilangan peluang mendapat keuntungan tambahan apabila uang yang berlebih

itu dapat digunakan pada investasi yang menguntungkan (Sari dkk., 2021).

Demikian pula jika jumlah uang tunai di perusahaan terlalu sedikit,
perusahaan akan kesulitan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang
dapat menyebabkan penilaian buruk terhadap perusahaan dan dinyatakan tidak
likuid. Kondisi ini dapat merusak citra perusahaan dan mengurangi kepercayaan

pihak lain terhadap perusahaan (kasmir, 2010).



Alnori & Bugshan (2023) menyatakan bahwa kinerja perusahaan yang
mematuhi prinsip syariah sangat bergantung pada cadangan kas, karena mereka
memiliki pilihan pendanaan eksternal yang terbatas dan mahal karena prinsip
dan peraturan syariah. Pembiayaan eksternal yang terbatas ini membuat biaya
transaksi teori trade-off dan motif berjaga-jaga dalam memegang aset likuid

relatif lebih berharga bagi perusahaan yang mematuhi syariah.

Indonesia sendiri memiliki indeks saham syariah salah satunya adalah
Jakarta Islamic Index (JII). Indeks saham syariah ini dibentuk oleh bursa efek
jakarta yang bekerja sama dengan Danareksa Investment Management (DIM)
pada tahun 2000. Jakarta Islamic Index dapat digunakan sebagai acuan apabila
ingin berinvestasi pada saham yang berbasis syariah di pasar modal. Terdapat
30 saham syariah yang dianggap paling likuid yang dapat dipilih. Dasar
pembentukan JII adalah Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam

bekerja sama dengan Majelis Ulama Indonesia (MUI).

Gambar 1.1
Rata Rata Cash Holding JII 2020-2023
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1 https://www.idx.co.id/id/idx-syariah/indeks-saham-syariah  diakses pada
tanggal 04 Agustus 2024, 15.38 WIB.
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Data diatas merupakan data rata rata cash holding pada perusahaan yang
terdaftar di JII selama tahun 2020 sampai 2023. Dapat dilihat bahwa rata rata
cash holding pada tahun tersebut mengalami fluktuasi dimana pada tahun 2020
tingkat cash holding sebesar 12,85%, cash holding pada tahun ini relatif rendah
kemungkinan disebabkan oleh shock awal pandemi. Peningkatan terjadi pada
tahun 2021 sebesar 15,04% dan sebesar 16,22% pada tahun 2022, pada tahun
ini perusahaan mungkin meningkatkan cash holding sebagai antisipasi
ketidakpastian yang berkelanjutan dan sebagai langkah pemulihan ekonomi.
Tetapi pada tahun 2023 rata rata cash holding mengalami penurunan menjadi
14,87%, Perusahaan mungkin mulai merasa lebih percaya diri untuk

menggunakan kas mereka untuk investasi atau ekspansi.

Pada tahun 2023 perusahaan UNTR melalui Sara K. Loebis yakni
Corporate Secretary UNTR menjelaskan kepada Kontan.co.id bahwa PT
United Tractors Tbk (UNTR) telah mengakuisisi perusahaan tambang mineral
yakni PT Anugerah Surya Pacific Resources. Melalui anak usahanya, PT
Danusa Tambang Nusantara (DTN) yang didanai menggunakan kas internal
perusahaan. Nilai keseluruhan atas transaksi tersebut sebesar US$ 104,91 juta
atau setara dengan Rp 1,64 triliun. Tujuan dari akuisisi ini adalah untuk
memperluas portofolio diversifikasi kegiatan usaha UNTR sebagai bagian dari
strategi jangka panjang dan mendukung pengembangan lebih luas dari grup

usaha di sektor nikel.2

Zhitps://investasi.kontan.co.id/news/akuisisi-perusahaan-nikel-united-tractors-untr-rogoh-
kas-internal diakses pada tanggal 05 Agustus 2024. Pukul 12.35 WIB
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Pada Desember 2023, BEI menghentikan sementara perdagangan saham
PT Wijaya Karya (Persero) Thk (WIKA) karena mendeteksi potensi masalah
keberlangsungan perusahaan, setelah WIKA menunda pembayaran pokok
Sukuk Mudharabah Berkelanjutan | yang telah jatuh tempo. WIKA mengajukan
perpanjangan jatuh tempo pokok obligasi Seri A selama dua tahun dengan opsi
beli (call option) sejak jatuh tempo. Corporate Secretary Wijaya Karya,
Mahendra Vijaya, menyatakan bahwa proyeksi arus kas WIKA di akhir tahun
2023 terbatas dan perusahaan memprioritaskan penggunaan kas untuk modal
kerja serta pembayaran mitra kerja sebagai bagian dari upaya restrukturisasi.
Sebelumnya, Wijaya Karya telah mengurangi jumlah pegawai induk untuk
menekan biaya operasional sebagai bagian dari langkah restrukturisasi. Dalam
upaya memperbaiki likuiditas, Wijaya Karya berfokus pada pengambilan
proyek dengan mekanisme pembayaran melalui progress payment. Meskipun
begitu, PT Wijaya Karya (Persero) Thk (WIKA) tetap berkomitmen membayar
bagi hasil (kupon) sesuai jadwal dan nilai yang telah disepakati dengan

pemegang sukuk.?

Pada tahun 2023, Kimia Farma (KAEF), emiten BUMN di sektor
farmasi, mengalami penurunan kas sebesar 62% YoY, dari Rp 2,19 triliun
menjadi Rp 832,67 miliar, atau turun sebesar Rp 1,36 triliun. KAEF
mencatatkan rugi tahun berjalan yang dapat dialokasikan kepada pemilik induk

sebesar Rp 1,48 triliun, meningkat signifikan dibandingkan dengan kerugian

3nttps://kumparan.com/kumparanbisnis/sahamdisuspensi-bei-wika-akuikasperusahaan-
terbatas-untuk-bayar-sukuk-21nA7SHo6N1/full diakses pada tanggal 05 Agustus 2024 pukul 14.25
WIB.
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tahun sebelumnya sebesar Rp 190,47 miliar. Kimia Farma menghadapi masalah
efisiensi karena perusahaan membangun terlalu banyak pabrik yang tidak sesuai
dengan kebutuhan bisnis.* Saat ini, KAEF memiliki 10 pabrik, namun hanya 5
yang akan dikelola. Beban terbesar yang menguras kas perusahaan berasal dari
pembayaran utang bank jangka pendek yang segera jatuh tempo, dengan nilai
mencapai Rp 4,34 triliun. Penurunan kas ini juga menyebabkan keterlambatan

dalam pembayaran upah karyawan.®

Dari beberapa contoh di atas dapat dilihat bagaimana pengelolaan
terhadap cash holding dapat berpengaruh terhadap perusahaan. Untuk itu,
keputusan manajemen mengenai tingkat cash holding (kepemilikan kas)
menjadi sangat penting. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi cash holding
di suatu perusahaan antara lain profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan,

operational cash flow dan growth opportunities.

Faktor pertama adalah profitabilitas, yaitu seberapa besar perusahaan
dapat memperoleh keuntungan dari kegiatan operasionalnya. Setiap perusahaan
pastinya memiliki tujuan untuk mendapatkan keuntungan, setiap kebijakan dan
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan akan mempengaruhi profitabilitas

(keuntungan) yang akan didapat oleh perusahaan. Keuntungan dapat dihasilkan

“https://market.bisnis.com/read/20240606/192/1771800/kimia-farma-rugi-rp148-triliun-
anak-usaha-diduga-rekayasakeuangan diakses pada tanggal 05 Agustus 2024 pukul 15.05 WIB.

>https://www.cnbcindonesia.com/market/20230822131204-17-465060/gak-bayar-upah-
karyawan-likuiditas-kimia-farma-bermasalah diakses pada tanggal 05 Agustus 2024, pukul 15.20
WIB.
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dari kegiatan penjualan, penggunaan aset seperti kas, maupun penggunaan
modal (Putra dkk., 2022). Perusahaan yang lebih menguntungkan memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk menahan kas, karena laba yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk menyimpan lebih banyak uang tunai. Ini
sesuai dengan penelitian Pujiati & Viriany (2023) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding. Sementara
Azia & Naibaho (2022) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap cash holding. Sebaliknya Nugroho & Darmawan (2022) menemukan

bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap cash holding.

Faktor kedua adalah leverage, yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk membiayai asetnya melalui hutang. Hutang sering digunakan
sebagai alternatif pembiayaan oleh perusahaan. Penggunaan hutang untuk
berinvestasi atau membeli aset diharapkan dapat menghasilkan keuntungan
yang cukup untuk menutupi hutang tersebut dan memberikan keuntungan bagi
perusahaan (Kurniawan & Tanusdjaja, 2020). Semakin tinggi leverage,
perusahaan cenderung memiliki kewajiban utang yang besar sehingga lebih
sedikit dana yang disimpan dalam bentuk kas, karena kas yang dimiliki
digunakan untuk memenuhi kewajiban utang. Dimana ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh  Santioso dan Daryatno (2023) yang
menyebutkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap cash holding, ada
juga penelitian dari Sari, Soufyan, dan Ridha (2021) yang menyatakan bahwa

leverage berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding. Berbeda dengan



penelitian yang dilakukan oleh Maxentia, Tarigan, dan Verawati (2022) yang

menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding.

Faktor ketiga yang mempengaruhi cash holding vyaitu ukuran
perusahaan yang merupakan skala dalam menentukan besar kecilnya suatu
perusahaan yang tercermin dari total aset yang dimiliki (Chabachib dkk., 2019).
Kemudahan dalam mendapatkan akses pendanaan biasanya dilihat dari ukuran
perusahaan tersebut. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki akses
lebih mudah ke pasar modal sehingga kebutuhan untuk menahan kas dalam
jumlah besar berkurang. Seperti pada penelitian Sethi & Swain (2019) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap cash
holding. Sedangkan menurut Sari, Soufyan, dan Ridha (2021) ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap cash holding. Tetapi berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Millianto (2022) yang menemukan bahwa

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap cash holding.

Faktor keempat adalah operational cash flow, yaitu kas yang timbul dari
kegiatan operasional perusahaan yang berkaitan dengan penerimaan,
pengeluaran, pendapatan dan biaya-biaya. Aliran kas dari operasi yang kuat
memungkinkan perusahaan untuk menghasilkan uang tunai yang cukup untuk
memenuhi kebutuhan operasi dan mempertahankan saldo kas yang lebih tinggi.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Suryani, Jonathan, dan Irwan (2024)
menyebutkan bahwa operating cash flow berpengaruh signifikan positif

terhadap cash holding. Sedangkan Dwi Aristi, Khalida, dan Azmi (2021)



menemukan bahwa operational cash flow berpengaruh negatif signifikan
terhadap cash holding. Sebaliknya penelitian oleh Suyandi dan Raisa (2023)
menyatakan bahwa operational cash flow tidak berpengaruh terhadap cash

holding.

Faktor kelima yang mempengaruhi cash holding adalah growth
opportunities, peluang pertumbuhan suatu perusahaan dapat dilihat melalui
tingkat pertumbuhan laba perusahaan. Growth opportunities digunakan sebagai
peluang investasi untuk mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang
(Iskak & Angela, 2020). Perusahaan dengan growth opportunities yang tinggi
cenderung memiliki cash holding yang lebih tinggi. karena perusahaan
membutuhkan dana yang cukup untuk membiayai peluang investasi di masa
depan. Ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maxentia, Tarigan dan
Verawati (2022) yang menyatakan bahwa growth opportunities berpengaruh
positif signifikan terhadap cash holding. Sedangkan menurut Alfira dkk.,
(2021) growth opportunities berpengaruh negatif signifikan terhadap cash
holding. Sebaliknya, menurut Dwi Aristi, Khalida, dan Azmi (2021)
menyatakan bahwa growth opportunities tidak berpengaruh terhadap cash

holding.

Adanya perbedaan hasil dari penelitian penelitian terdahulu dan objek
penelitian yang diteliti sebagian besar dari perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) terutama pada perusahaan manufaktur. Maka untuk

melihat kebaruan penelitian ini akan meneliti tentang “Pengaruh
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Profitabilitas, Leverage, Size, Operational Cash Flow, dan Growth
Opportunities Terhadap Cash Holding Pada Perusahaan Yang Terdaftar
Di JII Tahun 2020-2023”. Periode yang dipilih tahun 2020 sampai 2023
merupakan rentang waktu yang menarik untuk diteliti, mengingat adanya
berbagai tantangan ekonomi global, termasuk pandemi COVID-19 yang
dimulai pada tahun 2020. Situasi ini memaksa banyak perusahaan untuk
mengevaluasi kembali strategi pengelolaan kas mereka guna menghadapi

ketidakpastian pasar.

. Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap cash holding perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-2023?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-2023?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-
20237

4. Apakah operational cash flow berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-
20237

5. Apakah growth opportunities berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-

20237
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C. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1. Untuk menguji apakah profitabilitas berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-
2023.

2. Untuk menguji apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada periode 2020-
2023.

3. Untuk menguji apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap cash
holding perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada
periode 2020-2023.

4. Untuk menguji apakah operational cash flow berpengaruh terhadap
cash holding perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada
periode 2020-2023.

5. Untuk menguji apakah growth opportunities berpengaruh terhadap cash
holding perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks pada

periode 2020-2023.

D. Manfaat Penelitian

1.

Secara Empiris

Penelitian ini diharapkan bisa menjadi alat untuk menjelaskan faktor
faktor apa saja yang dapat mempengaruhi kebijakan cash holding pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Indeks, dan bisa digunakan

sebagai referensi dalam penelitian selanjutnya mengenai topik cash holding
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maupun dalam bidang manajemen keuangan lainya di masa yang akan
datang.
2. Manfaat bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi alat bagi manajemen
perusahaan dalam memahami keputusan cash holding yang telah dilakukan.
Sehingga,bisa dijadikan bahan evaluasi dalam menentukan kebijakan cash
holding di masa yang akan datang
3. Manfaat bagi Investor
Penelitian ini diharapkan untuk bisa digunakan sebagai bahan
pertimbangan dan analisis kepada investor dalam menentukan keputusan
investasinya dengan melihat bagaimana kebijakan perusahaan mengenai

cash holding

E. Sistematika Penulisan

Sesuai dengan pedoman penulisan skripsi dan tesis Fakultas Ekonomi
dan Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta, penelitian ini menggunakan
sistematika penulisan yang terdiri dari lima bagian dengan tujuan untuk
memetakan langkah langkah dalam penulisan penelitian ini, sebagaimana

berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Berisi tentang latar belakang ditulisnya penelitian ini, yakni tentang
pentingnya pengelolaan kas secara optimal oleh manajemen perusahaan karena
kepemilikan kas penting untuk operasi sehari-hari dan pengembangan bisnis di

masa depan, untuk dapat mencapai tingkat kas yang optimal terdapat beberapa
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faktor yang mempengaruhi antara lain profitabilitas, leverage, ukuran
perusahaan, growth opportunities dan operational cash flow. Setelah
penjabaran  mengenai latar belakang penelitian, diambil  pokok
permasalahannya dengan membuat rumusan masalah agar bisa menentukan
tujuan serta manfaat dari penelitian ini. Terakhir adalah sistematika penulisan

yang berisi penjelasan secara umum tentang penulisan penelitian.

BAB Il LANDASAN TEORI

Berisi tentang satu, landasan teori yaitu mengenai teori teori yang
relevan serta mendukung untuk penelitian ini. Kedua, telaah pustaka atau
penelitian terdahulu yaitu penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dan
memiliki relevansi terhadap penelitian ini, digunakan untuk melihat
perkembangan hasil dari penelitian penelitian sebelumnya. Ketiga,
pengembangan hipotesis untuk melihat gambaran hasil yang akan didapat dari
penelitian ini. Setelah itu peneliti mengembangkannya menjadi kerangka

pikiran yang akan diringkas menggunakan bagan.

BAB Il METODE PENELITIAN

Berisi penjelasan tentang ruang lingkup penelitian atau penjelasan
mengenai pendekatan penelitian yang digunakan untuk mempermudah
penentuan jenis penelitian, teknik pengambilan data, populasi dan sampel
penelitian, definisi variabel, teknik pengumpulan data dan metode analisis data

yang digunakan dalam penelitian ini.
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BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Berisi tentang pengujian terhadap sampel yang terpilih sebagai bahan
penelitian menggunakan alat analisis dan metode analisis, dan dijelaskan

mengenai arti dari hasil uji tersebut.

BAB V PENUTUP

Berisi tentang kesimpulan mengenai hasil yang diperoleh dalam
penelitian ini dan saran yang dianggap perlu bagi para manajerial serta kepada

peneliti selanjutnya agar dapat melakukan penelitian lebih baik.



BAB V
PENUTUP

A. kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh
profitabilitas, leverage, size, operational cash flow dan growth opportunities
terhadap cash holding pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic
Index (JI1) pada tahun 2020-2023, dengan menggunakan sampel sebanyak 60
data. Berdasarkan pada analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya,

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini dibuktikan
dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas
sebesar 0.3366 > 0.05. hal ini menunjukkan bahwa cash holding tidak
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya variabel profitabilitas. Tidak
berpengaruhnya variabel profitabilitas terhadap cash holding pada
perusahaan yang terdaftar di JII disebabkan perusahaan mungkin memiliki
kebijakan dividen yang ketat, perusahaan lebih menggunakan
keuantungannya untuk membagikan dividen kepada para pemegang saham
sehingga peningkatan profitabilitas tidak selalu berarti peningkatan cash
holding.

2. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel leverage

berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. Hal ini dibuktikan

65
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dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas
sebesar 0.0013 < 0.05 dengan koefisien regresi -0.280411. hal ini
menunjukkan bahwa cash holding dipengaruhi oleh tinggi rendahnya
variabel leverage. Ini sesuai dengan apa yang di hipotesiskan, dimana
apabila jumlah leverage dalam perusahaan meningkat, jumlah cash holding
menurun dan sebaliknya.

Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini dibuktikan
dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas
sebesar 0.6799 > 0.05. hal ini menunjukkan bahwa cash holding tidak
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya variabel ukuran perusahaan. Tidak
berpengaruhnya variabel ukuran perusahaan terhadap cash holding pada
perusahaan yang terdaftar di JIl disebabkan oleh kemungkinan perusahaan
yang besar memiliki akses yang lebih baik ke pasar modal, sehingga mereka
tidak perlu menyimpan kas dalam jumlah besar.

Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel operational
cash flow tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini dibuktikan
dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas
sebesar 0.3366 > 0.05. hal ini menunjukkan bahwa cash holding tidak
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya variabel operational cash flow. Tidak
berpengaruhnya variabel operational cash flow terhadap cash holding pada
perusahaan yang terdaftar di JIlI disebabkan oleh perusahaan mungkin

memiliki manajemen kas yang efisien, Ada kemungkinan perusahaan
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menggunakan arus kas operasional untuk melunasi hutang atau membayar
dividen, sehingga tidak mempengaruhi cash holding.

5. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel growth
opportunities tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini dibuktikan
dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas
sebesar 0.3366 > 0.05. hal ini menunjukkan bahwa cash holding tidak
dipengaruhi oleh tinggi rendahnya variabel growth opportunities. Tidak
berpengaruhnya variabel growth opportunities terhadap cash holding pada
perusahaan yang terdaftar di JII disebabkan oleh perusahaan mungkin lebih
memilih untuk menggunakan pembiayaan eksternal (seperti penerbitan
saham atau obligasi) untuk mendanai peluang pertumbuhan, daripada
mengandalkan cash holding. Dalam periode penelitian, perusahaan
menghadapi ketidakpastian ekonomi seperti pada tahun 2020 dampak
pandemi COVID-19, sehingga hubungan antara peluang pertumbuhan dan

cash holding menjadi tidak signifikan.

B. Keterbatasan

1. Dalam menjelaskan faktor faktor yang mempengaruhi cash holding,
penelitian ini hanya berfokus pada lima variabel independen yaitu
profitabilitas, leverage, size, operational cash flow, dan growth
opportunities.

2. Keterbatasan jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini yang hanya

berjumlah 60 data.
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C. Implikasi dan Saran

1. Salah satu upaya dalam meminimalisir risiko likuiditas pada perusahaan
adalah dengan mengelola cash holding perusahaan, maka pihak manajemen
harus mengetahui berbagai faktor yang dapat mempengaruhi tingkat cash
holding yang optimal. Antara lain profitabilitas, leverage, size, operational
cash flow, dan growth opportunities. Sehingga diharapkan mampu
menentukan tingkat optimal dan dapat mengendalikan tingkat cash holding.

2. Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel variabel
independen lainnya.

3. Penelitian selanjutnya dapat mencoba metode serta objek penelitian yang
lain, sehingga dapat menggambarkan lebih jelas faktor faktor yang

mempengaruhi cash holding.
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