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Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding Sebelum dan 

Selama Pandemi COVID-19 

 
Alfredo Suwito1* dan Yanti2 

1,2 Faculty of Economics and Business, Tarumanagara University Jakarta 

Email address: 

alfredo.125180497@stu.untar.ac.id, yanti@fe.untar.ac.id  

*Corresponding author 

Abstract: This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability, firm size, 

leverage, and capital expenditure on cash holding before and during the COVID-19 

pandemic, and differences in average cash holding. Based on purposive sampling there 

are 94 manufacturing companies during 2019 representing pre-pandemic condition and 

2020 representing condition during the pandemic. Hypothesis testing with regression 

analysis and Wilcoxon signed-rank test using SPSS 26. Research before the pandemic 

shows profitability, leverage, and capital expenditure have a significant effect on cash 

holding, while liquidity and firm size have insignificant effect on cash holding. Research 

during the pandemic shows that liquidity, leverage, and capital expenditure have a 

significant effect on cash holding, while profitability and firm size have insignificant 

effect on cash holding. Study finds significant differences between average cash holding 

before and during the pandemic, so this result supports the precautionary-motive for 

saving money amid the pandemic. 

 

Keywords: Cash Holding, Precautionary-motive, Pandemic. 

 

Abstrak: Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis pengaruh liquidity, profitability, 

firm size, leverage, dan capital expenditure terhadap cash holding sebelum dan selama 

pandemi  COVID-19, serta perbedaan rata-rata cash holding. Berdasarkan purposive 

sampling ada 94 perusahaan manufaktur selama tahun 2019 yang mewakili kondisi  

sebelum pandemi  dan 2020 yang mewakili  kondisi  selama pandemi. Pengujian 

hipotesis dengan analisis regresi dan uji peringkat bertanda Wilcoxon menggunakan 

SPSS 26. Penelitian sebelum pandemi  menunjukkan profitability, leverage, dan capital 

expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding, sementara liquidity dan firm 

size berpengaruh tidak signifikan terhadap cash holding. Penelitian selama pandemi  

menunjukkan liquidity, leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan 

terhadap cash holding, sedangkan profitability dan firm size berpengaruh tidak signifikan 

terhadap cash holding. Penelitian ini menemukan terdapat perbedaan yang signifikan 

antara rata-rata cash holding sebelum dan selama pandemi, sehingga hasil ini 

mendukung motif berjaga-jaga dalam menyimpan uang di  tengah pandemi. 

 

Kata kunci: Cash Holding, Motif Berjaga-jaga, Pandemi. 
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PENDAHULUAN 
 

Cash holding sangat penting untuk operasi bisnis perusahaan, terutama dalam hal 

membiayai  operasi  sehari-hari  dan membiayai  pengeluaran modal. Selain kondisi  

keuangan, faktor lain yang mempengaruhi  operasional perusahaan adalah kondisi  krisis 

yang terjadi  baik di  negara tempat operasional perusahaan maupun negara tempat 

produk-produknya dipasarkan. Uang tunai  yang cukup sangat bermanfaat selama masa 

krisis. Karena perusahaan sulit memprediksi apa  yang akan terjadi  di  masa depan 

selama krisis, mereka harus mengandalkan penilaian mereka sendiri. 

Beberapa krisis ekonomi paling parah yang melanda Indonesia terjadi  tahun 1998, 

ketika kredit bermasalah berada pada rekor terendah minus 48%. Untuk menghindari  hal 

ini, hampir semua lembaga keuangan berhati-hati   dalam menyalurkan dana kreditnya ke 

bisnis. Kegagalan perusahaan-perusahaan besar menandai awal dari  kembalinya krisis 

ekonomi  Indonesia  tahun 2008. Akibatnya, nilai tukar rupiah dan suku bunga perbankan 

turun. Kemudian terjadi krisis global tahun 2013, yang turut menyebar ke Indonesia. 

Dengan demikian, pelemahan  nilai  tukar rupiah dan kenaikan  harga konsumen kembali  

membebani  kegiatan usaha (www.finance.detik.com). 

Memasuki  tahun 2020, setelah melakukan penilaian tingkat ancaman, penyebaran, 

dan keparahan yang ditimbulkan Coronavirus Disease (COVID-19), World Health 

Organization (WHO)  mengumumkan  COVID-19 sebagai   pandemi. Kemudian, 

negara-negara di dunia termasuk Indonesia didesak untuk mengambil tindakan 

pembatasan segera dan agresif. WHO mengemukakan bahwa COVID-19 bukan hanya 

krisis kesehatan masyarakat, tetapi  juga krisis yang akan mempengaruhi  setiap sektor, 

termasuk ekonomi. (www.who.int). 

Pemerintah Indonesia menetapkan COVID-19 sebagai jenis penyakit yang 

menyebabkan  kedaruratan  kesehatan masyarakat dan bencana non alam. Tidak hanya 

menyebabkan kematian tetapi juga kerugian ekonomi yang cukup besar. Pemerintah 

melalui Kementerian Kesehatan menyatakan bahwa semua upaya yang wajar harus 

dilakukan untuk mengatasinya. itu, termasuk pencegahan dan pengendaliannya 

(www.infeksiemerging.kemkes.go.id). 

Fu dan Shen (2020) berpendapat sebagian besar bisnis mengalami penurunan 

kinerja selama pandemi COVID-19 dan dalam mempertahankan operasi  perusahaan 

yang berkelanjutan, ada  kebutuhan  bahan baku, tenaga kerja, tanah, dan  infrastruktur 

lainnya yang harus dipenuhi  dengan uang tunai, dimana salah satu solusi  yang paling 

penting adalah pengendalian cash. Pengendalian cash dilakukan sesuai dengan cash 

holding policy, yang dimaksudkan agar perusahaan tidak  mengalami  dfisit kas atau 

kekurangan kas (Arfan et al., 2017). 

Cash adalah aset yang paling likuid dan berfungsi sebagai sumber kehidupan bagi 

perusahaan, memungkinkannya untuk terus beroperasi (Arfan et al., 2017). Karena uang 

tunai diperlukan untuk mendanai semua operasi bisnis, bisnis sering kali berusaha 

mempertahankan uang tunai   dalam  jumlah besar untuk  mengurangi  risiko (Yanti, 

Susanto, Wirianata, & Viriany, 2019). Selain itu, sebagai  akibat  dari  kesulitan ekonomi  

yang disebabkan oleh COVID-19, banyak bisnis  menjadi  lebih berhati-hati, dan 

cadangan kas mereka ditingkatkan dalam upaya untuk mengurangi  eksposur mereka 

terhadap risiko likuiditas (Almeida, 2021). 
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Terdapat keuntungan dan kerugian untuk menyimpan cadangan cash yang besar. 

Di  satu sisi, cadangan modal yang besar  diperlukan oleh bisnis untuk menghindari  

krisis keuangan dan untuk tujuan pencegahan lainnya. Di sisi lain, cash adalah aset yang 

paling rentan terhadap penyelewengan (Jebran, Iqbal, Bhat, Khan & Hayat, 2019). 

Tingkat cash holding yang tinggi  dapat mengakibatkan inefisiensi, peningkatan risiko, 

dan kegagalan untuk memanfaatkan peluang  investasi  (Khan, Ullah & Kausar, 2020). 

Akibatnya, tidak ada konsensus yang dicapai tentang jumlah uang tunai yang dibutuhkan 

perusahaan saat ini (Jebran et al., 2019). 

Dampak pandemi COVID-19 terhadap perusahaan ialah pada performa 

perusahaan, yang nantinya akan berdampak pada jumlah uang tunai yang dimiliki 

perusahaan. Guna mengetahui dampak COVID-19 terhadap cash holding secara lebih 

jelas, memerlukan tolok ukur yang lebih objektif dan tepat. Objektivitas ini bisa dicapai 

dengan cara membandingkan cash holding dalam kondisi  lingkungan penelitian yang 

normal, yaitu sebelum terpengaruh pandemi. 

 

 

 
Gambar 1. Grafik Perubahan Cash holding 

Sumber: (Data diolah, 2021) 

 

Gambar 1 memperlihatkan bahwa sebelum pandemi COVID-19 atau periode 

2016-2019 terjadi  penurunan tingkat cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di  Bursa Efek Indonesia (BEI). Kemudian, tahun 2020 dimana mewabahnya COVID-19 

membuat perusahaan meningkatkan cash holding nya sebagai  langkah antisipasi  

ketidakpastian di  masa depan. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa industri  

manufaktur Indonesia adalah salah satu sektor yang terdampak pandemi. Dengan cash 

holding yang meningkat, maka perusahaan dituntut untuk dapat menjaga likuiditas 

perusahaannya sebagai  langkah menjaga keberlangsungan operasionalnya. 

Berdasarkan uraian di  atas, informasi  mengenai  tingkat cash holding menjadi  

salah satu faktor penting bagi  manajemen  dalam mengambil keputusan paling tepat 

selama pandemi. Penelitian ini  bertujuan untuk mendapatkan bukti  empiris yang dapat 

menjelaskan (1). Pengaruh liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital 

expenditure terhadap cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di  BEI  tahun 

2019 yang mewakili  kondisi  sebelum pandemi  COVID-19 dan tahun 2020 yang 
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mewakili  kondisi  selama pandemi  COVID-19. (2). Perbedaan rata-rata cash holding 

antara sebelum dan selama pandemi  COVID-19. 

 

KAJIAN TEORI 
 

Trade-Off Theory. Untuk mencapai tingkat cash yang optimum, perlu menyeimbangkan 

biaya  marjinal  dan manfaat  terkait. Manfaat  marjinal  dari  uang tunai  ialah 

memungkinkan organisasi  menghindari  kesulitan keuangan jika mereka menggunakan 

cadangan kas mereka secara efektif. Biaya marjinal adalah biaya yang timbul sebagai  

akibat dari  keputusan  perusahaan  untuk  mempertahankan uang tunai, seperti  tingkat 

pengembalian investasi  jangka pendek yang tidak tercapai  sebagai  akibat dari  

keputusan itu. Cash digunakan  untuk menentukan kebijakan investasi  terbaik untuk 

diterapkan. (Nafees, Ahmad & Rasheed, 2017). 

 

Pecking Order Theory. Teori  pecking order menjelaskan bahwa biaya pinjaman untuk 

membiayai  liabilitas perusahaan meningkat dengan informasi  asimetris. Pembiayaan 

tersebut biasanya bersumber dari  tiga sumber  terintegrasi  yaitu dana internal, struktur 

modal dan utang. Namun, sebagian besar perusahaan  memprioritaskan investasi  

mereka, seperti  mengumpulkan  dana  dari  sumber internal, dan jika itu tidak 

memungkinkan, mereka  beralih ke utang (Khan et al., 2020). 

 

Free Cash Flow Theory. Manajemen perusahaan membuat cadangan kas yang sangat 

besar  untuk memperluas total aset di  dalam kendali  mereka, sehingga memungkinkan 

untuk berpartisipasi  lebih banyak dalam pilihan investasi. Penumpukan uang tunai  

dalam organisasi  menguntungkan dalam membiayai   investasi  tanpa memberi  tahu 

pemegang saham tentang  proyek yang akan  berdampak  merugikan pada kekayaan 

mereka pada awalnya dan menghindari   mengambil  pinjaman bank, yang memberi  

mereka lebih banyak fleksibilitas keuangan (Ali  & Yousaf, 2013 dalam Magerakis, 

Siriopoulos & Tsagkanos, 2015). 

 

Motives for Holding Cash. Terdapat tiga motif memegang cash yaitu transactions-

motive, precautionary-motive, dan speculative-motive. Pertama, transactions-motive 

ialah kebutuhan uang tunai  untuk memenuhi  keperluan bisnis saat ini  dalam melakukan 

pembayaran. Kedua, precautionary-motive ialah keinginan untuk merasa aman dengan 

menyimpan  lebih  banyak  sebagai  antisipasi. Ketiga, speculative-motive adalah 

mengamankan  keuntungan  yang akan terjadi  di  masa depan (Keynes, 1936 dalam 

Kariuki, Namusonge & Orwa, 2015). 

 

Definisi  Cash Holding. Cash holding ialah aset yang tersedia secara tunai dan aspek 

penting dari   pertumbuhan dan kelangsungan perusahaan yang berbeda dengan saham 

dan obligasi  (Magerakis et al., 2015). Cash holding diartikan sebagai cash on hand 

untuk investasi  dalam aset  fisik  dan distribusi  kepada investor (Gill & Shah, 2012 

dalam Mesfin, 2016). Jadi, cash holding adalah kas dan setara kas yang tersedia yang 

kemudian dapat diubah menjadi  uang tunai  untuk siap digunakan oleh perusahaan. 

 



                Suwito dan Yanti: Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding … 

 

 

 
Jurnal Ekonomi, SPESIAL ISSUE. November 2021: 59-82 63 

Definisi  Liquidity. Liquidity yaitu waktu yang diperlukan untuk suatu aset direalisasikan 

atau diubah menjadi  uang tunai, atau kewajiban yang harus dibayar (Kieso, Weygandt & 

Warfield, 2018, h.339). Liquidity merupakan  kemampuan  organisasi   memenuhi  

kewajiban jangka pendeknya menggunakan current asset yang dimiliki  (Zulyani  & 

Hardiyanto, 2019). Jadi, liquidity ialah kemampuan perusahaan dalam melunasi  

kewajiban yang dimilikinya. 

 

Definisi Profitability. Profitability diartikan sebagai  ukuran yang menunjukkan sejauh 

mana perusahaan telah berhasil atau gagal selama periode waktu tertentu (Kieso et al. 

(2018, h. 385). Profitability yaitu  kemampuan  dalam  mengolah  aktiva yang dimiliki  

untuk mencapai  profit (Kurniawan dan Tanusdjaja, 2020). Jadi, profitability ialah cara 

perusahaan  mempertahankan kelangsungan hidupnya dengan  cara  mengelola aset agar 

mencetak laba. 

 

Definisi  Firm Size. Firm size merupakan besar  atau  kecilnya bisnis perusahaan dengan 

diukur oleh nilai  logaritma natural  dari   total aktiva (Hartono, 2008, h. 14 dalam 

Wiratama & Ardiansyah, 2021). Firm size didefinisikan sebagai  ukuran atau besarnya 

perusahaan yang dapat dilihat dari  total  aktiva  yang dimilikinya (Kurniawan dan 

Tanusdjaja, 2021). Jadi,  firm size ialah ukuran besar  atau  kecil sebuah bisnis bila dilihat 

dari  segi  asetnya. 

 

Definisi  Leverage. Leverage merupakan saat dimana perusahaan membeli  lebih banyak 

aset secara kredit  dengan  harapan  pendapatan dari  aset ini  akan  cukup membayar 

kembali  uang yang dipinjam (Ali  et al., 2016). Leverage ialah perbandingan total utang 

dengan  total aset guna  mengetahui  seberapa tinggi  perusahaan bergantung pada 

pinjaman eksternal untuk membiayai  aset (Arfan et al., 2017). Jadi, leverage ialah 

pengukuran jumlah utang  perusahaan yang membiayai  atau memperoleh baik aset 

maupun sumber dana. 

 

Definisi  Capital Expenditure. Capital expenditure merupakan pengeluaran yang 

menghasilkan keuntungan di  masa depan, sehingga  tidak  dianggap sebagai  biaya atau 

expense melainkan pengeluaran modal (Yanti  dkk., 2019). Capital expenditure yaitu 

kegiatan investasi   yang  dilakukan perusahaan  dalam fixed asset sebagai  salah satu 

media investasi  (Trinh & Mai, 2016). Jadi, capital expenditure ialah pengeluaran 

perusahaaan untuk memperbaiki  aset yang akan digunakan  sebagai   jaminan utang 

perusahaan. 

 

Kaitan Liquidity Terhadap Cash holding. Sebagai  alternatif cash, aset likuid dapat 

dikonversikan menjadi  kas  sesuai   keperluan. Bisnis dengan aset yang likuid cenderung 

memiliki  cash holding lebih rendah. Sehingga perusahaan yang memiliki  lebih sedikit 

liquid asset akan mengantisipasinya dengan cash holding lebih besar. 

 

Kaitan Profitability Terhadap Cash holding. Perusahaan yang mencatat laba memiliki  
cash flow yang  memadai. Sehingga akan menggunakan keuntungannya tersebut untuk  

meningkatkan likuiditas dan internal financing, sehingga perusahaan memegang lebih 

banyak uang tunai. 
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Kaitan Firm Size Terhadap Cash holding. Perusahaan dengan size bisnis yang besar 

akan lebih banyak melakukan diversifikasi  bisnis. Hal tersebut  mendorong perusahaan 

memiliki  cash flow konstan yang besar, risiko kesulitan keuangan yang rendah, 

mendapatkan akses mudah ke pasar modal, dan menurunkan biaya pinjaman. 

 

Kaitan Leverage Terhadap Cash holding. Tingkat leverage yang tinggi  mencerminkan 

akses perusahaan ke pasar modal yang tinggi, sehingga memungkinkan perusahaan 

memiliki  cash holding dalam jumlah kecil. Utang merupakan pengganti  cash untuk 

investasi, tetapi  bila  perusahaan  dapat dengan cepat mengakses  uang  dari  pinjaman, 

tidak diperlukan untuk memiliki  cash dalam jumlah besar. 

 

Kaitan Capital Expenditure Terhadap Cash holding. Saat perusahaan berencana 

berinvestasi dalam fixed asset, mereka menggunakan uang kas untuk mendanai  

investasinya tersebut. Sehingga  perusahaan dengan tingkat capital expenditure yang 

tinggi  juga akan mengeluarkan uang tunai  dalam jumlah besar untuk menutupi  biaya 

ini. 

 

Penelitian Terdahulu. Nafees et al. (2017): Shabbir, Hashmi dan Chaudhary (2016) 

menyatakan liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, 

sementara Suherman (2017) menyatakan liquidity berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap cash holding. Jebran et al. (2019); Rasyid dkk. (2021) menyatakan 

liquidity berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Zulyani 

dan Hardiyanto (2019) menyatakan liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding.  

Shabbir et al. (2016) menyatakan profitability berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding, sementara Mesfin (2016) menyatakan profitability berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Chistian dan Fauziah (2017)  

menyatakan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, sementara 

Guizani (2017) menyatakan profitability berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding. 

Suherman (2017); Nafees et al. (2017) menyatakan firm size berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap cash holding. Shabbir et al. (2016) menyatakan firm size 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Chireka dan Fakoya 

(2017); Zulyani dan Hardiyanto (2019) menyatakan firm size berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap cash holding. 

Guizani (2017); Magerakis et al. (2015); Tayem (2017) menyatakan leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Mesfin (2016); 

Suherman (2017) menyatakan leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding. Jebran et al. (2019) menyatakan leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap cash holding, sementara Zulyani dan Hardiyanto (2019); Chireka dan 

Fakoya (2017) menyatakan leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

cash holding.  

Yanti dkk. (2019); Chireka dan Fakoya (2017); Mesfin (2016); Guizani (2017); 
Magerakis et al. (2015); menyatakan capital expenditure berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding, sementara. Jebran et al. (2019) menyatakan capital 

expenditure berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding.  
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Kerangka Pemikiran Pertama dan Hipotesis. Berdasarkan uraian sebelumnya, maka 

kaitan antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y) digambarkan dengan 

satu kerangka pemikiran untuk dua model regresi, yaitu model pertama untuk penelitian 

sebelum pandemi  COVID-19 dan model kedua untuk penelitian selama pandemi  

COVID-19 berikut ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran Pertama 

 

Gambar 2 merupakan model dalam penelitian sebelum dan selama pandemi  

COVID-19. Perumusan hipotesis berdasarkan model penelitian di  atas sebagai  berikut: 

Ha1  : Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara     

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha2  : Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha3  : Firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha4  : Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha5  : Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding 

antara sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

 

Perbedaan Cash holding sebelum dan selama Pandemi. Selama pandemi  COVID-19 

perusahaan terpaksa mengurangi  ataupun menangguhkan operasional bisnisnya karena 

diberlakukan  pembatasan  sosial, sehingga terjadi  penurunan pendapatan. Sementara 
itu, beberapa biaya  tetap  meningkat. Permasalahan ini  memperburuk masalah cash flow 

bisnis. Dengan demikian, perusahaan meningkatkan cash holding untuk berjaga-jaga. 

Tingkat likuiditas dipertahankan perusahaan untuk membiayai  beban dan pengeluaran 

Leverage                       

(X4) 

 

Liquidity                       

(X1) 

Profitability                          

(X2) 

 
Firm Size                

(X3) 
Cash Holding 

Ha1 (-) 

 Ha2 (+) 
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Capital Expenditure 
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tetap tersebut, karena  pandemi  COVID-19  membawa  ketidakpastian  jangka pendek 

bahkan jangka panjang ke dalam aktivitas operasi.  

 

Kerangka Pemikiran Kedua dan Hipotesis. Berdasarkan uraian di  atas, maka 

perbedaan antara cash holding tahun 2019 yaitu periode sebelum pandemi  COVID-19 

dan cash holding tahun 2020 yaitu periode selama pandemi  COVID-19 akan 

digambarkan dengan satu kerangka pemikiran sebagai  berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran Kedua 

 

Gambar 3 merupakan kerangka pemikiran kedua untuk uji  beda sampel 

berhubungan. Hipotesis keenam dalam penelitian ini  sebagai  berikut: 

Ha6  : Terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata cash holding sebelum dan selama   

pandemi  COVID-19 

 

METODOLOGI 
 

Populasi  dan Sampel. Populasi  dalam penelitian ini  ialah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di  BEI  periode 2019 dan 2020. Sampel penelitian dipilih dengan metode 

purposive sampling, yaitu dengan kriteria: perusahaan manufaktur yang terdaftar di  BEI  

secara berturut-turut, tidak suspend, tidak mengalami  kerugian, laporan keuangannya 

disajikan dengan Rupiah (IDR) dan berakhir per 31 Desember selama periode 2019 dan 

2020. Perusahaan manufaktur yang menjadi  sampel penelitian adalah sebanyak 

94perusahaan. 

 

Identifikasi  dan Pengukuran Variabel. Variabel terikat (Y) dalan penelitian ini  

adalah cash holding. Kelima variabel bebas (X) dalan penelitian ini  yaitu Liquidity (X1), 

Profitability (X2), Firm Size (X3), Leverage (X4), dan Capital Expenditure (X5) yang 

diproksikan dengan pengukuran berikut ini: 
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Tabel 1. Operasional Variabel 

 
Variabel Ukuran Skala Sumber 

 

Cash holding 

  

Rasio 

 

Kariuki  et al. (2015) 

 

Liquidity 

  

Rasio 

 

Kieso et al. (2018, h. 386) 

 

Profitability 

 

 

 

Rasio 

 

Jamil et al. (2016) 

 

Firm Size 

  

Rasio 

 

Kariuki  et al. (2015) 

 

Leverage 

 

 

 

Rasio 

 

Kieso et al. (2018, h. 386) 

Capital 

Expenditure 

 

 

 

Rasio 

 

Mesfin (2016) 

 

Teknik Pengumpulan Data. Penelitian ini  menggunakan data sekunder yang diambil 

dari  annual report perusahaan yang diakses melalui  www.idx.co.id dan website 

perusahaan yang bersangkutan. Kemudian, data dikumpulkan dan diolah menggunakan 

Microsoft Excel dan SPSS 26. 

Pengujian data dilakukan dengan dua tahap. Tahap pertama, uji  regresi  berganda 

untuk dua model persamaan, yaitu model pertama untuk kondisi  sebelum pandemi  

COVID-19 dengan data tahun 2019 dan model kedua untuk kondisi  selama pandemi  

COVID-19 dengan data tahun 2020. Tahap kedua, Wilcoxon signed-rank test untuk 

menguji  perbedaan rata-rata cash holding sebelum dan selama pandemi  COVID-19. 

 

Persamaan Model Pertama. Untuk meneliti  hubungan antar variabel, persamaan 

regresi  yang digunakan untuk model penelitian pertama yang mewakili  kondisi  

sebelum pandemi  COVID-19 adalah:  

 

………….………........

..1 

 

Persamaan Model Kedua. Persamaan regresi yang digunakan untuk model penelitian 

kedua yang mewakili  kondisi  selama pandemi  COVID-19 adalah: 

 

………………...……2 

 

Keterangan: 

CH  : Cash holding 

α  : Konstan 

β1-β5  : Koefisien Regresi 

CR  : Liquidity 
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ROA  : Profitability  

SIZE  : Firm Size 

DAR  : Leverage 

CAPEX : Capital Expenditure 

ε  : error (nilai  residual) 

 

HASIL  PENELITIAN 
 

Analisis Statistik Deskriptif. Berikut ini  disajikan Tabel 2 dan Tabel 3 sebagai  

hasil uji  statistik deskriptif atas variabel cash holding, liquidity, profitability, firm size, 

leverage, dan capital expenditure: 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Model 1 

 

Tabel 2 menunjukkan Cash Holding (CH) memiliki jangkauan (range) sebesar 

0.7220. Nilai minimum sebesar 0.0020 milik PT Wahana Interfood Nusantara Tbk tahun 

2019. Nilai maksimum sebesar 0.7240 milik PT Betonjaya Manunggal Tbk tahun 2019. 

Nilai rata-rata (mean) dari cash holding sebesar 0.105616, hal ini menunjukkan bahwa 

rata-rata cash holding perusahaan sebesar 10.56% dari besarnya nilai perusahaan. Nilai 

standar deviasi sebesar 0.1134918 dan varians sebesar 0.013 digunakan untuk mengukur 

tingkat variabilitas. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Model 2 
Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

CH 94 .7594 .0003 .7597 .127968 .1369084 .019 

CR 94 302.6210 .6609 303.2819 8.077443 37.4635856 1403.520 

ROA 94 .5990 .0000 .5990 .067585 .0819809 .007 

SIZE 94 8.3757 25.0790 33.4547 28.585945 1.6265974 2.646 

DAR 94 .8284 .0035 .8319 .404712 .1919828 .037 

CAPEX 94 .7803 .0007 .7810 .366212 .1973408 .039 

Valid N 

(listwise) 

94 
      

 

Tabel 3 menunjukkan Cash Holding (CH) memiliki jangkauan (range) sebesar 

0.7594. Nilai minimum sebesar 0.0003 milik PT Wahana Interfood Nusantara Tbk tahun 

2020. Nilai maksimum sebesar 0.7597 milik PT Betonjaya Manunggal Tbk tahun 2020. 

Nilai rata-rata (mean) dari cash holding sebesar 0.127968, hal ini menunjukkan bahwa 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

CH 94 .7220 .0020 .7240 .105616 .1134918 .013 

CR 94 21.2931 .4114 21.7045 3.009968 3.1776905 10.098 

ROA 94 .6067 .0005 .6072 .078646 .0920417 .008 

SIZE 94 8.4457 25.0488 33.4945 28.537684 1.5972650 2.551 

DAR 94 1.8205 .0665 1.8870 .424861 .2459387 .060 

CAPEX 94 .7897 .0007 .7904 .372012 .1930613 .037 

Valid N 

(listwise) 

94 
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rata-rata perusahaan memiliki tingkat cash holding sebesar 12.80% dari besarnya nilai 

perusahaan. Nilai standar deviasi sebesar 0.1369084 dan varians sebesar 0.019 digunakan 

untuk mengukur tingkat variabilitas. 

 

Hasil Uji Normalitas. Berikut ini disajikan Tabel 4 dan Tabel 5 sebagai hasil pengujian 

Kolmogorov-Smirnov: 

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Model 1 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 94 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.09277975 

Most Extreme Differences Absolute .090 

Positive .090 

Negative -.072 

Test Statistic .090 

Asymp. Sig. (2-tailed) .059c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Tabel 4 menunjukkan nilai K-S untuk unstandardized residual sebesar 0.090 

dengan probabilitas signifikansi  0.059 (0.059 > 0.05). Sehingga dapat dikatakan bahwa 

data model pertama terdistribusi  normal. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Model 2 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 94 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.10604978 

Most Extreme Differences Absolute .065 

Positive .065 

Negative -.047 

Test Statistic .065 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

Tabel 5 menunjukkan nilai  K-S untuk unstandardized residual sebesar 0.065 

dengan probabilitas signifikansi  0.200 (0.200 > 0.05). Sehingga dapat dikatakan bahwa 

data model kedua terdistribusi  normal. 
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Hasil Uji  Multikolinieritas. Berikut ini  disajikan Tabel 6 dan Tabel 7 di  bawah ini  

untuk melihat besaran nilai  tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF): 

 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinieritas Model 1 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .056 .189  .295 .769   

CR .005 .004 .133 1.195 .235 .612 1.635 

ROA .229 .113 .186 2.020 .046 .900 1.111 

SIZE .005 .006 .075 .832 .408 .922 1.084 

DAR -.170 .048 -.368 -3.552 .001 .707 1.415 

CAPEX -.171 .057 -.290 -3.020 .003 .822 1.217 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 6 menunjukkan nilai  Tolerance lebih dari  0.10 dan nilai  VIF kurang dari  

10 yang berarti  tidak terdapat korelasi  antar variabel independen yang nilainya lebih 

dari  95%. Jadi  dapat disimpulkan data model pertama tidak ada multikolinieritas antar 

variabel independen. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinieritas Model 2 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037   

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 .811 1.233 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 .962 1.040 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 .932 1.073 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 .863 1.159 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 .918 1.089 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 7 menunjukkan nilai  Tolerance lebih dari  0.10 dan nilai  VIF kurang dari  

10 yang berarti  tidak terdapat korelasi  antar variabel independen yang nilainya lebih 

dari  95%. Jadi  dapat disimpulkan data model kedua tidak ada multikolinieritas antar 

variabel independen. 

Hasil Uji  Heteroskedastisitas. Untuk  melihat ketidaksamaan varians dari  

residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Maka berikut ini  disajikan 

pengujian koefisien korelasi  Spearman’s Rho dalam Tabel 8 dan Tabel 9: 
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Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 1 
 

Correlations 

 CR ROA SIZE DAR CAPEX 

Unstand-

ardized 

Residual 

Spearman's 

rho 

CR Correlation 

Coefficient 

1.000 .290** -.169 -.791** -.380** .027 

Sig. (2-tailed) . .005 .103 .000 .000 .795 

N 94 94 94 94 94 94 

ROA Correlation 

Coefficient 

.290** 1.000 .234* -.304** -.048 .032 

Sig. (2-tailed) .005 . .023 .003 .646 .757 

N 94 94 94 94 94 94 

SIZE Correlation 

Coefficient 

-.169 .234* 1.000 .201 .160 .094 

Sig. (2-tailed) .103 .023 . .052 .123 .367 

N 94 94 94 94 94 94 

DAR Correlation 

Coefficient 

-.791** -.304** .201 1.000 .078 -.039 

Sig. (2-tailed) .000 .003 .052 . .454 .708 

N 94 94 94 94 94 94 

CAPEX Correlation 

Coefficient 

-.380** -.048 .160 .078 1.000 .071 

Sig. (2-tailed) .000 .646 .123 .454 . .498 

N 94 94 94 94 94 94 

Unstand-

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

.027 .032 .094 -.039 .071 1.000 

Sig. (2-tailed) .795 .757 .367 .708 .498 . 

N 94 94 94 94 94 94 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

Tabel 8 menujukkan korelasi  antara kelima variabel independen, yaitu CR, ROA, 

SIZE, DAR, dan CAPEX dengan residual didapatkan hasil signifikansi  lebih dari  0.05. 

Maka dapat disimpulkan data model pertama tidak terjadi  masalah heteroskedastisitas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



                Suwito dan Yanti: Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding … 

 

 

 
Jurnal Ekonomi, SPESIAL ISSUE. November 2021: 59-82 72 

Tabel 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2 

 
Correlations 

 CR ROA SIZE DAR CAPEX 

Unstand-

ardized 

Residual 

Spearman's 

rho 

CR Correlation 

Coefficient 

1.000 .356** -.172 -.836** -.284** .021 

Sig. (2-tailed) . .000 .098 .000 .006 .837 

N 94 94 94 94 94 94 

ROA Correlation 

Coefficient 

.356** 1.000 .177 -.314** -.070 .037 

Sig. (2-tailed) .000 . .088 .002 .502 .721 

N 94 94 94 94 94 94 

SIZE Correlation 

Coefficient 

-.172 .177 1.000 .234* .146 .125 

Sig. (2-tailed) .098 .088 . .023 .159 .228 

N 94 94 94 94 94 94 

DAR Correlation 

Coefficient 

-.836** -.314** .234* 1.000 .027 .037 

Sig. (2-tailed) .000 .002 .023 . .793 .725 

N 94 94 94 94 94 94 

CAPEX Correlation 

Coefficient 

-.284** -.070 .146 .027 1.000 .129 

Sig. (2-tailed) .006 .502 .159 .793 . .216 

N 94 94 94 94 94 94 

Unstand- 

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

.021 .037 .125 .037 .129 1.000 

Sig. (2-tailed) .837 .721 .228 .725 .216 . 

N 94 94 94 94 94 94 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

Tabel 9 menunjukkan korelasi  antara kelima variabel independen, yaitu CR, ROA, 

SIZE, DAR, dan CAPEX dengan residual didapatkan hasil signifikansi  lebih dari  0.05. 

Maka dapat disimpulkan data model kedua tidak terjadi  masalah heteroskedastisitas. 

 

Hasil Uji  Autokorelasi. Berikut ini  disajikan Tabel 10 dan Tabel 11 di  sebagai  

pengujian Durbin-Watson: 

 

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi Model 1 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .576a .332 .294 .0953791 1.964 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

b. Dependent Variable: CH 

 
Tabel 10 menunjukkan nilai  DW sebesar 1.964, nilai  ini  dibandingkan dengan 

nilai  tabel menggunakan signifikansi  5%, jumlah sampel 94 (n) dan jumlah variabel 
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independent 5 (K=5), maka di  tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai  dU = 1.7776. 

Oleh karena DW 1.964 lebih besar dari  batas atas (dU) 1.7776 dan kurang dari  4 - 

1.7776 = 2.2224 (4-dU), maka dapat disimpulkan data model pertama tidak terdapat 

autokorelasi. 

Tabel 11. Hasil Uji Autokorelasi Model 2 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .632a .400 .366 .1090209 2.030 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 

b. Dependent Variable: CH 

Tabel 11 menunjukkan nilai  DW sebesar 2.030, nilai  ini  dibandingkan dengan 

nilai  tabel menggunakan signifikansi  5%, jumlah sampel 94 (n) dan jumlah variabel 

independent 5 (K=5), maka di  tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai  dU = 1.7776. 

Oleh karena DW 2.030 lebih besar dari  (dU) 1.7776 dan kurang dari  4 - 1.7776 = 

2.2224 (4-dU), maka dapat disimpulkan bahwa model kedua tidak terdapat autokorelasi. 

Hasil Uji  Regresi  Model Penelitian Pertama. Berikut ini  disajikan Tabel 12 

yang menunjukkan hasil uji  regresi  berganda untuk model penelitian pertama yang 

dapat dirumuskan dengan: 

 

CH = 0.056 + 0.005CR + 0.229ROA + 0.005SIZE - 0.170DAR - 0.171CAPEX + ...… 3 

 

Tabel 12. Hasil Uji Regresi Model 1 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037 

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 12 menunjukkan nilai konstanta sebesar 0.432. Hal ini berarti apabila 

variabel liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure nilainya sama 

dengan nol atau diabaikan, maka variabel cash holding memiliki nilai sebesar 0.432.  

Hasil Uji  Regresi  Model Penelitian Kedua. Berikut ini  disajikan Tabel 13 yang 

menunjukkan hasil uji  regresi  berganda untuk model penelitian kedua yang dapat 

dirumuskan dengan: 
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CH = 0.432 - 0.001CR + 0.202ROA - 0.002SIZE - 0.345DAR - 0.306CAPEX + ........ 4 

 

Tabel 13. Hasil Uji Regresi Model 2 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037 

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 13 menunjukkan nilai konstanta sebesar 0.432. Hal ini berarti apabila 

variabel liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure nilainya sama 

dengan nol atau diabaikan, maka variabel cash holding memiliki nilai sebesar 0.432. 

Hasil Uji  Koefisien Determinasi  Ganda. Berikut ini  disajikan Tabel 14 dan Tabel 15 

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 1 dan 2 dalam menerangkan variasi  

variabel dependen: 

 

Tabel 14. Hasil Uji Koefisien Determinasi Ganda Model 1 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 14 menunjukkan Adjusuted R-squared sebesar 0.294. Hal ini  berarti  29.4% 

variasi  cash holding dapat dijelaskan oleh variasi  dari  kelima variabel independen, 

yaitu liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure. Sedangkan 

sisanya sebesar 70.6% dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab yang lain di  luar model. 

 

Tabel 15. Hasil Uji Koefisien Determinasi Ganda Model 2 

 

 

 

 

 

 

Tabel 15 menunjukkan Adjusuted R-squared sebesar 0.366. Hal ini  berarti  36.6% 

variasi  cash holding dapat dijelaskan oleh variasi  dari  kelima variabel independen, 

yaitu liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure. Sedangkan 
sisanya sebesar 63.4% dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab yang lain di  luar model. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .576a .332 .294 .0953791 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .632a .400 .366 .1090209 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 
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Hasil Uji  Statistik F. Berikut ini  disajikan Tabel 16 dan Tabel 17 untuk melihat 

apakah variabel dependen berhubungan linear terhadap variabel independen: 

 

Tabel 16. Hasil Uji F Model 1  

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .397 5 .079 8.735 .000b 

Residual .801 88 .009   

Total 1.198 93    

a. Dependent Variable: CH 

b. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

 

Tabel 16 menunjukkan nilai  F hitung sebesar 8.735 dengan probabilitas sebesar 

0,000. Karena probabilitas ini  lebih kecil dari  0.05, maka model 1 dapat digunakan 

untuk memprediksi  CH dan memberikan indikasi  bahwa salah satu variabel atau semua 

variabel akan signifikan. 

 

Tabel 17. Hasil Uji F Model 2 

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .697 5 .139 11.733 .000b 

Residual 1.046 88 .012   

Total 1.743 93    

a. Dependent Variable: CH 

b. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 

 

Tabel 17 menunjukkan nilai  F hitung sebesar 11.733 dengan probabilitas sebesar 

0,000. Karena probabilitas ini  jauh lebih kecil dari  0.05, maka model 2 dapat digunakan 

untuk memprediksi  CH dan memberikan indikasi  bahwa salah satu variabel atau semua 

variabel akan signifikan. 

Hasil Uji Hipotesis Model Pertama. Berikut ini disajikan Tabel 18 sebagai hasil 

uji Hipotesis model penelitian sebelum pandemi COVID-19: 

 

Tabel 18. Hasil Uji Hipotesis Model 1 

 
No Variabel Koefisien Signifikansi Kesimpulan Ha 

1 Liquidity 0.005 0.235 Ditolak 

2 Profitability 0.229 0.046 Diterima 

3 Firm Size 0.005 0.408 Ditolak 

4 Leverage -0.170 0.001 Diterima 

5 Capital Expenditure -0.171 0.003 Diterima 
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Tabel 18 menunjukkan nilai  koefisien liquidity (CR) sebesar 0.005 dan memiliki  

nilai  signifikan sebesar 0.235 (0.235 > 0.05). Artinya hipotesis pertama ditolak dan 

liqudity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien 

profitability (ROA) sebesar 0.229 dan nilai  signifikan sebesar 0.046 (0.046 < 0.05) 

Artinya hipotesis kedua diterima dan profitability berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding. Nilai  koefisien firm size (SIZE) sebesar 0.005 dan nilai  

signifikan sebesar 0.408 (0.408 > 0.05). Artinya hipotesis ketiga ditolak dan  firm size 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien leverage 

(DAR) sebesar -0.170 dan nilai  signifikan sebesar 0.001 (0.001 < 0.05). Artinya 

hipotesis keempat diterima dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

cash holding. Nilai  koefisien capital expenditure (DAR) sebesar -0.171 dan nilai  

signifikan sebesar 0.003 (0.003 < 0.05). Artinya hipotesis kelima diterima dan capital 

expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Pembahasan. Liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash 

holding. Penelitian ini konsisten dengan Suherman (2017) serta Zulyani dan Hardiyanto 

(2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016), Nafees 

et al. (2017) serta Jebran et al. (2019). Temuan Suherman (2017) mengindikasikan tidak 

ditemukannya bukti yang mendukung liquidity sebagai aspek yang penting bagi 

perusahaan dalam menentukan tingkat keputusan cash holding. Oleh, manajemen tidak 

memberi perhatian lebih pada liquidity perusahaan agar cash holding tetap terjaga 

dengan baik. 

Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian 

ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016) serta Christian dan 

Fauziah (2017), namun tidak konsisten dengan Mesfin (2016) serta Guizani (2017). 

Temuan ini mendukung pecking order theory yang menghubungkan peningkatan 

profitability meningkatkan cash holding. Karena realitasnya perusahaan akan 

menggunakan keuntungan untuk meningkatkan likuiditas dan internal financing, 

sehingga perusahaan memegang cash lebih. 

Firm size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), serta Zulyani dan 

Hardiyanto (2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. 

(2016), Nafees et al. (2017) serta Suherman (2017). Studi Rasyid dkk. (2021) 

menyiratkan besar dan kecil perusahaan tidak memengaruhi cash holding yang dimiliki. 

Sebab semua perusahaan baik besar maupun kecil menaruh perhatian yang sama 

mengenai cash holding untuk kelangsungan operasionalnya. 

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini 

konsisten dengan Tayem (2017), Magerakis et al. (2015), Jebran et al. (2019), serta 

Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin 

(2016), Suherman (2017), serta Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan ini mendukung 

pecking order theory yang menyiratkan leverage digunakan sebagai proxy untuk 

mendapat utang. Sehingga  utang  digunakan untuk menggantikan kas dan perusahaan 

dengan aset yang lebih likuid dapat dengan mudah mengubahnya menjadi cash. 

Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 
Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin (2016), Yanti dkk. 

(2019), Magerakis et al. (2015), serta Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan 

Jebran et al. (2019). Temuan ini mendukung pecking order theory karena capital 
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expenditure menghabiskan  cadangan  cash  perusahaan dalam peningkatan aset sebagai 

jaminan, capital expenditure dapat meningkatkan kapasitas pinjaman sekaligus 

menurunkan cash holding. 

 

Hasil Uji  Hipotesis Model Kedua. Berikut ini disajikan Tabel 19 sebagai hasil uji 

Hipotesis model penelitian selama pandemi COVID-19: 

 

Tabel 19. Hasil Uji Hipotesis Model 2 

 
No Variabel Koefisien Signifikansi Kesimpulan Ha 

1 Liquidity -0.001 0.008 Diterima 

2 Profitability 0.202 0.153 Ditolak 

3 Firm Size -0.002 0.777 Ditolak 

4 Leverage -0.345 0.000 Diterima 

5 Capital Expenditure -0.306 0.000 Diterima 

 

Tabel 19 menunjukkan nilai  koefisien liquidity (CR) sebesar -0.001 dan nilai  

signifikan sebesar 0.008 (0.008 < 0.05). Artinya hipotesis pertama diterima dan liqudity 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien profitability 

(ROA) sebesar 0.202 dan nilai  signifikan sebesar 0.153 (0.153 < 0.05). Artinya hipotesis 

kedua ditolak dan profitability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash 

holding. Nilai  koefisien firm size (SIZE) sebesar -0.002 dan nilai  signifikan sebesar 

0.777 (0.777 > 0.05). Artinya hipotesis ketiga ditolak dan  firm size berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien leverage (DAR) sebesar -

0.345 dan nilai  signifikan sebesar 0.000 (0.000 < 0.05). Artinya hipotesis keempat 

diterima dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai  

koefisien capital expenditure (DAR) sebesar -0.306 dan nilai  signifikan sebesar 0.000 

(0.000 < 0.05). Artinya hipotesis kelima diterima dan capital expenditure berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

 

DISKUSI 
 

Pembahasan. Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016), Nafees et al. 

(2017) serta Jebran et al. (2019), namun tidak konsisten dengan Suherman (2017) serta 

Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan  ini  mendukung trade-off theory. Perusahaan 

dengan aset lebih likuid lebih cenderung memiliki cadangan cash yang lebih rendah. 

Aset likuid dalam prinsip ini, dapat digunakan sebagai pengganti uang tunai dan diubah 

menjadi uang tunai sesuai kebutuhan.  

Profitability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Mesfin (2016) serta Guizani (2017),  

namun tidak konsisten dengan Shabbir et al. (2016) serta Christian dan Fauziah (2017). 

Temuan  ini  medukung precautionary-motive dalam memegang uang. Artinya baik itu 

perusahaan dengan laba tinggi atau rendah, tetap mengambil langkah antisipasi dengan 

menjaga tingkat cash holding nya. Sekalipun mengalami kemerosotan laba selama 
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pandemi COVID-19, manajemen tetap menjaga tingkat cash holding nya sebagai upaya 

mempertahankan kelangsungan operasional dari ketidakpastian di masa depan. 

Firm size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), serta Zulyani dan 

Hardiyanto (2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. 

(2016), Nafees et al. (2017) serta Suherman (2017). Untuk kelangsungan hidup 

perusahaan manufaktur selama pandemi COVID-19, suatu perusahaan besar atau kecil, 

menaruh perhatian serius terhadap cash holding. Karena selama pandemi, perusahaan 

lebih fokus pada mempertahankan kegiatan produksinya.  

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini 

konsisten dengan Tayem (2017), Magerakis et al. (2015), Jebran et al. (2019), serta 

Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin 

(2016), Suherman (2017), serta Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan  ini  mendukung 

teori free cash flow dimana akumulasi kas organisasi memungkinkan manajemen 

mengerjakan proyek tanpa harus melapor kepada investor ataupun kreditur. Hubungan 

negatif leverage dan cash holding terjadi disebabkan alasan ini. 

Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin (2016), Yanti dkk. 

(2019), Magerakis et al. (2015), serta Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan 

Jebran et al. (2019). Temuan ini mendukung pecking order theory karena capital 

expenditure menghabiskan  cadangan  cash  perusahaan  dalam peningkatan aset sebagai 

jaminan, capital expenditure dapat meningkatkan kapasitas pinjaman sekaligus 

menurunkan cash holding. 

 

Hasil Uji Normalitas Dua Sampel Dependen. Berikut ini disajikan Tabel 20 sebagai 

hasil pengujian normalitas untuk dua sampel dependen: 

 

Tabel 20. Hasil Uji  Normalitas Dua Sampel Dependen 

 
Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Cash holding Sebelum 

Pandemi  COVID-19 

.189 94 .000 .776 94 .000 

Cash holding Selama 

Pandemi  COVID-19 

.186 94 .000 .806 94 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Tabel 20 menunjukkan baik untuk periode 2019 ataupun 2020, tingkat signifikansi  

atau nilai  probabilitas di  bawah 0.05 (0.000 dan 0.000 < 0.05) dapat disimpulkan bahwa 

distribusi  kedua sample adalah tidak normal. Jadi  karena data yang ada tidak 

berdistribusi  normal, maka untuk selanjutnya perlu digunakan metode statistik 

nonparametrik yang dalam penelitian ini  adalah Wilcoxon Signed-Rank test atau uji  

peringkat bertanda Wilcoxon. 

Hasil Uji  Peringkat Bertanda Wilcoxon. Berikut ini disajikan Tabel 21 sebagai 

hasil pengujian peringkat bertanda Wilcoxon:  
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Tabel 21. Hasil Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tabel 21 menunjukkan Asymp. Sig. (2-tailed) atau Asymptotic Significance untuk 

uji  dua sisi  sebesar 0.003 (0.003 < 0.05) maka dapat disimpulkan bahwa rata-rata cash 

holding sebelum dan selama pandemi  COVID-19 berbeda secara signifikan. 

 

Pembahasan. Terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata cash holding sebelum 

dan selama pandemi COVID-19. Penelitian ini konsisten dengan motif berjaga-jaga 

(precautionary-motive) untuk memegang uang, namun tidak konsisten dengan Rasyid 

dkk. (2021) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan secara statistik untuk rata-rata 

cash holding sebelum COVID-19 dan dimasa COVID-19.  

Penelitian ini mendukung motif berjaga-jaga (precautionary-motive) untuk 

memegang uang tunai karena di tengah pandemi COVID-19 perusahaan yang memilih 

untuk meningkatkan cash holding mereka akan lebih banyak dibandingkan dengan 

sebelum pandemi. Ini dilakukan demi mengurangi risiko likuiditas. Sehingga penelitian 

ini menyiratkan bahwa manajer perusahaan harus meningkatkan tingkat cash holding 

selama pandemi COVID-19. 

 

KESIMPULAN 

 

Hasil uji  regresi  model penelitian sebelum pandemi  menunjukkan bahwa 

profitability, leverage, and capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sementara liquidity dan firm size secara statistik tidak signifikan terhadap cash 

holding sebelum pandemi. Hasil uji  regresi  selama pandemi  menunjukkan bahwa 

liquidity, leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sedangkan profitability dan firm size secara statistik tidak signifikan terhadap 

cash holding selama pandemi. Hasil dari  uji  peringkat bertanda Wilcoxon menunjukkan 

bahwa rata-rata cash holding memiliki  perbedaan yang signifikan sebelum dan selama 

pandemi. 

Kelebihan dari penelitian ini  ialah penelitian terkait cash holding di  masa 

pandemi  tergolong baru dan belum banyak dilakukan di Indonesia maupun di luar 

Indonesia. Namun, penelitian ini  juga memiliki  beberapa keterbatasan mencakup (1). 

Hanya menggunakan lima variabel bebas. (2). Tidak menggunakan variabel kontrol. (3) 

Hanya meneliti  perusahaan sektor manufaktur. 

Berdasarkan keterbatasan yang telah diuraikan, ada beberapa saran yang dapat 

diberikan. Pertama, bagi  penelitian selanjutnya disarankan (1). Menambahkan variabel 

independen berupa corporate governance maupun faktor makroekonomi  seperti  

pergerakan nilai tukar Rupiah atau tingkat suku bunga. (2). Menambah variabel kontrol. 

Test Statisticsa 

 

Cash holding Selama Pandemi  

COVID-19 - Cash holding 

Sebelum Pandemi  COVID-19 

Z -2.988b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .003 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 
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(3) Memperluas populasi. Kedua, bagi  perusahaan diharapkan mendukung pemahaman 

dan pengetahuan manajemen dalam menetapkan kebijakan cash holding dengan 

memperhatikan kondisi  pandemi  COVID-19. Sehingga manajemen dapatmengambil 

langkah-langkah tata kelola cash holding yang tepat untuk meminimalisasikan risiko 

likuiditas selama pandemi. 
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Abstract: This study aims to analyze the effect of liquidity, profitability, firm size, 

leverage, and capital expenditure on cash holding before and during the COVID-19 

pandemic, and differences in average cash holding. Based on purposive sampling there 

are 94 manufacturing companies during 2019 representing pre-pandemic condition and 

2020 representing condition during the pandemic. Hypothesis testing with regression 

analysis and Wilcoxon signed-rank test using SPSS 26. Research before the pandemic 

shows profitability, leverage, and capital expenditure have a significant effect on cash 

holding, while liquidity and firm size have insignificant effect on cash holding. Research 

during the pandemic shows that liquidity, leverage, and capital expenditure have a 

significant effect on cash holding, while profitability and firm size have insignificant 

effect on cash holding. Study finds significant differences between average cash holding 

before and during the pandemic, so this result supports the precautionary-motive for 

saving money amid the pandemic. 

 

Keywords: Cash Holding, Precautionary-motive, Pandemic. 

 

Abstrak: Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis pengaruh liquidity, profitability, 

firm size, leverage, dan capital expenditure terhadap cash holding sebelum dan selama 

pandemi  COVID-19, serta perbedaan rata-rata cash holding. Berdasarkan purposive 

sampling ada 94 perusahaan manufaktur selama tahun 2019 yang mewakili kondisi  

sebelum pandemi  dan 2020 yang mewakili  kondisi  selama pandemi. Pengujian 

hipotesis dengan analisis regresi dan uji peringkat bertanda Wilcoxon menggunakan 

SPSS 26. Penelitian sebelum pandemi  menunjukkan profitability, leverage, dan capital 

expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding, sementara liquidity dan firm 

size berpengaruh tidak signifikan terhadap cash holding. Penelitian selama pandemi  

menunjukkan liquidity, leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan 

terhadap cash holding, sedangkan profitability dan firm size berpengaruh tidak signifikan 

terhadap cash holding. Penelitian ini menemukan terdapat perbedaan yang signifikan 

antara rata-rata cash holding sebelum dan selama pandemi, sehingga hasil ini 

mendukung motif berjaga-jaga dalam menyimpan uang di  tengah pandemi. 

 

Kata kunci: Cash Holding, Motif Berjaga-jaga, Pandemi. 
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PENDAHULUAN 
 

Cash holding sangat penting untuk operasi bisnis perusahaan, terutama dalam hal 

membiayai  operasi  sehari-hari  dan membiayai  pengeluaran modal. Selain kondisi  

keuangan, faktor lain yang mempengaruhi  operasional perusahaan adalah kondisi  krisis 

yang terjadi  baik di  negara tempat operasional perusahaan maupun negara tempat 

produk-produknya dipasarkan. Uang tunai  yang cukup sangat bermanfaat selama masa 

krisis. Karena perusahaan sulit memprediksi apa  yang akan terjadi  di  masa depan 

selama krisis, mereka harus mengandalkan penilaian mereka sendiri. 

Beberapa krisis ekonomi paling parah yang melanda Indonesia terjadi  tahun 1998, 

ketika kredit bermasalah berada pada rekor terendah minus 48%. Untuk menghindari  hal 

ini, hampir semua lembaga keuangan berhati-hati   dalam menyalurkan dana kreditnya ke 

bisnis. Kegagalan perusahaan-perusahaan besar menandai awal dari  kembalinya krisis 

ekonomi  Indonesia  tahun 2008. Akibatnya, nilai tukar rupiah dan suku bunga perbankan 

turun. Kemudian terjadi krisis global tahun 2013, yang turut menyebar ke Indonesia. 

Dengan demikian, pelemahan  nilai  tukar rupiah dan kenaikan  harga konsumen kembali  

membebani  kegiatan usaha (www.finance.detik.com). 

Memasuki  tahun 2020, setelah melakukan penilaian tingkat ancaman, penyebaran, 

dan keparahan yang ditimbulkan Coronavirus Disease (COVID-19), World Health 

Organization (WHO)  mengumumkan  COVID-19 sebagai   pandemi. Kemudian, 

negara-negara di dunia termasuk Indonesia didesak untuk mengambil tindakan 

pembatasan segera dan agresif. WHO mengemukakan bahwa COVID-19 bukan hanya 

krisis kesehatan masyarakat, tetapi  juga krisis yang akan mempengaruhi  setiap sektor, 

termasuk ekonomi. (www.who.int). 

Pemerintah Indonesia menetapkan COVID-19 sebagai jenis penyakit yang 

menyebabkan  kedaruratan  kesehatan masyarakat dan bencana non alam. Tidak hanya 

menyebabkan kematian tetapi juga kerugian ekonomi yang cukup besar. Pemerintah 

melalui Kementerian Kesehatan menyatakan bahwa semua upaya yang wajar harus 

dilakukan untuk mengatasinya. itu, termasuk pencegahan dan pengendaliannya 

(www.infeksiemerging.kemkes.go.id). 

Fu dan Shen (2020) berpendapat sebagian besar bisnis mengalami penurunan 

kinerja selama pandemi COVID-19 dan dalam mempertahankan operasi  perusahaan 

yang berkelanjutan, ada  kebutuhan  bahan baku, tenaga kerja, tanah, dan  infrastruktur 

lainnya yang harus dipenuhi  dengan uang tunai, dimana salah satu solusi  yang paling 

penting adalah pengendalian cash. Pengendalian cash dilakukan sesuai dengan cash 

holding policy, yang dimaksudkan agar perusahaan tidak  mengalami  dfisit kas atau 

kekurangan kas (Arfan et al., 2017). 

Cash adalah aset yang paling likuid dan berfungsi sebagai sumber kehidupan bagi 

perusahaan, memungkinkannya untuk terus beroperasi (Arfan et al., 2017). Karena uang 

tunai diperlukan untuk mendanai semua operasi bisnis, bisnis sering kali berusaha 

mempertahankan uang tunai   dalam  jumlah besar untuk  mengurangi  risiko (Yanti, 

Susanto, Wirianata, & Viriany, 2019). Selain itu, sebagai  akibat  dari  kesulitan ekonomi  

yang disebabkan oleh COVID-19, banyak bisnis  menjadi  lebih berhati-hati, dan 

cadangan kas mereka ditingkatkan dalam upaya untuk mengurangi  eksposur mereka 

terhadap risiko likuiditas (Almeida, 2021). 
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Terdapat keuntungan dan kerugian untuk menyimpan cadangan cash yang besar. 

Di  satu sisi, cadangan modal yang besar  diperlukan oleh bisnis untuk menghindari  

krisis keuangan dan untuk tujuan pencegahan lainnya. Di sisi lain, cash adalah aset yang 

paling rentan terhadap penyelewengan (Jebran, Iqbal, Bhat, Khan & Hayat, 2019). 

Tingkat cash holding yang tinggi  dapat mengakibatkan inefisiensi, peningkatan risiko, 

dan kegagalan untuk memanfaatkan peluang  investasi  (Khan, Ullah & Kausar, 2020). 

Akibatnya, tidak ada konsensus yang dicapai tentang jumlah uang tunai yang dibutuhkan 

perusahaan saat ini (Jebran et al., 2019). 

Dampak pandemi COVID-19 terhadap perusahaan ialah pada performa 

perusahaan, yang nantinya akan berdampak pada jumlah uang tunai yang dimiliki 

perusahaan. Guna mengetahui dampak COVID-19 terhadap cash holding secara lebih 

jelas, memerlukan tolok ukur yang lebih objektif dan tepat. Objektivitas ini bisa dicapai 

dengan cara membandingkan cash holding dalam kondisi  lingkungan penelitian yang 

normal, yaitu sebelum terpengaruh pandemi. 

 

 

 
Gambar 1. Grafik Perubahan Cash holding 

Sumber: (Data diolah, 2021) 

 

Gambar 1 memperlihatkan bahwa sebelum pandemi COVID-19 atau periode 

2016-2019 terjadi  penurunan tingkat cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di  Bursa Efek Indonesia (BEI). Kemudian, tahun 2020 dimana mewabahnya COVID-19 

membuat perusahaan meningkatkan cash holding nya sebagai  langkah antisipasi  

ketidakpastian di  masa depan. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa industri  

manufaktur Indonesia adalah salah satu sektor yang terdampak pandemi. Dengan cash 

holding yang meningkat, maka perusahaan dituntut untuk dapat menjaga likuiditas 

perusahaannya sebagai  langkah menjaga keberlangsungan operasionalnya. 

Berdasarkan uraian di  atas, informasi  mengenai  tingkat cash holding menjadi  

salah satu faktor penting bagi  manajemen  dalam mengambil keputusan paling tepat 

selama pandemi. Penelitian ini  bertujuan untuk mendapatkan bukti  empiris yang dapat 

menjelaskan (1). Pengaruh liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital 

expenditure terhadap cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di  BEI  tahun 

2019 yang mewakili  kondisi  sebelum pandemi  COVID-19 dan tahun 2020 yang 



                Suwito dan Yanti: Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding … 

 

 

 
Jurnal Ekonomi, SPESIAL ISSUE. November 2021: 59-82 62 

mewakili  kondisi  selama pandemi  COVID-19. (2). Perbedaan rata-rata cash holding 

antara sebelum dan selama pandemi  COVID-19. 

 

KAJIAN TEORI 
 

Trade-Off Theory. Untuk mencapai tingkat cash yang optimum, perlu menyeimbangkan 

biaya  marjinal  dan manfaat  terkait. Manfaat  marjinal  dari  uang tunai  ialah 

memungkinkan organisasi  menghindari  kesulitan keuangan jika mereka menggunakan 

cadangan kas mereka secara efektif. Biaya marjinal adalah biaya yang timbul sebagai  

akibat dari  keputusan  perusahaan  untuk  mempertahankan uang tunai, seperti  tingkat 

pengembalian investasi  jangka pendek yang tidak tercapai  sebagai  akibat dari  

keputusan itu. Cash digunakan  untuk menentukan kebijakan investasi  terbaik untuk 

diterapkan. (Nafees, Ahmad & Rasheed, 2017). 

 

Pecking Order Theory. Teori  pecking order menjelaskan bahwa biaya pinjaman untuk 

membiayai  liabilitas perusahaan meningkat dengan informasi  asimetris. Pembiayaan 

tersebut biasanya bersumber dari  tiga sumber  terintegrasi  yaitu dana internal, struktur 

modal dan utang. Namun, sebagian besar perusahaan  memprioritaskan investasi  

mereka, seperti  mengumpulkan  dana  dari  sumber internal, dan jika itu tidak 

memungkinkan, mereka  beralih ke utang (Khan et al., 2020). 

 

Free Cash Flow Theory. Manajemen perusahaan membuat cadangan kas yang sangat 

besar  untuk memperluas total aset di  dalam kendali  mereka, sehingga memungkinkan 

untuk berpartisipasi  lebih banyak dalam pilihan investasi. Penumpukan uang tunai  

dalam organisasi  menguntungkan dalam membiayai   investasi  tanpa memberi  tahu 

pemegang saham tentang  proyek yang akan  berdampak  merugikan pada kekayaan 

mereka pada awalnya dan menghindari   mengambil  pinjaman bank, yang memberi  

mereka lebih banyak fleksibilitas keuangan (Ali  & Yousaf, 2013 dalam Magerakis, 

Siriopoulos & Tsagkanos, 2015). 

 

Motives for Holding Cash. Terdapat tiga motif memegang cash yaitu transactions-

motive, precautionary-motive, dan speculative-motive. Pertama, transactions-motive 

ialah kebutuhan uang tunai  untuk memenuhi  keperluan bisnis saat ini  dalam melakukan 

pembayaran. Kedua, precautionary-motive ialah keinginan untuk merasa aman dengan 

menyimpan  lebih  banyak  sebagai  antisipasi. Ketiga, speculative-motive adalah 

mengamankan  keuntungan  yang akan terjadi  di  masa depan (Keynes, 1936 dalam 

Kariuki, Namusonge & Orwa, 2015). 

 

Definisi  Cash Holding. Cash holding ialah aset yang tersedia secara tunai dan aspek 

penting dari   pertumbuhan dan kelangsungan perusahaan yang berbeda dengan saham 

dan obligasi  (Magerakis et al., 2015). Cash holding diartikan sebagai cash on hand 

untuk investasi  dalam aset  fisik  dan distribusi  kepada investor (Gill & Shah, 2012 

dalam Mesfin, 2016). Jadi, cash holding adalah kas dan setara kas yang tersedia yang 

kemudian dapat diubah menjadi  uang tunai  untuk siap digunakan oleh perusahaan. 
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Definisi  Liquidity. Liquidity yaitu waktu yang diperlukan untuk suatu aset direalisasikan 

atau diubah menjadi  uang tunai, atau kewajiban yang harus dibayar (Kieso, Weygandt & 

Warfield, 2018, h.339). Liquidity merupakan  kemampuan  organisasi   memenuhi  

kewajiban jangka pendeknya menggunakan current asset yang dimiliki  (Zulyani  & 

Hardiyanto, 2019). Jadi, liquidity ialah kemampuan perusahaan dalam melunasi  

kewajiban yang dimilikinya. 

 

Definisi Profitability. Profitability diartikan sebagai  ukuran yang menunjukkan sejauh 

mana perusahaan telah berhasil atau gagal selama periode waktu tertentu (Kieso et al. 

(2018, h. 385). Profitability yaitu  kemampuan  dalam  mengolah  aktiva yang dimiliki  

untuk mencapai  profit (Kurniawan dan Tanusdjaja, 2020). Jadi, profitability ialah cara 

perusahaan  mempertahankan kelangsungan hidupnya dengan  cara  mengelola aset agar 

mencetak laba. 

 

Definisi  Firm Size. Firm size merupakan besar  atau  kecilnya bisnis perusahaan dengan 

diukur oleh nilai  logaritma natural  dari   total aktiva (Hartono, 2008, h. 14 dalam 

Wiratama & Ardiansyah, 2021). Firm size didefinisikan sebagai  ukuran atau besarnya 

perusahaan yang dapat dilihat dari  total  aktiva  yang dimilikinya (Kurniawan dan 

Tanusdjaja, 2021). Jadi,  firm size ialah ukuran besar  atau  kecil sebuah bisnis bila dilihat 

dari  segi  asetnya. 

 

Definisi  Leverage. Leverage merupakan saat dimana perusahaan membeli  lebih banyak 

aset secara kredit  dengan  harapan  pendapatan dari  aset ini  akan  cukup membayar 

kembali  uang yang dipinjam (Ali  et al., 2016). Leverage ialah perbandingan total utang 

dengan  total aset guna  mengetahui  seberapa tinggi  perusahaan bergantung pada 

pinjaman eksternal untuk membiayai  aset (Arfan et al., 2017). Jadi, leverage ialah 

pengukuran jumlah utang  perusahaan yang membiayai  atau memperoleh baik aset 

maupun sumber dana. 

 

Definisi  Capital Expenditure. Capital expenditure merupakan pengeluaran yang 

menghasilkan keuntungan di  masa depan, sehingga  tidak  dianggap sebagai  biaya atau 

expense melainkan pengeluaran modal (Yanti  dkk., 2019). Capital expenditure yaitu 

kegiatan investasi   yang  dilakukan perusahaan  dalam fixed asset sebagai  salah satu 

media investasi  (Trinh & Mai, 2016). Jadi, capital expenditure ialah pengeluaran 

perusahaaan untuk memperbaiki  aset yang akan digunakan  sebagai   jaminan utang 

perusahaan. 

 

Kaitan Liquidity Terhadap Cash holding. Sebagai  alternatif cash, aset likuid dapat 

dikonversikan menjadi  kas  sesuai   keperluan. Bisnis dengan aset yang likuid cenderung 

memiliki  cash holding lebih rendah. Sehingga perusahaan yang memiliki  lebih sedikit 

liquid asset akan mengantisipasinya dengan cash holding lebih besar. 

 

Kaitan Profitability Terhadap Cash holding. Perusahaan yang mencatat laba memiliki  
cash flow yang  memadai. Sehingga akan menggunakan keuntungannya tersebut untuk  

meningkatkan likuiditas dan internal financing, sehingga perusahaan memegang lebih 

banyak uang tunai. 
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Kaitan Firm Size Terhadap Cash holding. Perusahaan dengan size bisnis yang besar 

akan lebih banyak melakukan diversifikasi  bisnis. Hal tersebut  mendorong perusahaan 

memiliki  cash flow konstan yang besar, risiko kesulitan keuangan yang rendah, 

mendapatkan akses mudah ke pasar modal, dan menurunkan biaya pinjaman. 

 

Kaitan Leverage Terhadap Cash holding. Tingkat leverage yang tinggi  mencerminkan 

akses perusahaan ke pasar modal yang tinggi, sehingga memungkinkan perusahaan 

memiliki  cash holding dalam jumlah kecil. Utang merupakan pengganti  cash untuk 

investasi, tetapi  bila  perusahaan  dapat dengan cepat mengakses  uang  dari  pinjaman, 

tidak diperlukan untuk memiliki  cash dalam jumlah besar. 

 

Kaitan Capital Expenditure Terhadap Cash holding. Saat perusahaan berencana 

berinvestasi dalam fixed asset, mereka menggunakan uang kas untuk mendanai  

investasinya tersebut. Sehingga  perusahaan dengan tingkat capital expenditure yang 

tinggi  juga akan mengeluarkan uang tunai  dalam jumlah besar untuk menutupi  biaya 

ini. 

 

Penelitian Terdahulu. Nafees et al. (2017): Shabbir, Hashmi dan Chaudhary (2016) 

menyatakan liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, 

sementara Suherman (2017) menyatakan liquidity berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap cash holding. Jebran et al. (2019); Rasyid dkk. (2021) menyatakan 

liquidity berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Zulyani 

dan Hardiyanto (2019) menyatakan liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding.  

Shabbir et al. (2016) menyatakan profitability berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding, sementara Mesfin (2016) menyatakan profitability berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Chistian dan Fauziah (2017)  

menyatakan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, sementara 

Guizani (2017) menyatakan profitability berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding. 

Suherman (2017); Nafees et al. (2017) menyatakan firm size berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap cash holding. Shabbir et al. (2016) menyatakan firm size 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Chireka dan Fakoya 

(2017); Zulyani dan Hardiyanto (2019) menyatakan firm size berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap cash holding. 

Guizani (2017); Magerakis et al. (2015); Tayem (2017) menyatakan leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, sementara Mesfin (2016); 

Suherman (2017) menyatakan leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap cash holding. Jebran et al. (2019) menyatakan leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap cash holding, sementara Zulyani dan Hardiyanto (2019); Chireka dan 

Fakoya (2017) menyatakan leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 

cash holding.  

Yanti dkk. (2019); Chireka dan Fakoya (2017); Mesfin (2016); Guizani (2017); 
Magerakis et al. (2015); menyatakan capital expenditure berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding, sementara. Jebran et al. (2019) menyatakan capital 

expenditure berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding.  
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Kerangka Pemikiran Pertama dan Hipotesis. Berdasarkan uraian sebelumnya, maka 

kaitan antara variabel independen (X) dan variabel dependen (Y) digambarkan dengan 

satu kerangka pemikiran untuk dua model regresi, yaitu model pertama untuk penelitian 

sebelum pandemi  COVID-19 dan model kedua untuk penelitian selama pandemi  

COVID-19 berikut ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Kerangka Pemikiran Pertama 

 

Gambar 2 merupakan model dalam penelitian sebelum dan selama pandemi  

COVID-19. Perumusan hipotesis berdasarkan model penelitian di  atas sebagai  berikut: 

Ha1  : Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara     

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha2  : Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha3  : Firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha4  : Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding antara    

sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

Ha5  : Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding 

antara sebelum dan selama pandemi  COVID-19 

 

Perbedaan Cash holding sebelum dan selama Pandemi. Selama pandemi  COVID-19 

perusahaan terpaksa mengurangi  ataupun menangguhkan operasional bisnisnya karena 

diberlakukan  pembatasan  sosial, sehingga terjadi  penurunan pendapatan. Sementara 
itu, beberapa biaya  tetap  meningkat. Permasalahan ini  memperburuk masalah cash flow 

bisnis. Dengan demikian, perusahaan meningkatkan cash holding untuk berjaga-jaga. 

Tingkat likuiditas dipertahankan perusahaan untuk membiayai  beban dan pengeluaran 

Leverage                       

(X4) 

 

Liquidity                       

(X1) 

Profitability                          

(X2) 

 
Firm Size                

(X3) 
Cash Holding 

Ha1 (-) 

 Ha2 (+) 

 Ha3 (-) 

 
Ha4 (-) 

 

Capital Expenditure 

(X5) 

 

Ha5 (-) 
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tetap tersebut, karena  pandemi  COVID-19  membawa  ketidakpastian  jangka pendek 

bahkan jangka panjang ke dalam aktivitas operasi.  

 

Kerangka Pemikiran Kedua dan Hipotesis. Berdasarkan uraian di  atas, maka 

perbedaan antara cash holding tahun 2019 yaitu periode sebelum pandemi  COVID-19 

dan cash holding tahun 2020 yaitu periode selama pandemi  COVID-19 akan 

digambarkan dengan satu kerangka pemikiran sebagai  berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran Kedua 

 

Gambar 3 merupakan kerangka pemikiran kedua untuk uji  beda sampel 

berhubungan. Hipotesis keenam dalam penelitian ini  sebagai  berikut: 

Ha6  : Terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata cash holding sebelum dan selama   

pandemi  COVID-19 

 

METODOLOGI 
 

Populasi  dan Sampel. Populasi  dalam penelitian ini  ialah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di  BEI  periode 2019 dan 2020. Sampel penelitian dipilih dengan metode 

purposive sampling, yaitu dengan kriteria: perusahaan manufaktur yang terdaftar di  BEI  

secara berturut-turut, tidak suspend, tidak mengalami  kerugian, laporan keuangannya 

disajikan dengan Rupiah (IDR) dan berakhir per 31 Desember selama periode 2019 dan 

2020. Perusahaan manufaktur yang menjadi  sampel penelitian adalah sebanyak 

94perusahaan. 

 

Identifikasi  dan Pengukuran Variabel. Variabel terikat (Y) dalan penelitian ini  

adalah cash holding. Kelima variabel bebas (X) dalan penelitian ini  yaitu Liquidity (X1), 

Profitability (X2), Firm Size (X3), Leverage (X4), dan Capital Expenditure (X5) yang 

diproksikan dengan pengukuran berikut ini: 
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Tabel 1. Operasional Variabel 

 
Variabel Ukuran Skala Sumber 

 

Cash holding 

  

Rasio 

 

Kariuki  et al. (2015) 

 

Liquidity 

  

Rasio 

 

Kieso et al. (2018, h. 386) 

 

Profitability 

 

 

 

Rasio 

 

Jamil et al. (2016) 

 

Firm Size 

  

Rasio 

 

Kariuki  et al. (2015) 

 

Leverage 

 

 

 

Rasio 

 

Kieso et al. (2018, h. 386) 

Capital 

Expenditure 

 

 

 

Rasio 

 

Mesfin (2016) 

 

Teknik Pengumpulan Data. Penelitian ini  menggunakan data sekunder yang diambil 

dari  annual report perusahaan yang diakses melalui  www.idx.co.id dan website 

perusahaan yang bersangkutan. Kemudian, data dikumpulkan dan diolah menggunakan 

Microsoft Excel dan SPSS 26. 

Pengujian data dilakukan dengan dua tahap. Tahap pertama, uji  regresi  berganda 

untuk dua model persamaan, yaitu model pertama untuk kondisi  sebelum pandemi  

COVID-19 dengan data tahun 2019 dan model kedua untuk kondisi  selama pandemi  

COVID-19 dengan data tahun 2020. Tahap kedua, Wilcoxon signed-rank test untuk 

menguji  perbedaan rata-rata cash holding sebelum dan selama pandemi  COVID-19. 

 

Persamaan Model Pertama. Untuk meneliti  hubungan antar variabel, persamaan 

regresi  yang digunakan untuk model penelitian pertama yang mewakili  kondisi  

sebelum pandemi  COVID-19 adalah:  

 

………….………........

..1 

 

Persamaan Model Kedua. Persamaan regresi yang digunakan untuk model penelitian 

kedua yang mewakili  kondisi  selama pandemi  COVID-19 adalah: 

 

………………...……2 

 

Keterangan: 

CH  : Cash holding 

α  : Konstan 

β1-β5  : Koefisien Regresi 

CR  : Liquidity 
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ROA  : Profitability  

SIZE  : Firm Size 

DAR  : Leverage 

CAPEX : Capital Expenditure 

ε  : error (nilai  residual) 

 

HASIL  PENELITIAN 
 

Analisis Statistik Deskriptif. Berikut ini  disajikan Tabel 2 dan Tabel 3 sebagai  

hasil uji  statistik deskriptif atas variabel cash holding, liquidity, profitability, firm size, 

leverage, dan capital expenditure: 

 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Model 1 

 

Tabel 2 menunjukkan Cash Holding (CH) memiliki jangkauan (range) sebesar 

0.7220. Nilai minimum sebesar 0.0020 milik PT Wahana Interfood Nusantara Tbk tahun 

2019. Nilai maksimum sebesar 0.7240 milik PT Betonjaya Manunggal Tbk tahun 2019. 

Nilai rata-rata (mean) dari cash holding sebesar 0.105616, hal ini menunjukkan bahwa 

rata-rata cash holding perusahaan sebesar 10.56% dari besarnya nilai perusahaan. Nilai 

standar deviasi sebesar 0.1134918 dan varians sebesar 0.013 digunakan untuk mengukur 

tingkat variabilitas. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif Model 2 
Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

CH 94 .7594 .0003 .7597 .127968 .1369084 .019 

CR 94 302.6210 .6609 303.2819 8.077443 37.4635856 1403.520 

ROA 94 .5990 .0000 .5990 .067585 .0819809 .007 

SIZE 94 8.3757 25.0790 33.4547 28.585945 1.6265974 2.646 

DAR 94 .8284 .0035 .8319 .404712 .1919828 .037 

CAPEX 94 .7803 .0007 .7810 .366212 .1973408 .039 

Valid N 

(listwise) 

94 
      

 

Tabel 3 menunjukkan Cash Holding (CH) memiliki jangkauan (range) sebesar 

0.7594. Nilai minimum sebesar 0.0003 milik PT Wahana Interfood Nusantara Tbk tahun 

2020. Nilai maksimum sebesar 0.7597 milik PT Betonjaya Manunggal Tbk tahun 2020. 

Nilai rata-rata (mean) dari cash holding sebesar 0.127968, hal ini menunjukkan bahwa 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

CH 94 .7220 .0020 .7240 .105616 .1134918 .013 

CR 94 21.2931 .4114 21.7045 3.009968 3.1776905 10.098 

ROA 94 .6067 .0005 .6072 .078646 .0920417 .008 

SIZE 94 8.4457 25.0488 33.4945 28.537684 1.5972650 2.551 

DAR 94 1.8205 .0665 1.8870 .424861 .2459387 .060 

CAPEX 94 .7897 .0007 .7904 .372012 .1930613 .037 

Valid N 

(listwise) 

94 
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rata-rata perusahaan memiliki tingkat cash holding sebesar 12.80% dari besarnya nilai 

perusahaan. Nilai standar deviasi sebesar 0.1369084 dan varians sebesar 0.019 digunakan 

untuk mengukur tingkat variabilitas. 

 

Hasil Uji Normalitas. Berikut ini disajikan Tabel 4 dan Tabel 5 sebagai hasil pengujian 

Kolmogorov-Smirnov: 

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Model 1 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 94 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.09277975 

Most Extreme Differences Absolute .090 

Positive .090 

Negative -.072 

Test Statistic .090 

Asymp. Sig. (2-tailed) .059c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

Tabel 4 menunjukkan nilai K-S untuk unstandardized residual sebesar 0.090 

dengan probabilitas signifikansi  0.059 (0.059 > 0.05). Sehingga dapat dikatakan bahwa 

data model pertama terdistribusi  normal. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Model 2 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 94 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.10604978 

Most Extreme Differences Absolute .065 

Positive .065 

Negative -.047 

Test Statistic .065 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

Tabel 5 menunjukkan nilai  K-S untuk unstandardized residual sebesar 0.065 

dengan probabilitas signifikansi  0.200 (0.200 > 0.05). Sehingga dapat dikatakan bahwa 

data model kedua terdistribusi  normal. 
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Hasil Uji  Multikolinieritas. Berikut ini  disajikan Tabel 6 dan Tabel 7 di  bawah ini  

untuk melihat besaran nilai  tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF): 

 

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinieritas Model 1 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .056 .189  .295 .769   

CR .005 .004 .133 1.195 .235 .612 1.635 

ROA .229 .113 .186 2.020 .046 .900 1.111 

SIZE .005 .006 .075 .832 .408 .922 1.084 

DAR -.170 .048 -.368 -3.552 .001 .707 1.415 

CAPEX -.171 .057 -.290 -3.020 .003 .822 1.217 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 6 menunjukkan nilai  Tolerance lebih dari  0.10 dan nilai  VIF kurang dari  

10 yang berarti  tidak terdapat korelasi  antar variabel independen yang nilainya lebih 

dari  95%. Jadi  dapat disimpulkan data model pertama tidak ada multikolinieritas antar 

variabel independen. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinieritas Model 2 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037   

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 .811 1.233 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 .962 1.040 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 .932 1.073 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 .863 1.159 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 .918 1.089 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 7 menunjukkan nilai  Tolerance lebih dari  0.10 dan nilai  VIF kurang dari  

10 yang berarti  tidak terdapat korelasi  antar variabel independen yang nilainya lebih 

dari  95%. Jadi  dapat disimpulkan data model kedua tidak ada multikolinieritas antar 

variabel independen. 

Hasil Uji  Heteroskedastisitas. Untuk  melihat ketidaksamaan varians dari  

residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Maka berikut ini  disajikan 

pengujian koefisien korelasi  Spearman’s Rho dalam Tabel 8 dan Tabel 9: 
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Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 1 
 

Correlations 

 CR ROA SIZE DAR CAPEX 

Unstand-

ardized 

Residual 

Spearman's 

rho 

CR Correlation 

Coefficient 

1.000 .290** -.169 -.791** -.380** .027 

Sig. (2-tailed) . .005 .103 .000 .000 .795 

N 94 94 94 94 94 94 

ROA Correlation 

Coefficient 

.290** 1.000 .234* -.304** -.048 .032 

Sig. (2-tailed) .005 . .023 .003 .646 .757 

N 94 94 94 94 94 94 

SIZE Correlation 

Coefficient 

-.169 .234* 1.000 .201 .160 .094 

Sig. (2-tailed) .103 .023 . .052 .123 .367 

N 94 94 94 94 94 94 

DAR Correlation 

Coefficient 

-.791** -.304** .201 1.000 .078 -.039 

Sig. (2-tailed) .000 .003 .052 . .454 .708 

N 94 94 94 94 94 94 

CAPEX Correlation 

Coefficient 

-.380** -.048 .160 .078 1.000 .071 

Sig. (2-tailed) .000 .646 .123 .454 . .498 

N 94 94 94 94 94 94 

Unstand-

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

.027 .032 .094 -.039 .071 1.000 

Sig. (2-tailed) .795 .757 .367 .708 .498 . 

N 94 94 94 94 94 94 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

Tabel 8 menujukkan korelasi  antara kelima variabel independen, yaitu CR, ROA, 

SIZE, DAR, dan CAPEX dengan residual didapatkan hasil signifikansi  lebih dari  0.05. 

Maka dapat disimpulkan data model pertama tidak terjadi  masalah heteroskedastisitas. 
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Tabel 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2 

 
Correlations 

 CR ROA SIZE DAR CAPEX 

Unstand-

ardized 

Residual 

Spearman's 

rho 

CR Correlation 

Coefficient 

1.000 .356** -.172 -.836** -.284** .021 

Sig. (2-tailed) . .000 .098 .000 .006 .837 

N 94 94 94 94 94 94 

ROA Correlation 

Coefficient 

.356** 1.000 .177 -.314** -.070 .037 

Sig. (2-tailed) .000 . .088 .002 .502 .721 

N 94 94 94 94 94 94 

SIZE Correlation 

Coefficient 

-.172 .177 1.000 .234* .146 .125 

Sig. (2-tailed) .098 .088 . .023 .159 .228 

N 94 94 94 94 94 94 

DAR Correlation 

Coefficient 

-.836** -.314** .234* 1.000 .027 .037 

Sig. (2-tailed) .000 .002 .023 . .793 .725 

N 94 94 94 94 94 94 

CAPEX Correlation 

Coefficient 

-.284** -.070 .146 .027 1.000 .129 

Sig. (2-tailed) .006 .502 .159 .793 . .216 

N 94 94 94 94 94 94 

Unstand- 

ardized 

Residual 

Correlation 

Coefficient 

.021 .037 .125 .037 .129 1.000 

Sig. (2-tailed) .837 .721 .228 .725 .216 . 

N 94 94 94 94 94 94 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

Tabel 9 menunjukkan korelasi  antara kelima variabel independen, yaitu CR, ROA, 

SIZE, DAR, dan CAPEX dengan residual didapatkan hasil signifikansi  lebih dari  0.05. 

Maka dapat disimpulkan data model kedua tidak terjadi  masalah heteroskedastisitas. 

 

Hasil Uji  Autokorelasi. Berikut ini  disajikan Tabel 10 dan Tabel 11 di  sebagai  

pengujian Durbin-Watson: 

 

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi Model 1 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .576a .332 .294 .0953791 1.964 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

b. Dependent Variable: CH 

 
Tabel 10 menunjukkan nilai  DW sebesar 1.964, nilai  ini  dibandingkan dengan 

nilai  tabel menggunakan signifikansi  5%, jumlah sampel 94 (n) dan jumlah variabel 
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independent 5 (K=5), maka di  tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai  dU = 1.7776. 

Oleh karena DW 1.964 lebih besar dari  batas atas (dU) 1.7776 dan kurang dari  4 - 

1.7776 = 2.2224 (4-dU), maka dapat disimpulkan data model pertama tidak terdapat 

autokorelasi. 

Tabel 11. Hasil Uji Autokorelasi Model 2 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .632a .400 .366 .1090209 2.030 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 

b. Dependent Variable: CH 

Tabel 11 menunjukkan nilai  DW sebesar 2.030, nilai  ini  dibandingkan dengan 

nilai  tabel menggunakan signifikansi  5%, jumlah sampel 94 (n) dan jumlah variabel 

independent 5 (K=5), maka di  tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai  dU = 1.7776. 

Oleh karena DW 2.030 lebih besar dari  (dU) 1.7776 dan kurang dari  4 - 1.7776 = 

2.2224 (4-dU), maka dapat disimpulkan bahwa model kedua tidak terdapat autokorelasi. 

Hasil Uji  Regresi  Model Penelitian Pertama. Berikut ini  disajikan Tabel 12 

yang menunjukkan hasil uji  regresi  berganda untuk model penelitian pertama yang 

dapat dirumuskan dengan: 

 

CH = 0.056 + 0.005CR + 0.229ROA + 0.005SIZE - 0.170DAR - 0.171CAPEX + ...… 3 

 

Tabel 12. Hasil Uji Regresi Model 1 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037 

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 12 menunjukkan nilai konstanta sebesar 0.432. Hal ini berarti apabila 

variabel liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure nilainya sama 

dengan nol atau diabaikan, maka variabel cash holding memiliki nilai sebesar 0.432.  

Hasil Uji  Regresi  Model Penelitian Kedua. Berikut ini  disajikan Tabel 13 yang 

menunjukkan hasil uji  regresi  berganda untuk model penelitian kedua yang dapat 

dirumuskan dengan: 
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CH = 0.432 - 0.001CR + 0.202ROA - 0.002SIZE - 0.345DAR - 0.306CAPEX + ........ 4 

 

Tabel 13. Hasil Uji Regresi Model 2 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .432 .203  2.122 .037 

CR -.001 .000 -.250 -2.731 .008 

ROA .202 .141 .121 1.440 .153 

SIZE -.002 .007 -.024 -.284 .777 

DAR -.345 .063 -.484 -5.443 .000 

CAPEX -.306 .060 -.441 -5.116 .000 

a. Dependent Variable: CH 

 

Tabel 13 menunjukkan nilai konstanta sebesar 0.432. Hal ini berarti apabila 

variabel liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure nilainya sama 

dengan nol atau diabaikan, maka variabel cash holding memiliki nilai sebesar 0.432. 

Hasil Uji  Koefisien Determinasi  Ganda. Berikut ini  disajikan Tabel 14 dan Tabel 15 

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 1 dan 2 dalam menerangkan variasi  

variabel dependen: 

 

Tabel 14. Hasil Uji Koefisien Determinasi Ganda Model 1 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 14 menunjukkan Adjusuted R-squared sebesar 0.294. Hal ini  berarti  29.4% 

variasi  cash holding dapat dijelaskan oleh variasi  dari  kelima variabel independen, 

yaitu liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure. Sedangkan 

sisanya sebesar 70.6% dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab yang lain di  luar model. 

 

Tabel 15. Hasil Uji Koefisien Determinasi Ganda Model 2 

 

 

 

 

 

 

Tabel 15 menunjukkan Adjusuted R-squared sebesar 0.366. Hal ini  berarti  36.6% 

variasi  cash holding dapat dijelaskan oleh variasi  dari  kelima variabel independen, 

yaitu liquidity, profitability, firm size, leverage, dan capital expenditure. Sedangkan 
sisanya sebesar 63.4% dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab yang lain di  luar model. 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .576a .332 .294 .0953791 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .632a .400 .366 .1090209 

a. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 
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Hasil Uji  Statistik F. Berikut ini  disajikan Tabel 16 dan Tabel 17 untuk melihat 

apakah variabel dependen berhubungan linear terhadap variabel independen: 

 

Tabel 16. Hasil Uji F Model 1  

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .397 5 .079 8.735 .000b 

Residual .801 88 .009   

Total 1.198 93    

a. Dependent Variable: CH 

b. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, SIZE, DAR, CR 

 

Tabel 16 menunjukkan nilai  F hitung sebesar 8.735 dengan probabilitas sebesar 

0,000. Karena probabilitas ini  lebih kecil dari  0.05, maka model 1 dapat digunakan 

untuk memprediksi  CH dan memberikan indikasi  bahwa salah satu variabel atau semua 

variabel akan signifikan. 

 

Tabel 17. Hasil Uji F Model 2 

 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .697 5 .139 11.733 .000b 

Residual 1.046 88 .012   

Total 1.743 93    

a. Dependent Variable: CH 

b. Predictors: (Constant), CAPEX, ROA, DAR, SIZE, CR 

 

Tabel 17 menunjukkan nilai  F hitung sebesar 11.733 dengan probabilitas sebesar 

0,000. Karena probabilitas ini  jauh lebih kecil dari  0.05, maka model 2 dapat digunakan 

untuk memprediksi  CH dan memberikan indikasi  bahwa salah satu variabel atau semua 

variabel akan signifikan. 

Hasil Uji Hipotesis Model Pertama. Berikut ini disajikan Tabel 18 sebagai hasil 

uji Hipotesis model penelitian sebelum pandemi COVID-19: 

 

Tabel 18. Hasil Uji Hipotesis Model 1 

 
No Variabel Koefisien Signifikansi Kesimpulan Ha 

1 Liquidity 0.005 0.235 Ditolak 

2 Profitability 0.229 0.046 Diterima 

3 Firm Size 0.005 0.408 Ditolak 

4 Leverage -0.170 0.001 Diterima 

5 Capital Expenditure -0.171 0.003 Diterima 
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Tabel 18 menunjukkan nilai  koefisien liquidity (CR) sebesar 0.005 dan memiliki  

nilai  signifikan sebesar 0.235 (0.235 > 0.05). Artinya hipotesis pertama ditolak dan 

liqudity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien 

profitability (ROA) sebesar 0.229 dan nilai  signifikan sebesar 0.046 (0.046 < 0.05) 

Artinya hipotesis kedua diterima dan profitability berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding. Nilai  koefisien firm size (SIZE) sebesar 0.005 dan nilai  

signifikan sebesar 0.408 (0.408 > 0.05). Artinya hipotesis ketiga ditolak dan  firm size 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien leverage 

(DAR) sebesar -0.170 dan nilai  signifikan sebesar 0.001 (0.001 < 0.05). Artinya 

hipotesis keempat diterima dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

cash holding. Nilai  koefisien capital expenditure (DAR) sebesar -0.171 dan nilai  

signifikan sebesar 0.003 (0.003 < 0.05). Artinya hipotesis kelima diterima dan capital 

expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Pembahasan. Liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash 

holding. Penelitian ini konsisten dengan Suherman (2017) serta Zulyani dan Hardiyanto 

(2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016), Nafees 

et al. (2017) serta Jebran et al. (2019). Temuan Suherman (2017) mengindikasikan tidak 

ditemukannya bukti yang mendukung liquidity sebagai aspek yang penting bagi 

perusahaan dalam menentukan tingkat keputusan cash holding. Oleh, manajemen tidak 

memberi perhatian lebih pada liquidity perusahaan agar cash holding tetap terjaga 

dengan baik. 

Profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian 

ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016) serta Christian dan 

Fauziah (2017), namun tidak konsisten dengan Mesfin (2016) serta Guizani (2017). 

Temuan ini mendukung pecking order theory yang menghubungkan peningkatan 

profitability meningkatkan cash holding. Karena realitasnya perusahaan akan 

menggunakan keuntungan untuk meningkatkan likuiditas dan internal financing, 

sehingga perusahaan memegang cash lebih. 

Firm size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), serta Zulyani dan 

Hardiyanto (2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. 

(2016), Nafees et al. (2017) serta Suherman (2017). Studi Rasyid dkk. (2021) 

menyiratkan besar dan kecil perusahaan tidak memengaruhi cash holding yang dimiliki. 

Sebab semua perusahaan baik besar maupun kecil menaruh perhatian yang sama 

mengenai cash holding untuk kelangsungan operasionalnya. 

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini 

konsisten dengan Tayem (2017), Magerakis et al. (2015), Jebran et al. (2019), serta 

Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin 

(2016), Suherman (2017), serta Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan ini mendukung 

pecking order theory yang menyiratkan leverage digunakan sebagai proxy untuk 

mendapat utang. Sehingga  utang  digunakan untuk menggantikan kas dan perusahaan 

dengan aset yang lebih likuid dapat dengan mudah mengubahnya menjadi cash. 

Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 
Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin (2016), Yanti dkk. 

(2019), Magerakis et al. (2015), serta Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan 

Jebran et al. (2019). Temuan ini mendukung pecking order theory karena capital 
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expenditure menghabiskan  cadangan  cash  perusahaan dalam peningkatan aset sebagai 

jaminan, capital expenditure dapat meningkatkan kapasitas pinjaman sekaligus 

menurunkan cash holding. 

 

Hasil Uji  Hipotesis Model Kedua. Berikut ini disajikan Tabel 19 sebagai hasil uji 

Hipotesis model penelitian selama pandemi COVID-19: 

 

Tabel 19. Hasil Uji Hipotesis Model 2 

 
No Variabel Koefisien Signifikansi Kesimpulan Ha 

1 Liquidity -0.001 0.008 Diterima 

2 Profitability 0.202 0.153 Ditolak 

3 Firm Size -0.002 0.777 Ditolak 

4 Leverage -0.345 0.000 Diterima 

5 Capital Expenditure -0.306 0.000 Diterima 

 

Tabel 19 menunjukkan nilai  koefisien liquidity (CR) sebesar -0.001 dan nilai  

signifikan sebesar 0.008 (0.008 < 0.05). Artinya hipotesis pertama diterima dan liqudity 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien profitability 

(ROA) sebesar 0.202 dan nilai  signifikan sebesar 0.153 (0.153 < 0.05). Artinya hipotesis 

kedua ditolak dan profitability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash 

holding. Nilai  koefisien firm size (SIZE) sebesar -0.002 dan nilai  signifikan sebesar 

0.777 (0.777 > 0.05). Artinya hipotesis ketiga ditolak dan  firm size berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai  koefisien leverage (DAR) sebesar -

0.345 dan nilai  signifikan sebesar 0.000 (0.000 < 0.05). Artinya hipotesis keempat 

diterima dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai  

koefisien capital expenditure (DAR) sebesar -0.306 dan nilai  signifikan sebesar 0.000 

(0.000 < 0.05). Artinya hipotesis kelima diterima dan capital expenditure berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

 

DISKUSI 
 

Pembahasan. Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. (2016), Nafees et al. 

(2017) serta Jebran et al. (2019), namun tidak konsisten dengan Suherman (2017) serta 

Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan  ini  mendukung trade-off theory. Perusahaan 

dengan aset lebih likuid lebih cenderung memiliki cadangan cash yang lebih rendah. 

Aset likuid dalam prinsip ini, dapat digunakan sebagai pengganti uang tunai dan diubah 

menjadi uang tunai sesuai kebutuhan.  

Profitability berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Mesfin (2016) serta Guizani (2017),  

namun tidak konsisten dengan Shabbir et al. (2016) serta Christian dan Fauziah (2017). 

Temuan  ini  medukung precautionary-motive dalam memegang uang. Artinya baik itu 

perusahaan dengan laba tinggi atau rendah, tetap mengambil langkah antisipasi dengan 

menjaga tingkat cash holding nya. Sekalipun mengalami kemerosotan laba selama 
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pandemi COVID-19, manajemen tetap menjaga tingkat cash holding nya sebagai upaya 

mempertahankan kelangsungan operasional dari ketidakpastian di masa depan. 

Firm size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), serta Zulyani dan 

Hardiyanto (2019), namun tidak konsisten dengan Rasyid dkk. (2021), Shabbir et al. 

(2016), Nafees et al. (2017) serta Suherman (2017). Untuk kelangsungan hidup 

perusahaan manufaktur selama pandemi COVID-19, suatu perusahaan besar atau kecil, 

menaruh perhatian serius terhadap cash holding. Karena selama pandemi, perusahaan 

lebih fokus pada mempertahankan kegiatan produksinya.  

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini 

konsisten dengan Tayem (2017), Magerakis et al. (2015), Jebran et al. (2019), serta 

Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin 

(2016), Suherman (2017), serta Zulyani dan Hardiyanto (2019). Temuan  ini  mendukung 

teori free cash flow dimana akumulasi kas organisasi memungkinkan manajemen 

mengerjakan proyek tanpa harus melapor kepada investor ataupun kreditur. Hubungan 

negatif leverage dan cash holding terjadi disebabkan alasan ini. 

Capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

Penelitian ini konsisten dengan Chireka dan Fakoya (2017), Mesfin (2016), Yanti dkk. 

(2019), Magerakis et al. (2015), serta Guizani (2017), namun tidak konsisten dengan 

Jebran et al. (2019). Temuan ini mendukung pecking order theory karena capital 

expenditure menghabiskan  cadangan  cash  perusahaan  dalam peningkatan aset sebagai 

jaminan, capital expenditure dapat meningkatkan kapasitas pinjaman sekaligus 

menurunkan cash holding. 

 

Hasil Uji Normalitas Dua Sampel Dependen. Berikut ini disajikan Tabel 20 sebagai 

hasil pengujian normalitas untuk dua sampel dependen: 

 

Tabel 20. Hasil Uji  Normalitas Dua Sampel Dependen 

 
Tests of Normality 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Cash holding Sebelum 

Pandemi  COVID-19 

.189 94 .000 .776 94 .000 

Cash holding Selama 

Pandemi  COVID-19 

.186 94 .000 .806 94 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 

 

Tabel 20 menunjukkan baik untuk periode 2019 ataupun 2020, tingkat signifikansi  

atau nilai  probabilitas di  bawah 0.05 (0.000 dan 0.000 < 0.05) dapat disimpulkan bahwa 

distribusi  kedua sample adalah tidak normal. Jadi  karena data yang ada tidak 

berdistribusi  normal, maka untuk selanjutnya perlu digunakan metode statistik 

nonparametrik yang dalam penelitian ini  adalah Wilcoxon Signed-Rank test atau uji  

peringkat bertanda Wilcoxon. 

Hasil Uji  Peringkat Bertanda Wilcoxon. Berikut ini disajikan Tabel 21 sebagai 

hasil pengujian peringkat bertanda Wilcoxon:  
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Tabel 21. Hasil Uji Peringkat Bertanda Wilcoxon 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tabel 21 menunjukkan Asymp. Sig. (2-tailed) atau Asymptotic Significance untuk 

uji  dua sisi  sebesar 0.003 (0.003 < 0.05) maka dapat disimpulkan bahwa rata-rata cash 

holding sebelum dan selama pandemi  COVID-19 berbeda secara signifikan. 

 

Pembahasan. Terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata cash holding sebelum 

dan selama pandemi COVID-19. Penelitian ini konsisten dengan motif berjaga-jaga 

(precautionary-motive) untuk memegang uang, namun tidak konsisten dengan Rasyid 

dkk. (2021) yang menyatakan tidak terdapat perbedaan secara statistik untuk rata-rata 

cash holding sebelum COVID-19 dan dimasa COVID-19.  

Penelitian ini mendukung motif berjaga-jaga (precautionary-motive) untuk 

memegang uang tunai karena di tengah pandemi COVID-19 perusahaan yang memilih 

untuk meningkatkan cash holding mereka akan lebih banyak dibandingkan dengan 

sebelum pandemi. Ini dilakukan demi mengurangi risiko likuiditas. Sehingga penelitian 

ini menyiratkan bahwa manajer perusahaan harus meningkatkan tingkat cash holding 

selama pandemi COVID-19. 

 

KESIMPULAN 

 

Hasil uji  regresi  model penelitian sebelum pandemi  menunjukkan bahwa 

profitability, leverage, and capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sementara liquidity dan firm size secara statistik tidak signifikan terhadap cash 

holding sebelum pandemi. Hasil uji  regresi  selama pandemi  menunjukkan bahwa 

liquidity, leverage, dan capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sedangkan profitability dan firm size secara statistik tidak signifikan terhadap 

cash holding selama pandemi. Hasil dari  uji  peringkat bertanda Wilcoxon menunjukkan 

bahwa rata-rata cash holding memiliki  perbedaan yang signifikan sebelum dan selama 

pandemi. 

Kelebihan dari penelitian ini  ialah penelitian terkait cash holding di  masa 

pandemi  tergolong baru dan belum banyak dilakukan di Indonesia maupun di luar 

Indonesia. Namun, penelitian ini  juga memiliki  beberapa keterbatasan mencakup (1). 

Hanya menggunakan lima variabel bebas. (2). Tidak menggunakan variabel kontrol. (3) 

Hanya meneliti  perusahaan sektor manufaktur. 

Berdasarkan keterbatasan yang telah diuraikan, ada beberapa saran yang dapat 

diberikan. Pertama, bagi  penelitian selanjutnya disarankan (1). Menambahkan variabel 

independen berupa corporate governance maupun faktor makroekonomi  seperti  

pergerakan nilai tukar Rupiah atau tingkat suku bunga. (2). Menambah variabel kontrol. 

Test Statisticsa 

 

Cash holding Selama Pandemi  

COVID-19 - Cash holding 

Sebelum Pandemi  COVID-19 

Z -2.988b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .003 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on negative ranks. 
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(3) Memperluas populasi. Kedua, bagi  perusahaan diharapkan mendukung pemahaman 

dan pengetahuan manajemen dalam menetapkan kebijakan cash holding dengan 

memperhatikan kondisi  pandemi  COVID-19. Sehingga manajemen dapatmengambil 

langkah-langkah tata kelola cash holding yang tepat untuk meminimalisasikan risiko 

likuiditas selama pandemi. 
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