
E-Jurnal Manajemen, Vol. 15, No. 4, 2026: 463-477             ISSN: 2302-8912 

DOI: https://doi.org/10.24843/EJMUNUD.2026.v15.i4.p06 
 

463 

PENGARUH CASH HOLDING DAN GROWTH OPPORTUNITY 

TERHADAP PROFITABILITAS PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR  DI 

JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) PERIODE 2020-2024 

 

Loisa Putri Br Ginting1 Novi Mubyarto2  

G.W.I. Awal Habibah3 Hansen Rusliani4 

 
1,2,3,4Universitas Islam Negeri Sulthan Thaha Saifuddin Jambi, Jambi, Indonesia 

E-mail: loisaputri123@gmail.com  

 

ABSTRAK 
Perkembangan pasar modal syariah di Indonesia terus mengalami peningkatan. Penelitian 

ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh cash holding dan growth 

opportunity terhadap profitabilitas perusahaan yang terdaftar di JII periode 2020–2024. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis data panel. Sampel 

penelitian terdiri dari 10 perusahaan selama 5 tahun pengamatan, sehingga diperoleh 50 

data observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, cash holding dan 

growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Secara 

simultan, kedua variabel tersebut juga berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan di JII periode 2020–2024. Nilai koefisien determinasi sebesar 93,34 persen 

menunjukkan bahwa cash holding dan growth opportunity mampu menjelaskan 

profitabilitas sebesar 93,34 persen, sedangkan sisanya 6,66 persen dipengaruhi oleh faktor 

lain di luar penelitian ini. Dari hasil penelitian ini, diharapkan perusahaan dapat lebih 

memperhatikan pengelolaan kas dan peluang pertumbuhan agar kinerja keuangannya dapat 

meningkat, serta menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam mengambil keputusan 

investasi. 

Kata kunci: cash holding; growth opportunity; profitabilitas 

 

ABSTRACT 
The development of the Islamic capital market in Indonesia continues togrow. This study 

aims to identify and analyze the influence of cash holdings and growth opportunities on the 

profitability of companies listed on the JII for the 2020–2024 period. This study used 

quantitative methods with panel data analysis. The research sample consisted of 10 

companies over afive-year period, resulting in 50 observations. The results indicate that 

partially, cash holdings and growth opportunities significantly influence company 

profitability. Simultaneously, both variables also significantly influence company 

profitability in the JII for the 2020–2024 period. The coefficient of determination of 93.34 

percent indicates that cash holdings and growth opportunities explain 93.34 percent of 

profitability, while the remaining 6.66 percent is influenced by factors outside the study. 

Based on these results, it is hoped that companies will pay more attention to cash 

management and growth opportunities to improve their financial performance and serve 

as considerations for investors in making investment decisions. 

Keywords: cash holding; growth opportunity; profitability 

 

PENDAHULUAN 

Dalam duinia bisnis modeirn, seitiap peiruisahaan dituintuit uintuik meinge ilola 

keiuiangan seicara eifisiein deimi meiningkatkan kineirja seirta keimampuian beirsaing 

peiruisahaan. Salah satu indikator penting dalam mengevaluasi kinerja keuangan 

peiruisahaan adalah perusahaan adalah profitabilitas, meinggambarkan kapasitas 
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peiruisahaan dalam meinghasilkan profit dari aktivitas opeirasionalnya dari 

keiseiluiruihan aseit yang dimiliki. Indikator ini diguinakan uintuik meinilai profitabilitas 

peiruisahaan teirmasuik dalam JII. Pe ineilitian ini beirfokuis teirhadap peiruisahaan yang 

teirgabu ing pada eintitas bisnis yang teircatat dalam Jakarta Islamic Indeix (JII), yakni 

indeiks saham syariah peirtama kali yang di Indoneisia dipeirkeinalkan pada 3 Juili 

2000. Jakarta Islamic Indeix (JII) teirdiri dari 30 peiruisahaan teirpilih. Indeiks ini 

beirtuijuian uintuik meimpeirkuiat tingkat keiyakinan inveistor dalam meinanamkan modal 

pada instruimein saham beirbasis syariah seikaliguis meimbeiri manfaat bagi investor 

yang ingin berinvenstasi ssesuai dengan prinsip syariah Islam. Hal teirseibuit 

meinuintuit peiruisahaan meirancang strateigi yang jeilas uintuik peiriodei inve istasi baik 

dalam waktui jangka peindeik mauipuin jangka panjang. 

Laporan ke iuiangan meinye idiakan informasi meinge inai kondisi keiuiangan 

peiruisahaan seikaliguis meimuingkinkan peinilaian teirhadap prospeik bisnis di masa 

deipan. Kineirja keiuiangan peiruisahaan dapat dieivalu iasi meilaluii laporan ini deingan 

meimanfaatkan beirbagai meitodei analisis, salah satuinya ialah rasio profitabilitas 

Reituirn On Asse its (ROA). ROA menilai efektivitas manajemen dalam mengelola 

investasi, serta produktivitas seluruh keuangan perusahaan dalam hal hasil 

investasi, termasuk modal pinjaman ataupun modal sendiri. Ketika persentase 

pengembalian aset meningkat, jumlah laba bersih yang diperoleh dari setiap dana 

yang merupakan bagian dari total aset juga meningkat. Sebaliknya jika return on 

assets menurun maka jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana yang 

dimasukkan dalam total aset turun (Aisyah & Syahrizal, 2026). Pe ineilitian ini, 

menggunakan Reituirn On Asseit (ROA) seibagai indikator profitabilitas untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki secara 

eifisiein. Adapu in kriteiria peingu ikuiran Reituirn On Asseit (ROA) dinyatakan sangat baik 

apabila nilainya >25 persen  (Apandi, 2025) 

Faktor yang meimpeingaru ihi profitabilitas yaitui Cash Holding. Cash Holding 

adalah salah satui rasio keiuiangan yang meingu ikuir peirbandingan antara kas ataui 

seitara kas yang dimiliki peiruisahaan teirhadap juimlah aseit yang dimiliki peiruisahaan 

seilain kas. Peiningkatan profitabilitas peiruisahaan dapat teirjadi apabila peiruisahaan 

meimiliki kas ataui se itara kas dalam juimlah yang meimadai, Hal ini meimuingkinkan 

peiruisahaan uintuik meineikan keiteirgantu ingan pada peimbiayaan e iksteirnal seikaliguis 

meiningkatkan fleiksibilitas dalam meimanfaatkan peiluiang inveistasi yang 

meingu intuingkan (deiwi sari & Eirly, 2020) 

Cash Holding adalah salah satui jeinis aseit yang fundamental bagi seitiap 

peiruisahaan yang me injadi fokuis u itama bagi inveistor mauipuin analis keiuiangan. 

Dalam kondisi lingkuingan bisnis yang seimakin kompeititif, keibeiradaan kas 

meimiliki peiran yang sangat signifikan, khuisuisnya pada masa reiseisi eikonomi yang 

dapat meimeingaruihi stabilitas dan keibeirlangsu ingan opeirasional peiruisahaan di 

seiluiruih duinia (Maya Sari & Ardian, 2019) Cash Holding berhubungan dengan 

profitabilitas karena ketersediaan kas yang memadai dapat menjaga likuiditas, 

mengurangi risiko financial distress, serta memberikan peluang bagi perusahaan 

untuk melakukan investasi yang menguntungkan sehingga dapat meningkatkan 

laba. (Rehanah et al., 2022) 

Growth opportuinity (peiluiang peirtuimbuihan) juiga dapat meimpeingaru ihi 

peiluiang pe irtuimbuihan  pada kineirja keiuiangan peiruisahaan ini dihituing meilaluii 
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peiruibahaan total aseit peiruisahaan. Eintitas bisnis yang meinuinjuikkan peiningkatan 

aseit positif diklasifikasikan seibagai peiruisahaan yang se idang meingalami 

peirkeimbangan. Tingginya growth opportuinity diharapkan mampui meindorong 

peiruisahaan meincapai tingkat keiuintuingan yang diproye iksikan meiningkat pada 

peiriodei meindatang. Hal ini tidak hanya berdampak pada peningkatan harga saham 

sebagai refleksi kinerja perusahaan di pasar modal, tetapi juga mencerminkan 

meningkatnya profitabilitas perusahaan. Growth opportunity menunjukkan peluang 

pertumbuhan perusahaan di masa depan yang tercermin dari kemampuan 

perusahaan dalam melakukan ekspansi usaha dan meningkatkan kapasitas 

operasional. Semakin besar peluang pertumbuhan yang dimiliki perusahaan, 

semakin besar pula potensi perusahaan untuk menghasilkan laba yang lebih tinggi 

melalui peningkatan penjualan dan efisiensi penggunaan aset. Peningkatan 

profitabilitas tersebut kemudian memberikan sinyal positif kepada investor, 

sehingga mendorong meningkatnya minat investasi yang pada akhirnya 

berpengaruh terhadap kenaikan harga saham perusahaan.  Hal ini meiruipakan bagian 

dari peiluiang peirtuimbuihan peiruisahaan (Zidanei Rafly & Su iwarti Titieik, 2022) Seilain 

itui, growth opportu inity meiruipakan salah satui faktor yang peinting yang teirdapat 

pada profitabilitas, merupakan  bagian dari peiluiang peirtuimbuihan peiruisahaan. 

Profitabilitas merupakan suatu metrik yang menggambarkan kapasitas suatu 

bisnis dalam menghasilkan uang dari seluruh sumber daya dan kemampuannya, 

yang diperoleh dari penggunaan modal, aset, dan aktivitas penjualan, kemampuan 

suatu bisnis untuk menghasilkan keuntungan dalam kaitannya dengan penjualan 

seluruh asetnya dan modal sendiri dikenal sebagai profitabilitas. Kinerja 

perusahaan dapat dinilai membaik apabila Return on Assets (ROA) mengalami 

peningkatan dan menunjukkan adanya perubahan positif yang signifikan dari waktu 

ke waktu, khususnya dari satu periode ke periode berikutnya.(Sari & Mubyarto, 

2026). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan 

perusahaan yang telah ditetapkan, sebagaimana ditampilkan pada Tabel 1. 

Penelitian ini menggunakan data dari 10 perusahaan yang tercatat di Jakarta 

Islamic Index (JII) pada periode 2020–2024 dengan total 50 observasi. Data 

tersebut menunjukkan adanya perbedaan dan perubahan pada Cash Holding, 

Growth Opportunity, dan Profitabilitas antar perusahaan maupun antar periode, 

yang mencerminkan dinamika kinerja keuangan perusahaan. 

Berdasarkan data pada Tabel 1, Cash Holding perusahaan JII periode 2020-

2024 berada pada kisaran 0,08 - 0,24. Nilai Cash Holding terendah tercatat pada 

ICBP tahun 2022 sebesar 0,08,sedangkan nilai tertinggi tercatat pada SMGR tahun 

2020 sebesar  0,24. Perbedaan nilai Cash Holding tersebut menunjukkan bahwa 

setiap perushaan memiliki kebijakan yang berbeda dalam menahan kas. Perbedaan 

nilai cash holding dari tahun ke tahun dan antar perusahaan menunjukkan bahwa 

setiap perusahaan memiliki kebijakan manajemen kas yang berbeda. Perbedaan 

tersebut mencerminkan adanya variasi strategi keuangan, perbedaan tingkat risiko 

dan ketidakpastian usaha, sehingga beberapa perusahaan memerlukan tingkat kas 

yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan lainnya guna mendukung kinerja 

keuangan.  
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Tabel 1. 

Data Cash Holding, Growth Opportunity dan Profitabilitas   Pada   

Perusahaan Yang Terdaftar di JII Periode 2020-2024 

No Kode Tahun 
Cash 

Holding 

Growth 

Opportunity 
Profitabilitas 

1 

 
ANTM 

2020 X1 X2 Y 

2021 0,10 1,50 0,12 

2022 0,12 1,80 0,14 

2023 0,09 2,10 0,12 

2024 0,15 1,70 0,15 

2 

 

CPIN 

 

2020 0,11 2,00 0,13 

2021 0,18 1,60 0,16 

2022 0,14 2,20 0,15 

2023 0,20 1,90 0,17 

2024 0,16 1,55 0,14 

3 ICBP 

2020 0,22 2,05 0,18 

2021 0,10 1,70 0,12 

2022 0,08 2,25 0,12 

2023 0,13 1,85 0,14 

2024 0,09 2,30 0,12 

4 INDF 

2020 0,19 1,40 0,15 

2021 0,21 1,85 0,17 

2022 0,12 2,05 0,14 

2023 0,17 1,55 0,15 

2024 0,11 2,35 0,13 

5 KLBF 

2020 0,23 1,65 0,18 

2021 0,14 1,75 0,15 

2022 0,18 2,15 0,16 

2023 0,09 1,95 0,13 

2024 0,20 1,45 0,16 

6 PTBA 

2020 0,16 2,25 0,16 

2021 0,22 1,60 0,18 

2022 0,13 2,00 0,14 

2023 0,19 1,70 0,16 

2024 0,11 2,30 0,13 

7 
SMGR 

 

2020 0,24 1,55 0,18 

2021 0,15 1,80 0,15 

2022 0,20 2,05 0,17 

2023 0,12 1,65 0,13 

2024 0,18 2,20 0,16 
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No Kode Tahun 
Cash 

Holding 

Growth 

Opportunity 
Profitabilitas 

8 TLKM 

2020 0,09 1,50 0,12 

2021 0,23 1,95 0,18 

2022 0,14 1,70 0,15 

2023 0,21 2,25 0,17 

2024 0,10 1,85 0,13 

9 UNTR 

2020 0,17 2,00 0,15 

2021 0,13 1,55 0,14 

2022 0,22 1,75 0,17 

2023 0,11 2,10 0,13 

2024 0,19 1,60 0,15 

 10 UNVR 

2020 0,16 2,30 0,16 

2021 0,20 1,70 0,16 

2022 0,12 2,15 0,14 

2023 0,18 1,50 0,15 

2024 0,14 2,05 0,15 

Sumber : Data diolah, 2025 

Selain itu, Growth Opportunity perusahaan yang terdaftar di JII selama 

periode penelitian berada pada kisaran 1,40 hingga 2,35. Nilai Growth Opportunity 

terendah tercatat pada INDF tahun 2020 sebesar 1,40, sedangkan nilai tertinggi 

tercatat pada INDF tahun 2024 sebesar 2,35. Variasi nilai Growth Opportunity 

tersebut menunjukkan perbedaan peluang pertumbuhan antar perusahaan, yang 

mencerminkan potensi perusahaan dalam mengembangkan usahanya selama 

periode penelitian.  

Profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) 

berada pada kisaran 0,12 hingga 0,18 dan menunjukkan adanya fluktuasi selama 

periode pengamatan. Penurunan ROA pada beberapa perusahaan, seperti ANTM, 

PTBA, dan SMGR, mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami penurunan 

kemampuan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya. Kondisi tersebut 

dapat disebabkan oleh meningkatnya biaya operasional, penurunan pendapatan, 

atau pemanfaatan aset yang belum optimal. Sebaliknya, peningkatan ROA pada 

perusahaan seperti TLKM, UNTR, dan KLBF menunjukkan adanya perbaikan 

kinerja keuangan, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aset secara lebih efisien untuk menghasilkan laba. Kenaikan ROA juga dapat 

dipengaruhi oleh pertumbuhan penjualan, efisiensi operasional, serta strategi 

manajemen yang lebih efektif dalam memanfaatkan sumber daya perusahaan. 

Dengan demikian, fluktuasi ROA mencerminkan perbedaan tingkat efisiensi 

pengelolaan aset dan kinerja operasional antar perusahaan maupun antar periode 

penelitian. 

Seicara uimuim, peincapaian profitabilitas peiruisahaan JII tahuin 2020–2024 ini 

masih beirada pada kateigori be iluim optimal. Apabila dibandingkan deingan standar 

ideial seibeisar 25% yang dinyatakan sangat baik, rata-rata ROA peiruisahaan masih 
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jauih di bawah standar teirseibuit. Hal ini meingindikasikan bahwa meiskipuin 

peiruisahaan mampui meiraih laba, keimampuian meireika dalam meingeilola total aseit 

uintuik meinghasilkan keiuintuingan masih peirlui ditingkatkan. Deingan kata lain, 

kineirja profitabilitas peiruisahaan JII pada peiriodei 2020–2024 masih meinghadapi 

tantangan dalam meincapai standar yang sangat baik. 

Fluktuasi Cash Holding dan Growth Opportunity yang diikuti oleh naik 

turunnya Profitabilitas menunjukkan adanya kinerja keuangan perusahaan yang 

belum stabil. Perbedaan nilai cash holding dan growth opportunity antar perusahaan 

menunjukkan adanya perbedaan kebijakan keuangan dan peluang pertumbuhan 

usaha yang dimiliki masing-masing perusahaan. Kondisi tersebut memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset dan menjalankan aktivitas 

operasionalnya, sehingga menghasilkan tingkat profitabilitas yang berbeda-beda 

antar perusahaan. Oleh karena itu, kondisi ini menjadi dasar penting untuk meneliti 

pengaruh Cash Holding dan Growth Opportunity terhadap Profitabilitas pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2020–2024. 

Penelitian ini menggunakan Signaling Theory (Teori Sinyal), yang 

menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan oleh manajemen perusahaan 

kepada pihak eksternal merupakan suatu sinyal mengenai kondisi dan kinerja 

keuangan perusahaan. Informasi tersebut bertujuan untuk menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja dan kondisi keuangan yang lebih baik dibandingkan 

dengan perusahaan lain, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. (Flow et al., 2023) Berdasarkan Signaling 

Theory, profitabilitas yang diproksikan dengan ROA merupakan sinyal bagi 

investor untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Apabila 

Return On Assets menghasilkan angka persentase tinggi maka hal tersebut 

memberikan sinyal atau informasi yang baik kepada investor dan perusahaan juga 

berarti menginterpretasikan kinerja yang baik. Oleh karena itu, tingkat profitabilitas 

yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja dan 

prospek perusahaan di masa depan, sehingga terdorong untuk menanamkan modal 

dan meningkatkan nilai investasi mereka. ( Angeillia Boein, 2024) Selain itu, Jika 

peluang pertumbuhan tersebut mampu dikelola secara efektif, maka akan 

berdampak terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. Adapun, semakin tinggi 

growth opportunity yang dimiliki perusahaan, akan semakin meningkat juga potensi 

peningkatan profitabilitas yang mampu memberikan indikasi positif bagi para 

investor. 

Berdasarkan teori signaling, perusahaan menyampaikan sinyal kepada 

investor melalui informasi kinerja keuangan yang dipublikasikan.  Salah satu 

konsep yang juga berlandaskan Signaling Theory adalah Islamicity Performance 

Index (IPI), yang digunakan sebagai pendekatan untuk menilai kinerja perusahaan 

dari aspek kesesuaian terhadap prinsip syariah sebagai bentuk sinyal kepada 

investor. Dalam penelitian ini, Islamicity Performance Index (IPI) diposisikan 

sebagai teori pendukung yang memperkuat kerangka pemikiran Signaling Theory, 

bukan sebagai variabel penelitian. Penelitian ini memfokuskan analisis pada 

profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) sebagai indikator 

kinerja keuangan perusahaan. Cash holding dan growth opportunity dipandang 

sebagai faktor yang memengaruhi tingkat profitabilitas, sehingga perubahan pada 
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kedua variabel tersebut akan tercermin dalam sinyal kinerja yang diterima investor 

mengenai prospek perusahaan di masa depan. (Purwitasari et al., 2022) 

Islamicity Performance Index (IPI) sebagai alat ukur untuk menilai sejauh 

mana perusahaan menerapakan prinsip syariah dalam operasional. Beberapa 

penelitian menemukan bahwa Islamicity Performance Index (IPI memiliki korelasi 

positif dengan kinerja keuangan. (Setyaningsih et al., 2025) 

           
Gambar 1. Kerangka Berfikir 

Sumber: Data diolah, 2025 

Kerangka berpikir yang digunakan mencakup dua variabel independen, 

yaitu Cash Holding (X1) dan Growth Opportunity (X2), serta Profitabilitas (Y) 

sebagai variabel dependen. 

Cash Holding  (X1) menggambarkan kepemilikan kas atau setara kas yang 

disimpam perusahaan untuk kebutuhan transaksi, mendukung kigiatan operasional 

mau investasi. Pengaruh antara Hubungan antara Cash Holding (X1) dan 

profitabilitas (Y) bersifat positif karena peningkatan kepemilikan kas memberikan 

fleksibilitas keuangan yang lebih besar bagi perusahaan dalam mendanai kegiatan 

operasional dan investasi yang menguntungkan. Kepemilikan kas yang memadai 

membantu perusahaan menjaga likuiditas, mengurangi ketergantungan pada 

pendanaan eksternal, serta meningkatkan efisiensi pengelolaan aset. Semakin tinggi 

cash holding yang dimiliki perusahaan, semakin besar kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba sehingga profitabilitas meningkat. 

Growth opportunity (X2) mencerminkan peluang pertumbuhan perusahaan 

di masa depan melalui ekspansi usaha dan peningkatan aset produktif. Peluang 

pertumbuhan yang tinggi mendorong peningkatan penjualan dan perluasan aktivitas 

operasional perusahaan. Kondisi tersebut berkontribusi terhadap peningkatan laba 

dan perbaikan kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi growth opportunity 

yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi pula tingkat profitabilitas yang 

dihasilkan. 

Berdasarkan uraian tersebut, Cash Holding dan growth opportunity sama-

sama berpotensi memengaruhi profitabilitas perusahaan. Kedua variabel tersebut 

dapat memberikan dampak positif apabila dikelola secara efektif sehingga mampu 

mendukung peningkatan laba, namun juga berpotensi menurunkan profitabilitas 

apabila menimbulkan biaya dan risiko yang tidak diimbangi dengan hasil yang 

optimal. 

Cash Holding   

  

   

  

  
H1 

  

  

   H2 

  

             

Growth Opportunity   
(X2) 

  

Profitabilitas   

  

(X1) 

(Y) 
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H1 : Diduga variabel bebas Cash Holding dan Growth Opportunity memiliki 

pengaruh signifikan secara persial terhadap variabel terikat profitabilitas pada 

periode 2020-20224. 

H2 : Diduga variabel bebas Cash Holding dan Growth Opportunity memiliki 

pengaruh signifikan secara simultan bersamaan terhadap variabel terikat 

profitabilitas pada periode 2020-20224. 

 

METODE PENELITIAN 
Peineilitian meimilih kuiantitatif uintuik meinilai peingaruih Cash Holding dan 

growth opportuinity teirhadap proftabilitas. Ku iantitatif adalah inveistigasi sisteimatis 

teirhadap suiatui feinomeina yang dilakuikan deingan cara meingu impuilkan data teiruikuir, 

keimuidian dianalisis deingan meineirapkan meitodei statistik. Meiruipakan peindeikatan 

digu inakan uintuik suiatui teiori teirteintui meilaluii analisis huibuingan antar variablei, 

meingu ikuir variabeil seicara sisteimatis dan akuirat deingan instruimein standar, seirta 

meingide intifikasi huibuingan antar variabeil gu ina meingu iji hipoteisis dan teiori yang 

teilah diruimuiskan. 

Populasi penelitian dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan  yang 

terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2020–2024, yaitu 

sebanyak 30 perusahaan. Teknik purposive sampling digunakan sebagai metode 

pemilihan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti, sehingga 

diperoleh 10 perusahaan sebagai sampel penelitian. 

Analisis data meincakuip modeil eistimasi reigreisi, peimilihan modeil reigreisi 

data paneil, analisis reigre isi data paneil, uiji asuimsi klasik yaitui uiji normalitas, uiji 

muiltikolineiritas, uiji heiteirokeidasitas, uiji auitokoreilasi dan seirangkaian uiji hipoteisis 

yaitui t, uiji F, dan uiji koeifisiein deiteirminasi (Adju isteid R2). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Modeil eistimasi reigre isi data paneil ada 3 peindeikatan meinge istimasi data paneil 

reigreisi data paneil yang di uiji meinggu inakan Ei-vieiws 12 yaitu i pada Tabel 2. 

Tabel 2. 

Hasil Common Effect Model 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.066955 0.006094 10.98754 0.0000 

X1 0.402645 0.015464 26.03703 0.0000 

X2 0.010370 0.002635 3.935955 0.0003 
Sumber: Data diolah, 2025 

Dari data pada Tabel 2, apabila hasil pengolahan data < 0,05 maka hasil uji 

berpengaruh signifikan, namun jika hasil pengolahan data > 0,05 maka hasil uji 

tidak berpengaruh signifikan. Pada hasil Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai 

probabilitas variabel Cash Holding sebesar 0.0000 < 0,05 yang berarti terdapat 

pengaruh signifikan antara Cash Holding terhadap Profitabilitas. Sedangkan nilai 

probabilitas pada variabel Growth Opportunity sebesar 0.0003 < 0,05 yang berarti 

terdapat pengaruh signifikan Growth Opportunity terhadap Profitabilitas. 
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Tabel 3. 

Hasil Fixed Effect Model 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai probabilitas variabel Cash Holding 

sebesar 0.0000 < 0,05 yang berarti terdapat pengaruh signifikan antara Cash 

Holding terhadap Profitabilitas. Sedangkan nilai probabilitas pada variabel Growth 

Opportunity sebesar 0.0011 < 0,05 yang berarti terdapat pengaruh signifikan 

Growth Opportunity terhadap Profitabilitas. 

Tabel 4. 

Hasil Random Effect Model 

Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai probabilitas variabel Cash Holding 

sebesar 0.0000 < 0,05 yang berarti terdapat pengaruh signifikan variabel Cash 

Holding terhadap Profitabilitas. Sementara itu, nilai probabilitas pada variabel 

Growth Opportunity sebesar 0.0004 < 0,05 yang berarti terdapat pengaruh 

signifikan terhadap Profitabilitas. 

Tabel 5. 

Hasil Estimasi Terpilih Common Effect Model 

Sumber: Data diolah, 2025 

Dari tabel 5 maka diperoleh hasil persamaan regresi data panel sebagai 

berikut: 

Yit = 𝑎 + β1X1it + β2X2it + ei 

Yit = 0,066955 + 0,402645X1it + 0,010370X2it + ei 

Berdasarkan hasil persamaan regresi data panel di atas, dapat disimpulkan hal-hal 

berikut: 

Konstanta (𝑎), Nilai konstanta sebesar 0,066955 menunjukkan bahwa 
apabila seluruh variabel independen, yaitu Cash Holding (X₁) dan Growth 

Opportuinity (X₂), dianggap beirnilai 0 (nol), maka profitabilitas perusahaan tetap 

sebesar 0,066955. Selanjutnya, hasil estimasi regresi menunjukkan bahwa Cash 

Holding dan Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap profitabilitas 

perusahaan. Koefisien Cash Holding sebesar 0,402645 mengindikasikan bahwa 

peningkatan Cash Holding sebesar 1 persen akan meningkatkan profitabilitas 

sebesar 0,402645 persen, dengan asumsi variabel lain tetap (ceteris paribus). 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

X1 

X2 

0.069878 

0.390791 

0.009800 

0.006725 

0.018419 

0.002766 

10.38998 

21.21703 

3.543664 

0.0000 

0.0000 

0.0011 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

X1 

X2 

0.066955 

0.402645 

0.010370 

0.006223 

0.015793 

0.002691 

10.75877 

25.49493 

3.854006 

0.0000 

0.0000 

0.0004 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

X1 

X2 

0.066955 

0.402645 

0.010370 

0.006094 

0.015464 

0.002635 

10.98754 

26.03703 

3.935955 

0.0000 

0.0000 

0.0003 
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Sementara itu, koefisien Growth Opportunity sebesar 0,010370 menunjukkan 

bahwa setiap peningkatan Growth Opportunity sebesar 1persen akan meningkatkan 

profitabilitas sebesar 0,010370 persen. Temuan ini menunjukkan bahwa Cash 

Holding memiliki pengaruh yang lebih dominan dibandingkan Growth Opportunity 

dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 6. Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Data diolah, 2025 

Tabel 6. 

Hasil Uji Normalitas 
Series Standardized Residuals Minimum -0.010049 

Sample 2020 2024 Std. Dev. 0.004718 

Observations 50 Skewness -0.042454 

Mean 4.69e-18 Kurtosis 2.104095 

Median 8.93e-05 Jarque-Bera 1.687197 

Maximum 0.009047 Probability 0.430160 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Tabel 6, diketahui bahwa nilai Jarque-

Bera sebesar 1.687197 dengan nilai probabilitas sebesar 0.430106. Karena nilai 

probabilitas teirseibuit lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data 

residual dalam model regresi berdistribusi normal. Hal ini berarti asumsi klasik 

mengenai normalitas residual telah terpenuhi sehingga model regresi layak 

digunakan untuk pengujian selanjutnya. 

Tabel 7. 

Hasil Uji Multikolinieritas 
Variable X1 X2 

X1 

X2 

1.000000 

-0.273760 

-0.273760 

1.000000 

 Sumber: Data diolah, 2025 

Dalam regeresi data panel, standar uji multikolenieritas adalah <0.85. Hasil 

koefisien korelasi untuk variabel X1 dan X2 sebesar -0.273760 < 0.85. Oleh karena 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2024

Observations  50

Mean       4.69e-18

Median   8.93e-05

Maximum  0.009047

Minimum -0.010049

Std. Dev.   0.004718

Skewness   -0.042454

Kurtos is    2.104095

Jarque-Bera  1.687197

Probabi l i ty  0.430160
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itu, semua variabel dianggap terbebas dari multikolenieritas atau lolos dari uji 

multikolenieritas.  

Tabel 8. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

X1 

X2 

0.007680 

-0.009626 

-0.001156 

0.003066 

0.007780 

0.001325 

2.505359 

-1.237740 

-0.872456 

0.0158 

0.2220 

0.3874 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan Tabel 8, nilai probabilitas Cash Holding (X1) sebesar 0,2220 

> 0,05 dan Growth Opportunity (X2) sebesar 0,3874 > 0,05, yang menunjukkan 

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas karena nilai probabilitas keduanya melebihi 

0,05. 

Tabel 9. 

Hasil Uji Autokorelasi 
R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

0.936136 

0.933419 

0.004818 

0.001091 

197.3720 

344.4704 

0.000000 

Mean dependent var 

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.149400 

0.018671 

-7.774878 

-7.660157 

-7.731192 

2.540540 

 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji auokorelasi yang ditampilkan pada Tabel 8 diperoleh 

nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 2.540540. Nilai ini berada di sekitar angka 2, 

yang menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami masalah autokorelasi, 

baik autokorelasi positif maupun negatif. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat hubungan yang sistematis antara kesalahan pengganggui pada 

periode saat ini dengan periode sebelumnya. Hal ini berarti model regresi yang 

digunakan dalam penelitian telah memenuhi asumsi klasik mengenai autokorelasi 

sehingga layak digunakan untuk pengujian lebih lanjut. 

Tabel 10. 

Hasil Uji t 

Sumber: Data diolah, 2025 

Nilai probabilitas dari Cash Holding (X1) yaitui sebesar 0.0000 < 0,05 dan 

nilai thituing > ttabeil sebesar 26.03703 > 2.010634 dan dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial ada pengaruih yang signifikan antara  Cash Holding  terhadap Profitabilitas. 

Nilai probabilitas dari Growth Opportuinity (X2) yaitu sebesar 0.0003 < 

0,05 dan nilai thituing > ttabeil sebesar 3.935955 > 2,010634 dan dapat disimpulkan 

bahwa secara parsial ada pengaruh yang signifikan antara Growth Opportunity 

terhadap Profitabilitas. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 

X1 

X2 

0.066955 

0.402645 

0.010370 

0.006094 

0.015464 

0.002635 

10.98754 

26.03703 

3.935955 

0.0000 

0.0000 

0.0003 
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Tabel 11. 

Hasil Uji F 
R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

0.936136 

0.933419 

0.004818 

0.001091 

197.3720 

344.4704 

0.000000 

Mean dependent var 

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.149400 

0.018671 

-7.774878 

-7.660157 

-7.731192 

2.540540 

 

Sumber: Data diolah, 2025 

Berdasarkan hasil uji F, dapat dilihat bahwa nilai Fhituing > Ftabeil sebesar 

344.4707 > 3,195056281 dan nilai signifikansi pengujian sebesar 0.000000 < 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak yang berarti trdapat pengaruh yang 

signifikan antara Cash Holding dan Growth Opportuinity secara bersama-sama 

terhadap Profitabilitas. 

Tabel 12. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 

Adjusted R-squared 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likelihood 

F-statistic 

Prob(F-statistic) 

0.936136 

0.933419 

0.004818 

0.001091 

197.3720 

344.4704 

0.000000 

Mean dependent var 

S.D. dependent var 

Akaike info criterion 

Schwarz criterion 

Hannan-Quinn criter 

Durbin-Watson stat 

0.149400 

0.018671 

-7.774878 

-7.660157 

-7.731192 

2.540540 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

Hasil penelitian, diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 0.933419. Hal 

ini menunjukkan bahwa sekitar 93,34 persen variasi Profitabilitas dapat dijeilaskan 

oleh Cash Holding dan Growth Opportuinity dalam model, sementara sisanya 

sebesar 6,66 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini. 

Hasil penelitian yang didapatkan mengenai pengaruh Cash Holding dan 

Growth Opportunity terhadap Profitabilitas pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) secara parsial menunjukkan bahwa nilai probabilitas dari 

variabel Cash Holding (X1) sebesar 0.0000 < 0,05 dan nilai t hitung sebesar 

26.03703 > t tabel sebesar 2.011741 dan nilai probabilitas variabel Growth 

Opportunity (X2) adalah sebesar 0.0000 < 0,05 dan nilai t hitung > t tabel yaitu 

5.678901 > 2.011741 Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa secara parsial 

terdapat pengaruh yang signifikan antara Cash Holding dan Growth Opportunity 

secara persial terhadap Profitabilitas pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII). 

Berdasarkan hasil penelitian, secara parsial variabel Cash Holding dan 

Growth Opportunity terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kas yang dimiliki perusahaan, semakin 

besar kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional, memenuhi 

kewajiban jangka pendek, dan mendukung kegiatan investasi. Kondisi tersebut 

dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan, karena perusahaan memiliki 
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fleksibilitas keuangan yang baik dalam menghadapi ketidakpastian maupun 

peluang bisnis yang ada dan Semakin tinggi peluang pertumbuhan yang dimiliki 

perusahaan, maka semakin besar potensi peningkatan pendapatan dan laba 

perusahaan di masa depan. Hal ini terjadi karena perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan cenderung melakukan ekspansi, meningkatkan penjualan, dan 

mengoptimalkan aset yang dimiliki, sehingga berimplikasi positif pada peningkatan 

profitabilitas perusahaan.  

Dalam perspektif islam, hasil ini mencerminkan prinsip amanah dan hikmah 

dalam pengelolaan harta (al-amwal), dimana islam mengajarkan keseimbangan 

antara menyimpan kas (untuk likuiditas dan keamanan usaha) dan melakukan 

investasi yang produktif agar tidak terjadi pemborosan (isrāf) atau penggunaan kas 

yang terlalu pas sehingga usaha bisa terganggu. Misalnya dalam konteks perbankan 

Syariah (Humairah et al., 2023) 

Hasil penelitian yang telah dilakukan menggunakan Uji F didapatkan nilai 

F hitung > F tabel sebesar 344.4704 > 4.0426 dan nilai signifikansi pengujian 

sebesar 0.000000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak yang 

berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara Cash Holding dan Growth 

Opportunity secara simultan terhadap Profitabilitas. 

Analisis Profitabilitas penting dilakukan karena dapat memberikan 

informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba secara 

efisien serta memberikan gambaran mengenai kinerja keuangan perusahaan. Hasil 

penelitian ini menegaskan bahwa faktor internal perusahaan seperti Cash Holding 

dan Growth Opportunity memiliki peran penting dalam memengaruhi tingkat 

Profitabilitas pada perusahaan. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya 

yang menyatakan bahwa variabel internal keuangan dan kesempatan bertumbuh 

perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas. 

Nilai Adjusted R-Square sebesar 0.933419. Hal ini menunjukkan bahwa 

sekitar 93,34 persen variasi Profitabilitas dapat dijelaskan oleh perubahan Cash 

Holding dan Growth Opportunity, sementara sisanya sebesar 6,66 persen dijelaskan 

oleh variabel lain di luar model penelitian ini. 

 

SIMPULAN DAN SARAN  

Penelitian dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat 

pengaruh Cash Holding dan Growth Opportunity Terhadap Profitabilitas pada 

perusahaan yang temasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2020–

2024 dengan jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian 

yang telah dilakukan, dapat disimpuilkan bahwa: 

Secara parsial terdapat pengaruh yang signifikan antara Cash Holding 

terhadap Profitabilitas pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2020-2024. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya, peneliti 

memberikan beberapa saran sebagai berikut: Bagi Perusahaan, Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Cash Holding dan Growth Opportunity berpengaruh 

signifikan terhadap Profitabilitas, yang mengindikasikan bahwa tingkat kas dan 

peluang pertumbuhan perusahaan berfungsi sebagai sinyal penting bagi investor 

dan pemangku kepentingan. Dengan kata lain, kondisi keuangan dan strategi 
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pertumbuhan yang dimiliki perusahaan memberikan informasi mengenai kesehatan 

keuangan dan prospek perusahaan, sehingga memperkuat pemahaman tentang 

peran signalling thiory dalam konteks perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII). Bagi Investor, Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Cash Holding 

dan Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas, yang 

mengindikasikan bahwa tingkat kas dan peluang pertumbuhan perusahaan 

berfungsi sebagai sinyal penting bagi pasar dan investor mengenai kinerja dan 

prospek perusahaan. Dengan demikian, informasi ini dapat digunakan sebagai 

referensi akadmis untuk memahami bagaimana kondisi keuangan dan strategi 

pertumbuhan perusahaan menyampaikan sinyal kepada pemangkui kepentingan, 

tanpa perlu menyarankan tindakan praktis tertentu. Bagi Peneliti Selanjutnya, 

Penelitian ini terbatas pada variabel Cash Holding dan Growth Opportunity, 

sehingga hasilnya hanya mencerminkan pengaruh kedua variabel tersebut terhadap 

Profitabilitas. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain 

yang memiliki keterkaitan dengan topik ini juga berpotensi memengaruhi 

Profitabilitas, seperti struktur modal, ukuran perusahaan, atau leverage. Selain itu, 

peneliti berikutnya dapat menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang 

atau memperluas objek penelitian ke indek saham syariah maupun konvensional, 

sehingga pemahaman mengenai interaksi antara kebijakan keuangan, peluang 

pertumbuhan, dan sinyal kinerja perusahaan menjadi lebih komprehensif. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Cash Holding dan Growth 

Opportunity berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas, yang mengindikasikan 

bahwa tingkat kas dan peluang pertumbuhan perusahaan berfungsi sebagai sinyal 

penting bagi investor dan pemangku kepentingan. Dengan kata lain, kondisi 

keuangan dan strategi pertumbuhan yang dimiliki perusahaan memberikan 

informasi mengenai kesehatan keuangan dan prospek perusahaan, sehingga 

memperkuat pemahaman tentang peran signalling theory dalam konteks 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
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