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ABSTRACT 
 

This research has a form to find out and get empiirical evidence of the effect of 

leverage, growth opportunity and net working capital on cash holdings in 

manufacturing companies in the basic materials sector and healthcare sector. 

Sampling in this research using purposive sampling technique. The data used 

were 66 companies with a total of 198 sample data. Data processing in this research 

used IBM SPSS version 29. The result of this research indicate that leverage and 

net working capital have a negative signifficant effect on cash holding, while growth 

opportunity has a negative insignificant on cash holding. 

 
Keywords: Leverage, Growth Opportunity, Net Wokring Capital, Cash Holding. 

 
ABSTRAK 

 

 

Penelitian  ini  mempunyai  wujud  untuk  mengetahui  dan  mendapatkan  bukti 

empiris dari pengaruh leverage, peluang pertumbuhan dan modal kerja bersih 

terhadap cash holding pada perusahaan maufaktur pada sektor barang baku dan 

sektor kesehatan. Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik 

purposive sampling. Data yang digunakan sebanyak 66 perusahaan dengan total 

198 data sampel. Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan IBM SPSS versi 

29. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dan modal kerja bersih 

berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding, sedangkan peluang 

pertumbuhan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap cash holding. 

 
Kata Kunci: Leverage, Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash Holding
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

 
 

A. Permasalahan 
 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Perkembangan ekonomi yang sudah mulai membaik setelah adanya pandemi 

Covid-19, membuat daya saing perusahaan juga meningkat, sehingga 

mendorong setiap perusahaan untuk meningkatkan efektifitas dan efisiensi 

perusahaan  dalam  meningkatkan  kinerja  dan  kualitas  perusahaan.  Dalam 

usaha manufaktur sendiri telah  berkontribusi  banyak  dalam  perkembangan 

ekonomi di Indonesia, sebesar 7,07% di kuartal kedua 2021 dengan 

pertumbuhan 6,91% dan tumbuh 3,68% pada kuartal ketiga 2021. Maka dari 

itu perusahaan manufaktur harus dapat mengelola dan mengembangkan 

usahanya, baik dari segi pendapatan dari hasil penjualan maupun investasi dari 

investor. Salah satu indikator yang dapat menunjukan kinerja perusahaan adalah 

jumlah kas yang ada dalam perusahaan tersebut. Pada 25 Januari 2021, Bursa 

Efek Indonesia (BEI) telah mengimplementasikan klasifikasi baru atas sektor 

dan industri perusahaan tercatat menjadi 12 (dua belas) sektor. Sektor barang 

baku (basic materials) dan kesehatan (healthcare) termasuk kedalam sektor 

tersebut. Setelah keadaan pandemi Covid-19 mulai membaik, Indonesia 

memulai kembali mengembangkan pembangunan yang ada di Indonesia. Hal ini 

menjadikan sektor barang baku (basic materials) memiliki peranan besar dalam 

tingkat pertumbuhan ekonomi di Indonesia dan pada sektor kesehatan 

(healthcare) sendiri sudah dapat terlihat bahwa sektor ini memiliki peranan 

penting pada masa pandemi. 

Seiring bertambah pesatnya daya saing antar perusahaan setelah pandemi ini 

menimbulkan beberapa perusahaan mengalami krisis keuangan akibat dari 

gagalnya perusahaan mengelola ketersediaan kas. Kas merupakan bagian yang 

pasti ada didalam perusahaan. Kas berperan penting dalam melaksanakan 

kegiatan operasional perusahaan. Kas dan setara kas merupakan aset yang paling 

likuid dalam perusahaan dan berjangka waktu lebih pendek untuk bisa
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dimanfaatkan  secara  bebas  dalam  kegiatan  operasional  perusahaan.  Aset 

paling likuid itu sendiri adalah aset yang siap dikonversi menjadi uang tunai dan 

tidak terdepresiasi nilainya. Keberadaan kas didalam perusahaan memegang  

peranan  penting  karena  memberikan  perusahaan  kemampuan untuk 

membayar tunai dan berdampak langsung pada kinerja perusahaan. Selain itu 

dengan keberadaan kas juga dapat membantu perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya seperti membayar gaji karyawan, pembiayaan kegiatan 

operasional perusahaan dan kewajiban keuangan perusahaan lainnya. 

Cash holding merupakan hal yang paling utama dalam perusahaan karena 

sangat dibutuhkan bagi perusahaan untuk kegiatan transaksional dan operasional  

perusahaan.  Dalam  mengelolah  cash  holding  perusahaan  juga harus dapat 

mengelolah dengan baik. Cash holding dalam jumlah banyak di perusahaan 

dapat membantu perusahaan membiayai hal-hal tidak terduga (unexpected 

expense). Tetapi, cash holding yang berlebihan juga dapat menimbulkan 

dampak negatif bagi perusahan, yaitu dapat menghambat kesempatan 

perusahaan memperoleh laba karena kas yang menganggur atau tidak digunakan 

secara ideal tidak memberikan pendapatan pada perusahaan. Maka dalam 

menentukan kebijakan menimpan kas (cash holding) perlu dilakukan dengan 

strategis dan mempertimbangkan dampak yang akan terjadi pada perusahaan. 

Menurut Phuong dan Nguyen (2018) cash holding atau memegang kas 

didefinisikan sebagai kas yang ada di perusahaan atau tersedia untuk investasi 

pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada para investor. Perusahaan- 

perusahaan menerapkan kebijakan cash holding untuk mencapai manfaat yang 

dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Antara lain, memiliki dana cadangan 

untuk menghindari kebangkrutan dan dapat menjadikan kepemilikan kas sebagai 

dana alternatif. 

Kebijakan perusahaan dalam mengelola cadangan kas merupakan strategi 

yang diterapkan untuk  menjaga perusahaan tersebut  agar tidak mengalami 

kekurangan kas atau cash shortfall (Angkawidjaja & Rasyid, 2019). Terdapat
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beberapa  faktor  yang  mempengaruhi  cash  holding,  beberapa  diantaranya 

adalah leverage, growth opportunity dan net working capital. 

Faktor pertama yang mempengaruhi cash holding adalah leverage. Dalam 

penelitian Darmawan dan Nugroho (2021) disebutkan bahwa leverage 

merupakan kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan hutang-hutangnya 

untuk  membiayai  kebutuhan  operasional  perusahaannya.  Semakin  tinggi 

tingkat leverage yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi juga 

penggunaan   akan   hutang   yang   digunakan   perusahaan   tersebut   untuk 

membiayai operasional perusahaannya. leverage dapat mempengaruhi Cash 

Holding karena semakin tingginya leverage menunjukan perusahaan tersebut 

lebih menggunakan hutang dibanding dengan kas perusahaannya. Untuk 

mengetahui  besarnya  nilai  leverage  perusahaan  dapat  menggunakan  proxy 

Debt to Assert Ratio (DAR). Rasio ini untuk menghitung atau mengukur 

kemampuan perusahaan yang mengandalkan utang untuk membiayai asetnya. 

Jadi, seberapa besar utang perusahaan akan mempengaruhi pengelolaan asetnya. 

Hasil dari penelitian Darmawan dan Nugroho (2021) mengenai pengaruh 

profitabilitas, firm size, leverage, dan net working capital terhadap cash holding, 

menghasilkan leverage dan net working capital berpengaruh signifikan positif 

terhadap cash holding yang berarti bila nilai leverage dan nilai net working 

capital meningkat, akan meningkatkan juga nilai cash holding. 

Faktor   kedua   yang   mempengaruhi   cash   holding   adalah   growth 

opportunity. Menurut Astuti (2017), growth opportunity adalah peluang 

pertumbuhan yang dimiliki perusahaan dimasa mendatang untuk 

mengembangkan perusahaannya. Perusahaan dapat melihat prospek yang akan 

didapatkan   dimasa   yang   akan   datang   dengan   melihat   peluang   dari 

pertumbuhan tersebut. Dalam penelitian Mulyani dan Tanusdjaja (2022), 

menghasilkan pengaruh positif dan signifikan growth opportunity terhadap 

cash holding yang berarti peningkatan nilai  growth opportunity juga akan 

meningkatkan nilai cash holding. Dalam mengukur growth opportunity dapat
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menggunakan proxy Growth Rate yaitu sales tahun ini dikurang sales tahun 

sebelumnya dibagi sales tahun sebelumnya. 

Faktor  ketiga  yang  mempengaruhi  cash  holding  adalah  net  working 

capital. Net working capital merupakan selisih yang terjadi antara aset lancar 

dan  kewajiban  didalam  perusahaan.  Jadi  dapat  disimpulkan  net  working 

capital adalah suatu ukuran likuiditas perusahaan dan kemampuannya dalam 

melunasi hutang jangka pendek. Dalam penelitian Octavia dan Susanti (2021) 

net working capital merupakan aset lancar (kas, surat berharga, piutang, dan 

persediaan) dan kewajiban lancar dapat menjadi komponen dari net working 

capital. Net working capital dianggap mudah diubah ke dalam bentuk kas 

sehingga penting dimiliki oleh perusahaan untuk memastikan bahwa perusahaan 

tersebut mampu melanjutkan kegiatan operasi perusahaan serta memiliki dana 

yang cukup untuk memenuhi utang jangka pendek dan biaya operasional 

mendatang. Dalam penelitannya mengenai analisis faktor yang dapat 

mempengaruhi cash holding pada perusahaan manufaktur di BEI menghasilkan, 

pengaruh net working capital signifikan negatif terhadap cash holding yang 

berarti apabila nilai net working capital menurun, akan meningkatkan nilai cash 

holding. 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka penelitian 

yang dilakukan ini berjudul “PENGARUH LEVERAGE, GROWTH 

OPPORTUNITY DAN NET WORKING CAPITAL TERHADAP CASH 

HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DALAM BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2019-2021”. 

 

2. Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan dalam latar belakang masalah, 

variabel-variabel independen yang dipilih dalam penelitian ini termasuk 

kedalam variabel yang dapat mempengaruhi cash holding yang sudah dilakukan 

oleh para ahli dan peneliti terdahulu. Variabel independen dalam penelitian  ini  

meliputi  leverage  (X1),  growth  opportunity  (X2)  dan  net
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working capital (X3). Berdasarkan analisis tersebut dapat diketahui beberapa 

masalah penelitian yaitu: 

 

1. Adanya kesenjangan atau perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan 

oleh para ahli dan penelitian terdahulu (research gap). Seperti pada 

penelitian Hermawan dan Bangun (2019) yang menghasilkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, 

sedangkan dalam dalam penelitian Hansen dan Sudirgo (2021) yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

cash  holding.  Pada  variabel  growth  opportunity,  menyatakan  bahwa 

growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding 

(Mulyani dan Tanusdjaja, 2022), sedangkan pada penelitian Elbert dan   

Iskak   (2020)   menyatakan   bahwa   growth   opportunity   tidak berpengaruh 

terhadap cash holding. Pada variabel net working capital, dalam  penelitian  

Suherman  (2017)  menghasilkan  bahwa  net  working capital berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap cash holding. Sedangkan dalam penelitian 

Octavian, Sufiyati dan Wirianata (2022) menghasilkan bahwa net working 

capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 

 

2. Penerapan  kebijakan  cash  holding  yang  tepat  pada  perusahaan,  dapat 

menggambarkan bahwa perusahaan tersebut memegang kas dalam jumlah 

yang ideal dalam kurun waktu tertentu. Periode yang dipilih dalam penelitian 

ini adalah tahun 2019 sampai tahun 2021 karena peneliti ingin mengetahui  

pengaruh  leverage,  growth  opportunity  dan  net  working capital terhadap 

cash holding selama masa pandemi Covid-19 hingga saat pandemi ini mulai 

membaik. 

 

3. Batasan Masalah 
 

Terdapat banyak faktor-faktor yang dapat mempengaruhi cash holding, 

maka dalam penelitian ini hanya menggunakan tiga faktor yang dapat 

mempengaruhi  cash  holding  sebagai  variabel  independen  yaitu  leverage,
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growth opportunity dan net working capital dan cash holding sebagai variabel 

dependen. Selain itu, karena adanya perubah sektor yang membagi beberapa 

perusahaan manufaktur kedalam beberapa sektor pada 25 Januari 2021, maka 

dari itu penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan manufaktur pada 

sektor barang baku (basic materials) dan sektor kesehatan (healthcare) yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2021 dan. Oleh 

karena itu, penelitian ini terbatas hanya pada pengaruh leverage, growth 

opportunity dan net working capital terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 

2019-2021. 
 

 

4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan   penjelasan   yang   telah   diuraikan   dalam   latar   belakang 

masalah, identifikasi masalah dan batasan masalah diatas, sehingga terdapat 

beberapa rumusan masalah dalam penelitian ini yang akan dirumuskan dalam 

bentuk pertanyaan, yaitu: 

1. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap cash holding pada 

perusahaan  manufaktur  pada sektor  barang  baku  (basic  materials) dan 

kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode tahun 2019-2021?? 

 

2.   Apakah growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap cash holding 

pada perusahaan manufaktur pada sektor barang baku (basic materials) 

dan kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek  Indonesia 

(BEI) pada periode tahun 2019-2021?? 

 

3.   Apakah net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash holding 

pada perusahaan manufaktur pada sektor barang baku (basic materials) 

dan kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek  Indonesia 

(BEI) pada periode tahun 2019-2021??
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B.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Setelah melihat rumusan masalah yang telah dijabarkan sebelumnya, maka 

dapat disimpulkan bahwa penelitian ini bertujuan untuk: 

a.   Mendapatkan bukti empiris pengaruh leverage terhadap cash holding pada 

perusahaan  manufaktur  pada sektor  barang  baku  (basic materials) dan 

kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode tahun 2019-2021. 

b.   Mendapatkan bukti empiris pengaruh growth opportunity terhadap cash 

holding pada perusahaan manufaktur pada sektor barang baku (basic 

materials) dan kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019-2021. 

c.   Mendapatkan bukti empiris pengaruh net working capital terhadap cash 

holding pada perusahaan manufaktur pada sektor barang baku (basic 

materials) dan kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019-2021. 

 

2. Manfaat Penelitian 
 

Dengan  adanya  penelitian  mengenai  pengaruh  leverage,  growth 

opportunity dan net working capital terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur pada sektor barang baku (basic materials) dan kesehatan 

(healthcare) yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 

2019-2021 dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
 

1.   Bagi peneliti, manfaat penilitan ini adalah menambah dan memperdalam 

wawasan  dan  ilmu  pengetahuan  mengenai  pengertian  dari  leverage, 

growth opportunity, net working capital, dan cash holding, serta mengetahui 

keterakaitan antar variabel independen dan variabel dipenden dan 

mengetahui pengaruh leverage, growth opportunity dan net working capital 

terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur pada sektor barang baku 

(basic materials) dan kesehatan (healthcare) yang terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2019-2021.
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2.   Bagi  perusahaan,  manfaat  penelitian  ini  adalah  membantu  perusahaan 

dalam menyediakan informasi untuk mengelola maupun menerapkan 

kebijakan cash holding yang tepat agar membantu ekonomi dalam 

perusahaan dan apabila ekonomi perusahaan tergolong sehat, maka dapat 

menarik minat investor untuk berinvestasi kedalam perusahaan. 

3. Bagi penulis selanjutnya, diharapkan penelitian ini dapat menyediakan 

informasi yang berguna dan bermanfaat untuk  peneliti selanjutnya dan 

juga dapat menjadikan penilitan ini sebagai bahan acuan dan referensi 

untuk para penulis ataupun peneliti selanjutnya.
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