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ABSTRAK 

Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the 

effects of firm size, net working capital, leverage and sales growth toward cash 

holding in cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX). The observation period in research is 2018-2021. The study used 126 

samples obtained using purposive sampling. Data processing in this study uses the 

IBM SPSS Statistic 26. The results of this study show that net working capital and 

leverage have an effect on cash holding. Also this study show the results are firm 

size and sales growth have no effect on cash holding. 

Keywords: Firm size, Net working capital, Leverage, Sales growth, Cash holding, 

Cyclicals. 

IBM SPSS Statistic 26 

Abstrak: Tujuan penelitian ini yaitu untuk mendapatkan bukti empiris terkait 

pengaruh ukuran perusahaan, modal kerja bersih, leverage dan pertumbuhan 

penjualan terhadap kas ditahan pada perusahaan sektor barang konsumen non-

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode pengamatan pada 

penelitian adalah tahun 2018-2021. Penelitian menggunakan 126 sampel yang 

diperoleh menggunakan purposive sampling. Pengolahan data pada penelitian ini 

menggunakan IBM SPSS Statistic 26. Penelitian ini menunjukan hasil bahwa modal 

kerja bersih dan leverage berpengaruh terhadap kas ditahan. Penelitian ini juga 

menunjukan hasil bahwa ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak 

berpengaruh terhadap kas ditahan. 

 

Kata Kunci: Ukuran perusahaan, Modal kerja bersih, Leverage, Pertumbuhan 

penjualan, Kas ditahan, sektor barang konsumen non-primer.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan  

1. Latar Belakang Masalah 

Saat ini untuk menjaga kelangsungan usaha dan kemampuan bersaing dalam 

bisnis, perusahaan akan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

juga menjaga likuiditas perusahaan. Krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia 

seperti virus Corona SARS-CoV-2 telah memberikan dampak negatif bagi 

perekonomian, sehingga dapat menjadi pelajaran penting bagi semua 

perusahaan untuk mencegah resiko pada saat perusahaan tidak mampu menjaga 

tingkat likuiditasnya. Menurut Kementerian Ketenagakerjaan Republik 

Indonesia (Kemnaker) dalam web resminya mengemukakan dalam kurun 

waktu Juli 2020 hingga November 2020 dari 1.105 perusahaan Indonesia 

terdapat sekitar 88 persen perusahaan terkena dampak dari krisis ekonomi. 

Banyak perusahaan yang tidak mampu untuk membayar seluruh kewajiban 

perusahaan diakibatkan adanya penurunan permintaan, penurunan produksi, 

dan penurunan keuntungan sehingga kas yang ditahan tidak mampu untuk 

melunasi semua kewajiban perusahaan.  

 

Kas merupakan aset lancar yang paling likuid yang dimiliki perusahaan 

sehingga kas dapat digunakan untuk memenuhi kegiatan operasional 

perusahaan. Kas ditahan menurut (Gill & Shah, 2012 dalam Darmawan & 

Nugroho, 2021) merupakan kas yang dicadangkan perusahaan dan kas tersebut 

dapat dimanfaatkan untuk berbagai transaksi yang dilakukan oleh perusahaan. 

Salah satu cara yang digunakan untuk mengelola kas adalah dengan cash 

holding. Cash holding merupakan kas ditahan yang dimiliki oleh perusahaan 

untuk dapat digunakan bagi kebutuhan perusahaan dan bisa dikonversikan dan 
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diubah ke dalam uang tunai atau kas dengan mudah. Cash holding pada 

umumnya dikelola untuk diinvestasikan ke dalam aset tetap, untuk membagi 

dividen kepada para pemegang saham, untuk pembelian saham dan juga untuk 

keperluan mendadak perusahaan. 

Perusahaan dengan jumlah cash holding yang optimal tidak khawatir ketika 

terjadi keperluan biaya mendesak akibat musibah, dan dapat dengan mudah 

mengkonversi ke dalam bentuk kas serta menarik perhatian investor karena 

dianggap layak dalam menjaga tingkat likuiditas yang proporsional. Namun, 

jika tingkat kas terlalu banyak, perusahaan justru akan beresiko kehilangan 

peluang dalam memperoleh laba yang optimal sebab kas yang disimpan dan 

dipegang tidak memunculkan kesempatan bisnis, hilangnya diskon tunai untuk 

transaksi pembelian, tidak mendatangkan bunga serta hilangnya kesempatan 

dalam menjalankan investasi yang menguntungkan. 

Akun kas dalam laporan keuangan, masih sering dipandang sebelah mata 

oleh beberapa perusahaan sebab mereka berpikir bahwa kas hanyalah bagian 

kecil yang terdapat di laporan keuangan serta tidak terlalu berdampak bagi 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang besar. Padahal dalam 

laporan keuangan, kas justru merupakan salah satu aset terpenting untuk 

diprioritaskan serta mendapat pengelolaan yang baik serta tertata. 

Menurut John Maynard Keynes dalam Simanjuntak dan Wahyudi (2017), 

terdapat tiga motif tujuan perusahaan melakukan penahanan kas yaitu  

transaction motive yang menjelaskan bahwa tujuan perusahaan dalam 

menahan kas untuk melakukan suatu transaksi jual-beli sehari-hari, melakukan 

pembayaran atas suatu kewajiban, maupun untuk membayarkan dividen 

kepada pemegang saham. Motif kedua adalah precautionary motive yang 

menjelaskan bahwa tujuan perusahaan dalam menahan kas adalah untuk 

mengantisipasi adanya kemungkinan pembiayaan yang tidak terduga, terutama 

pada negara dengan perekonomian yang kurang stabil. Motif ketiga adalah 

speculative motive yang menjelaskan bahwa tujuan perusahaan dalam menahan 
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kas adalah untuk berspekulasi dalam memanfaatkan peluang bisnis baru yang 

menguntungkan. 

 Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Cash Holding 

diantaranya adalah Firm Size, Net Working Capital, Leverage, dan Sales 

Growth. Menurut Darmawan & Nugroho (2021), perusahaan dengan ukuran 

besar mampu untuk mengalokasikan dananya lebih baik guna berinvestasi 

dibanding dengan perusahaan berukuran kecil, Firm Size tentunya berpengaruh 

terhadap cash holding karena perusahaan akan berusaha mempertahankan 

tingkat operasi dan investasinya. Pada perusahaan  besar cenderung lebih dapat 

menjaga cash holding dalam jumlah tinggi karena dapat digunakan untuk 

cadangan saat perusahaan mengalami  hal yang tidak terduga di masa depan. 

Menurut Darmawan dan Nugroho (2021) Net Working Capital yang 

dimiliki perusahaan jika bernilai positif maka dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan tersebut mampu membayar hutang milik perusahaan dengan baik 

sehingga tidak memiliki masalah dalam likuiditas. Jika Net Working Capital 

pada perusahaan memiliki jumlah yang besar maka perusahaan tersebut juga 

akan menahan kas dengan jumlah yang besar. Hal tersebut digunakan 

perusahaan untuk berjaga-jaga terhadap kondisi pada saat perusahaan sulit 

untuk mengubah aset lancarnya menjadi kas, maka perusahaan akan 

menggunakan cadangan kasnya untuk menghindari kondisi tersebut. 

 

Cash Holding dapat dipengaruhi leverage karena tingkat leverage yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut penggunaan utangnya lebih 

tinggi dibanding penggunaan kas perusahaannya, sehingga para investor akan 

kurang tertarik dengan perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang 

tinggi. Para investor akan lebih memilih berinvestasi pada perusahaan yang 

cenderung memiliki hutang lebih sedikit karena lebih tidak berisiko di masa 

depan. Menurut Suherman (2017) mengatakan bahwa perusahaan dengan 

tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki cash holding dengan tingkat 
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yang rendah. Perusahaan tersebut tidak memerlukan jumlah kas yang besar 

dikarenakan perusahaan tersebut cenderung memiliki akses yang lebih baik 

ke pasar obligasi sehingga dapat menggunakan hutang tersebut sebagai 

subtitusi atau pengganti aktiva lancar perusahaan. Sehingga semakin besar 

leverage suatu perusahaan semakin sedikit cash holding yang dimiliki oleh 

perusahaan. 

Menurut Simanjuntak dan Wahyudi (2017) bila perusahaan dengan peluang 

pertumbuhan yang tinggi akan lebih cenderung menyimpan kas dalam jumlah 

yang relatif besar karena adanya penjualan perusahaan yang meningkat. 

Semakin cepat pertumbuhan perusahaan yang ada maka semakin besar pula 

kebutuhan dana yang digunakan untuk keperluan ekspansi.  

Menurut penelitian Sethi dan Swain (2019), Firm Size berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Cash Holding. Net Working Capital, Leverage dan Sales 

Growth berpengaruh positif signifikan terhadap Cash Holding. Penelitian 

Ashhari dan Faizal (2018) juga memperkuat pernyataan bahwa Firm Size 

berpengaruh negatif signifikan terhadap Cash Holding. Leverage dan Sales 

Growth berpengaruh positif signifikan terhadap Cash Holding. Namun 

menurut penelitian Aftab et al (2018), Firm Size berpengaruh positif signifikan 

terhadap Cash Holding. Net Working Capital dan Leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Cash Holding. Pada penelitian Yuliati dan Sufiyati 

(2021) juga terdapat perbedaan hasil penelitian yaitu Firm Size dan Net 

Working Capital  berpengaruh positif signifikan terhadap Cash Holding. 

Leverage dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash 

Holding. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Gionia dan Susanti (2020) 

yang menggunakan Cash Holding sebagai variabel dependen dan mengambil 

Firm Size, Net Working Capital, Leverage, dan Sales Growth sebagai variabel 

independen. Selanjutnya penelitian ini mengambil sampel perusahaan dari 

sektor konsumen non primer dengan alasan terdiri dari jumlah yang banyak, sub 
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sektor juga beragam, sehingga diharapkan mampu mempresentasikan seluruh 

perusahaan sektor  konsumen non primer yang terdaftar di BEI periode 2018 

hingga 2021. Maka dari itu penulis memandang masih relevan untuk meneliti 

kembali topik ini karena keberagaman dan ketidakkonsistenan hasil yang 

diperoleh dari penelitian sebelumnya. Berdasarkan uraian permasalahan dari 

latar belakang diatas, maka penelitian diberi judul “Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Cash Holding Pada Perusahaan Konsumen Non-Primer” 

2. Identifikasi Masalah 

Masalah yang banyak dihadapi oleh perusahaan sektor barang konsumen 

Non-Primer di Indonesia sekarang adalah banyaknya perusahaan yang sulit 

untuk menjaga tingkat likuiditas mereka sehingga hal ini dapat berdampak 

buruk pada perusahaan dan perusahaan harus dapat mengelola keuangan 

dengan tepat. Cash Holding pada suatu perusahaan sangat dibutuhkan 

karena dapat membantu perusahaan dalam membiayai berbagai transaksi 

dan mengantisipasi peristiwa yang tidak terduga dari aspek pembiayaan.   

Terdapat banyak faktor yang mampu mempengaruhi Cash Holding 

diantaranya adalah Firm Size, Net Working Capital, Leverage, dan Sales 

Growth namun masih banyak perbedaan hasil penelitian dari yang terdahulu 

memberikan hasil yang tidak konsisten. Hasil penelitian Aftab et al (2018), 

Fortuna et al (2022) serta Yuliati dan Sufiyati (2021), mengatakan bahwa 

Firm Size berpengaruh signifikan positif terhadap Cash Holding. Berbeda 

dengan hasil penelitian menurut Sethi dan Swain (2019), Ashhari dan Faizal 

(2018), Al-Najjar (2013), Kusumawati dan Mardiati (2019) serta Suherman 

(2017) mengatakan bahwa Firm Size berpengaruh signifikan negatif 

terhadap Cash Holding.  Lalu penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh 

Thu dan Khong (2018), Theresia dan Sufiyati (2020), Zulyani dan 

Herdiyanto (2019), Natalia dan Hastuti (2020) serta Giona dan Susanti 

(2020) mengatakan bahwa Firm Size berpengaruh tidak signifikan positif 

terhadap Cash Holding. Sedangkan menurut Halim dan Rosyid (2020), 
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Simanjuntak dan Wahyudi (2017), serta Levina dan Sha (2021) mengatakan 

bahwa Firm Size berpengaruh tidak signifikan negatif terhadap Cash 

Holding.  

Hasil penelitian menurut Sethi dan Swain (2019), Theresia dan Sufiyati 

(2020), Yuliati dan Sufiyati (2021), Halim dan Rosyid (2020), Suherman 

(2017), Levina dan Sha (2021), Giona dan Susanti (2020) serta Darmawan 

dan Nugroho (2021), mengatakan bahwa Net Working Capital berpengaruh 

signifikan positif terhadap Cash Holding. Berbeda dengan hasil penelitian 

menurut Aftab et al (2018), Ashhari dan Faizal (2018), Natalia dan Hastuti 

(2020) serta Simanjuntak dan Wahyudi (2017), mengatakan bahwa Net 

Working Capital berpengaruh signifikan negatif terhadap Cash Holding. 

Lalu penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Zulyani dan Herdiyanto 

(2019) mengatakan bahwa Net Working Capital berpengaruh tidak 

signifikan positif terhadap Cash Holding. Sedangkan menurut Kusumawati 

dan Mardiati (2019) mengatakan bahwa Net Working Capital berpengaruh 

tidak signifikan negatif terhadap Cash Holding.  

Hasil penelitian menurut Sethi dan Swain (2019), Theresia dan Sufiyati 

(2020), Halim dan Rosyid (2020),  Al-Najjar (2013), Zulyani dan 

Herdiyanto (2019), Ashhari dan Faizal (2018), Giona dan Susanti (2020) 

serta Darmawan dan Nugroho (2021), mengatakan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan positif terhadap Cash Holding. Berbeda dengan 

hasil penelitian menurut Aftab et al (2018),  Thu dan Khong (2018), Fortuna 

et al (2022), Kusumawati dan Mardiati (2019) serta Sudarmi dan Nur (2018) 

mengatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap Cash 

Holding. Lalu penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Yuliati dan 

Sufiyati (2021) serta Levina dan Sha (2021) mengatakan bahwa Leverage 

berpengaruh tidak signifikan positif terhadap Cash Holding. Sedangkan 

menurut Natalia dan Hastuti (2020), Suherman (2017), serta Simanjuntak 

dan Wahyudi (2017) mengatakan bahwa Leverage berpengaruh tidak 

signifikan negatif terhadap Cash Holding.  
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Hasil penelitian menurut Sethi dan Swain (2019), Ashhari dan Faizal 

(2018),  Kusumawati dan Mardiati (2019) serta Suherman (2017) 

mengatakan bahwa Sales Growth berpengaruh signifikan positif terhadap 

Cash Holding. Berbeda dengan hasil penelitian menurut Gionia dan Susanti 

(2020) serta Sudarmi dan Nur (2018) mengatakan bahwa Sales Growth 

berpengaruh signifikan negatif terhadap Cash Holding. Lalu penelitian 

selanjutnya yang dilakukan oleh Thu dan Khong (2018) mengatakan bahwa 

Sales Growth berpengaruh tidak signifikan positif terhadap Cash Holding. 

Sedangkan menurut Theresia dan Sufiyati (2020),  Fortuna et al (2022), 

Yuliati dan Sufiyati (2021), Simanjuntak dan Wahyudi (2017), serta Levina 

dan Sha (2021) mengatakan bahwa Sales Growth berpengaruh tidak 

signifikan negatif terhadap Cash Holding.  

Dari penjabaran diatas dapat disimpulkan bahwa terjadi 

ketidakkonsistenan hasil yang diperoleh dari penelitian sebelumnya. 

Dikarenakan masih terdapat hasil yang belum konsisten, maka penulis 

melakukan penelitian kembali dengan data sampel terbaru. 

3. Batasan Masalah  

Melihat keterbatasan waktu yang dimiliki oleh peneliti serta melihat 

luasnya pembahasan tentang Cash Holding, maka dibutuhkannya batasan 

dalam penelitian ini baik dalam variabel penelitian, periode penelitian dan 

sektor penelitian. Batasan variabel penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Firm Size, Net Working Capital, Leverage dan Sales 

Growth sebagai variabel independen Cash Holding digunakan sebagai 

variabel independen.  

Penelitian ini menggunakan data perusahaan sektor barang konsumen 

non-primer (cyclicals) tahun yang berasal dari situs Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu IDX. Penelitian menggunakan periode 2018-2021 agar terdapat 

keterbaruan nilai perusahaan dan disesuaikan dengan data laporan keuangan 
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yang tersedia di situs IDX yaitu periode 2018-2021 agar tidak menimbulkan 

bias. Pembatasan masalah ini dilakukan agar hasil penelitian terfokus. 

4. Rumusan masalah  

Berdasarkan pada latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan 

batasan masalah yang telah dijabarkan diatas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini sebagai berikut :  

a. Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan 

cyclicals yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

b. Apakah  net working capital berpengaruh terhadap cash holding pada 

perusahaan cyclicals yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2021? 

c. Apakah leverage berpengaruh  terhadap cash holding pada perusahaan 

cyclicals yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

d. Apakah sales growth terhadap cash holding pada perusahaan cyclicals yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021? 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, maka akan 

dilakukan penelitian secara empiris untuk mendapatkan hasil pembuktian 

terhadap :  

a. Pengaruh firm size terhadap cash holding 

b.  Pengaruh net working capital terhadap cash holding 

c. Pengaruh leverage terhadap cash holding 

d.  Pengaruh sales growth terhadap cash holding 
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2. Manfaat penelitian  

Peneliti berharap dengan adanya penelitian ini menjadi banyak manfaat bagi 

segala pihak yang membutuhkannya dalam segala bidang. Pihak dan tujuan 

peneliti adalah :  

a. Manfaat praktis/ Manfaat operasional 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi yang telah disajikan 

yang dapat membantu pihak eksternal seperti calon investor dalam 

mengambil keputusan (decision making) serta membuka pandangan baru 

bahwa cash holding atau kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya tidak hanya dilihat ukuran namun juga kelancaran kas dalam 

melakukan pembayaran. 

b. Manfaat teoritis/ manfaat bagi pengembangan ilmu 

Diharapkan penelitian ini bisa menjadi pedoman dalam pengembangan 

ilmu ekonomi, terutama dalam sektor aneka industri, dan dapat digunakan 

sebagai referensi dan menerbitkan ide serta gagasan baru bagi penelitian 

berikutnya dan dapat menambah pengetahuan yang lebih mengenai faktor-

faktor yang telah diteliti yang mempengaruhi Cash Holding. 
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