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ABSTRACT 

Cash holding can act as a safeguard and play a crucial part in companies, 

particularly in covering operational expenses. On the other hand, holding an 

excessive amount of cash also has disadvantages, as it can lead to missed profit 

opportunities since idle cash does not generate income. This study aims to analyse 

the impact of liquidity, net working capital, and growth opportunity on cash holding 

of consumer non-cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 

in 2020-2022. The sample selection in this study was carried out through purposive 

sampling, resulting in a total of 118 data included in the research sample. This 

study uses the panel data analysis method with multiple linear regression analysis. 

The results show that liquidity and net working capital have a positive and 

significant effect on cash holding, while growth opportunity does not affect cash 

holding. It is concluded that management of non-cyclical consumer companies must 

pay more attention to liquidity and net working capital to maintain cash holdings. 

The implications of this research show the importance of maintaining liquidity and 

working capital rather than paying attention to company growth opportunities, 

because growth will be easily achieved if you have adequate cash holdings. 

Keywords:  Cash Holding, Growth Opportunity, Liquidity, Net Working Capital, 

Non-Cyclical Industry 

ABSTRAK 

Kepemilikan kas dapat bertindak sebagai pengaman dan memainkan peran penting 

bagi perusahaan, terutama untuk membiayai operasional. Di sisi lain, memegang 

uang tunai dalam jumlah yang berlebihan juga memiliki kelemahan, karena dapat 

menyebabkan hilangnya peluang keuntungan karena kas yang menganggur tidak 

menghasilkan pendapatan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

liquidity, net working capital, dan growth opportunity terhadap cash holding pada 

perusahaan sektor industri consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2022. Pemilihan sampel dalam penelitian ini 

dilakukan melalui purposive sampling, sehingga menghasilkan total 118 data yang 

masuk dalam sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan metode analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa liquidity dan net 

working capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, 

sedangkan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Disimpulkan bahwa manajemen perusahaan sektor industri consumer non-cyclicals 

harus lebih memperhatikan liquidity dan net working capital untuk 

mempertahankan cash holding. Implikasi dari penelitian ini menunjukkan 

pentingnya menjaga liquidity dan net working capital daripada memperhatikan 

growth opportunity perusahaan, karena pertumbuhan akan mudah dicapai jika 

perusahaan memiliki cash holding yang memadai. 

Kata Kunci:  Cash Holding, Growth Opportunity, Liquidity, Net Working 

Capital, Non-Cyclical Industry 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Merebaknya wabah Covid-19 yang dimulai pada permulaan tahun 

2020 di segala penjuru dunia, termasuk di Indonesia telah mengubah 

kebiasaan serta tren hidup masyarakat. Hal ini berdampak besar pada 

seluruh sektor kehidupan. Bukan sektor kesehatan saja, sektor 

ketenagakerjaan hingga sektor ekonomi juga terkena dampak yang 

signifikan (Pagiling, Pagalung, dan Darmawati, 2023). Sektor ekonomi 

salah satunya industri manufaktur telah berperan krusial dalam mendorong 

ketahanan dan kenaikan perekonomian nasional Indonesia. Akan tetapi kala 

pemerintah mengimplementasikan aturan physical distancing dimana 

masyarakat mebatasi kegiatan di luar dan memprioritaskan aktivitas di 

rumah, hal ini tentu berdampak pada pelaku usaha manufaktur yaitu 

pemilik, pengelola maupun pekerja yang hidupnya hanya bergantung pada 

perusahaan (Indriyani, 2020). Tertundanya aktivitas perekonomian otomatis 

memaksa para pelaku usaha berupaya melakukan efisiensi guna menekan 

kerugian. Alhasil, tidak sedikit pekerja yang dirumahkan maupun 

diberhentikan (PHK) (Rizal, 2020). 

Setiap perusahaan biasanya memiliki tujuannya masing-masing. 

Salah satu tujuan utama yang ingin perusahaan capai adalah memperoleh 

keuntungan atau laba sebesar-besarnya diluar kepentingan lainnya yang 

bertujuan agar perusahaan dapat mempertahankan eksistensinya di dunia 

persaingan antar perusahaan lain. (Iriyanti, Murni, dan Untu, 2022). 

Pandemi Covid-19 menghasilkan penurunan ekonomi karena pembatasan 

mobilitas yang membatasi aktivitas bisnis dan konsumsi  

(Zhang, Hu, dan Ji, 2020). Ketidakpastian ekonomi mereduksi pengeluaran 

konsumen untuk barang non-esensial, sementara bisnis menghadapi 
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ketidakpastian yang menghambat arus kas masuk dan kesulitan 

mendapatkan pendapatan, namun di satu sisi perusahaan tetap harus 

mengeluarkan kas untuk biaya operasinya (Kurniawan dan Bertuah, 2022). 

Ketersediaan kas memegang peranan penting dalam pengembangan 

bisnis karena kas merupakan salah satu aset perusahaan paling likuid 

(Romel dan Ekadjaja, 2023). Memiliki kas atau cash holding dalam jumlah 

besar dapat memberikan keuntungan dan kerugian. Keuntungannya adalah 

untuk mendanai kebutuhan kas yang tidak terduga dan membantu 

perusahaan dalam mendukung keberlangsungan bisnisnya. Namun, 

memiliki kas dalam jumlah besar juga memberikan kerugian seperti 

hilangnya kesempatan memperoleh pendapatan bagi perusahaan karena 

adanya dana yang menganggur (idle fund) (Audrey, Pratiwi, Wicaksono, 

dan Carolineto, 2023). Perusahaan kebanyakan berfokus pada persaingan 

dunia bisnis sehingga perusahaan terdorong untuk meningkatkan dan 

memperluas bisnis di seluruh wilayah (Irwanto, Sia, Agustina, dan An, 

2019). Ekspansi bisnis perusahaan yang agresif menimbulkan permasalahan 

bagi manajemen. Karena perusahaan mengabaikan tingkat kepemilikan 

cash holding, perusahaan menghadapi krisis likuiditas dalam menjalankan 

kegiatan usahanya dan tidak mampu melunasi hutang-hutangnya yang telah 

jatuh tempo (Irwanto et al. 2019). 

Fenomena yang terjadi terkait cash holding di Indonesia salah 

satunya yaitu dimana Menteri Keuangan Sri Mulyani Indrawati tidak dapat 

memastikan kapan gaji ke-13 PNS akan dibayarkan karena keuangan 

pemerintah terfokus pada penanganan dampak pandemi Covid-19. Di tahun 

2021, PT J Resources Asia Pasifik Tbk (PSAB) harus melunasi utang anak 

usahanya kepada PT Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI) sehingga PSAB 

menjual aset perseroannya ke para investor (www.cnbcindonesia.com). Hal 

yang sama juga terjadi pada PT Martina Berto Tbk (MBTO) dimana 

perusahaan menjual asetnya untuk membayar utang kepada pemasok yang 

akan jatuh tempo (www.liputan6.com). Pada tahun 2022, PT Agung 

Podomoro Land Tbk (APLN) menjual asetnya kepada perusahaan Jepang 
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yaitu Hankyu Hanshin Properties Corp dan dananya digunakan untuk 

melunasi pinjaman dan memperkuat likuiditasnya. Tersendatnya arus kas 

PT Nusa Palapa Gemilang Tbk (NPGF) mengakibatkan penjualan aset 

secara terpaksa guna mrmbayar kewajiban utang kepada bank dan pihak lain 

(www.money.kompas.com). Banyak perusahaan yang kesulitan melakukan 

restrukturisasi untuk menjaga kesehatan perusahaan dan dapat beroperasi 

tanpa gangguan besar (www.cnbcindonesia.com). 

Banyak faktor yang mampu mempengaruhi cash holding sehingga 

pengelolaan cash holding terlebih di masa pandemi Covid-19 tentunya 

bukanlah hal yang mudah (Kurniawan dan Bertuah, 2022). Faktor-faktor 

tersebut diantaranya adalah liquidity, net working capital, dan growth 

opportunity. 

Cash holding dapat dipengaruhi oleh liquidity. Liquidity 

mencerminkan kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi kewajiban 

Perusahaan yang mempunyai tingkat liquidity yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan 

memanfaatkan aset yang mudah dicairkan miliknya (Davidson dan Rasyid, 

2020). Jika suatu perusahaan mampu melunasi hutangnya tepat waktu, 

berarti perusahaan tersebut memiliki lebih banyak aset lancar dibandingkan 

dengan hutang lancarnya dan berada dalam kondisi yang baik (Yunita, 

2023).  

Net working capital juga merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi cash holding. Net working capital merupakan analisa untuk 

pengukuran likuiditas perusahaan atau kemampuan dalam membayar 

menggunakan berbagai aset yang dapat diubah menjadi kas dalam kurun 

waktu kurang dari satu tahun (Martin, 2020). Net working capital dapat 

dikatakan sebagai kekuatan internal kegiatan operasi perusahaan. Oleh 

karena itu, net working capital harus dikelola secara bijaksana agar 

perusahaan dapat terus beroperasi secara efektif, efisien, dan ekonomis 

(Audrey et al. 2023).  
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Faktor lain yang dapat mempengaruhi cash holding adalah growth 

opportunity atau peluang pertumbuhan. Perusahaan berharap growth 

opportunity akan mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan usahanya. Perusahaan yang pertumbuhannya cepat harus 

meningkatkan nilai aktiva tetapnya. Perusahaan perlu mengamati 

kesempatan growth opportunity perusahaan agar dapat mengeksekusi dana 

perusahaan saat perusahaan memiliki growth opportunity yang tinggi. 

Perusahaan dengan growth opportunity tinggi mengharuskan pembiayaan 

yang nilainya tinggi juga (Garry dan Viriany, 2021). 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas dan dengan 

menyadari pentingnya untuk memahami kondisi cash holding perusahaan 

maka perlu dilakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Liquidity, Net 

Working Capital, dan Growth Opportunity terhadap Cash Holding pada 

Sektor Industri Non-Cyclicals yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2020-2022” 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, terdapat 

beberapa peneliti terdahulu yang telah melakukan penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh liquidity, net working capital, dan growth opportunity 

terhadap cash holding. Ada perbedaan hasil antara satu peneliti dengan 

peneliti lainnya. Oleh karena itu ketidakkonsistenan ini menarik perhatian 

peneliti untuk meneliti topik ini. 

Penelitian yang dilakukan oleh Puji dan Tundjung (2022) 

berpendapat bahwa liquidity berpengaruh positif signifikan terhadap cash 

holding, namun hal tersebut tidak konsisten dengan temuan yang dilakukan 

oleh Maxentia, Tarigan, dan Verawati (2022) yang mana berpendapat 

bahwa liquidity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding. 

Audrey et al. (2023) berpendapat bahwa net working capital 

berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding, tetapi Hanaputra dan  

Nugroho (2021) berpendapat lain, dimana mereka mengungkapkan bahwa 
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net working capital berpengaruh negatif dan tidak signifikan atau tidak 

berpengaruh terhadap cash holding. 

Penelitian yang dilakukan oleh Anggrahini, Hariyani, dan 

Sulistiyowati (2023) berpendapat bahwa growth opportunity berpengaruh 

positif signifikan terhadap cash holding, sedangkan Valent dan Yanti (2023) 

berpendapat bahwa growth opportunity berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap cash holding.  

Berdasarkan penjabaran di atas, dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan pendapat dari hasil peneliti-peneliti sebelumnya pada variabel 

yang disebutkan di atas (research gap) serta fenomena yang berkaitan 

dengan cash holding, maka penelitian ini akan meneliti pengaruh liquidity, 

net working capital, dan growth opportunity terhadap cash holding pada 

sektor industri consumer non-cyclicals. 

3. Batasan Masalah 

Mengingat luas dan kompleksnya cakupan penelitian, maka peneliti 

menggunakan batasan masalah agar penelitian ini dapat mencapai tujuan 

penelitiannya dan tidak menyimpang baik dari sisi subjek maupun variabel. 

Objek penelitian yang digunakan sebagai populasi adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2020 

hingga tahun 2022. Variabel yang dianalisis meliputi liquidity, net working 

capital, dan growth opportunity sebagai variabel independen, dan cash 

holding sebagai variabel dependen. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah serta batasan masalah yang ada, 

maka rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Apakah liquidity memiliki pengaruh terhadap cash holding? 

b. Apakah net working capital memiliki pengaruh terhadap cash holding? 

c. Apakah growth opportunity memiliki pengaruh terhadap cash holding? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan uraian rumusan masalah di atas, maka penelitian ini 

memiliki tujuan yakni: 

a. Untuk menganalisis pengaruh liquidity terhadap cash holding. 

b. Untuk menganalisis pengaruh net working capital terhadap cash holding. 

c. Untuk menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap cash holding. 

2. Manfaat 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat 

bagi berbagai pihak, diantaranya: 

1) Bagi peneliti 

Penelitian ini dilakukan untuk melatih peneliti berpikir lebih 

kritis, mengembangkan argumen, membentuk pola pikir dan 

mengukur kemampuan dalam menerapkan ilmu yang telah 

dipelajari selama perkuliahan. Dan juga peneliti memperoleh 

wawasan serta pengetahuan baru terkait pengaruh liquidity, net 

working capital, dan growth opportunity terhadap cash holding. 

2) Bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam 

mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan serta mendukung proses 

pengambilan keputusan dalam berinvestasi agar mendapatkan 

return sesuai dengan yang diharapkan. 

3) Bagi manajemen perusahaan 

Temuan dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi faktor 

yang dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan dalam 

pengambilan keputusan terkait pengelolaan cash holding 

perusahaan dengan tujuan meningkatkan pengelolaan keuangan 

perusahaan. 

4) Bagi peneliti lain 
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Harapannya, penelitian ini dapat berkontribusi sebagai 

pedoman bagi perkembangan ilmu pengetahuan dan sebagai bahan 

referensi serta bahan komparatif untuk penelitian selanjutnya. 
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