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This study aims to analyze the effect of profitability, leverage, firm size, and net 

working capital on cash holding in the consumer non-cyclicals sector, specifically 

the food and beverage subsector, listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during the 2021–2023 period. The research involves 40 manufacturing companies 

selected using purposive sampling, resulting in a total of 120 observations over 

three years. Based on the likelihood ratio test and Hausman test conducted using 

EViews 12 student lite version software, the appropriate analytical model is the 

fixed effect model. The findings indicate that profitability and firm size have a 

positive effect on cash holding, while net working capital has a negative effect. 

Meanwhile, leverage shows no significant effect on cash holding. 

Keywords: cash holding, profitability, leverage, firm size, net working capital 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas, leverage, ukuran 

perusahaan, dan modal kerja bersih terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

non-siklikal konsumen, khususnya subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. Penelitian ini 

melibatkan 40 perusahaan manufaktur yang dipilih menggunakan metode 

purposive sampling, menghasilkan total 120 data observasi selama tiga tahun. 

Berdasarkan hasil uji likelihood dan uji hausman yang dianalisis menggunakan 

perangkat lunak Eviews 12 versi student lite, model analisis yang sesuai adalah 

model fixed effect. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap cash holding, sementara modal kerja 

bersih berpengaruh negatif. Di sisi lain, leverage tidak memiliki pengaruh 

terhadap cash holding. 

Kata kunci: kas tertahan, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, modal kerja 

bersih 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan manufaktur memiliki peran yang sangat penting dalam 

perekonomian Indonesia, dengan kontribusi signifikan terhadap PDB 

nasional, yaitu 16,77% pada triwulan I 2023. Sektor ini menunjukkan 

pertumbuhan yang kuat, didorong oleh subsektor perusahaan makanan dan 

minuman yang berkontribusi 38,6% terhadap PDB industri pengolahan 

nonmigas. Perusahaan makanan dan minuman menjadi prime mover dalam 

pertumbuhan sektor manufaktur, seiring dengan meningkatnya permintaan 

domestik dan global. Keberhasilan perusahaan manufaktur, terutama di 

subsektor makanan dan minuman, juga mencerminkan keberhasilan 

kebijakan hilirisasi yang diterapkan oleh pemerintah. Sektor ini terus 

mengalami inovasi untuk memenuhi tuntutan pasar yang semakin dinamis.  

Program transformasi digital melalui Making Indonesia 4.0 semakin 

mendorong perusahaan manufaktur untuk meningkatkan efisiensi dan daya 

saing, sehingga memperkuat posisi Indonesia dalam peta ekonomi global. 

Keberhasilan Indonesia dalam ajang internasional seperti Hannover Messe 

2023 juga menegaskan bahwa perusahaan manufaktur, terutama perusahaan 

makanan dan minuman, memiliki potensi besar untuk memperluas 

kemitraan dan meningkatkan kapasitas produksi guna mencapai target 

sebagai salah satu ekonomi terkuat di dunia pada tahun 2030. Dalam hal ini, 

sektor manufaktur berperan penting dalam mencapai target pertumbuhan 

ekonomi yang berkelanjutan.  

Dalam pengelolaan keuangan perusahaan, terutama di industri 

manufaktur, ada satu aspek yang sangat penting, yaitu cash holding atau 

kepemilikan kas. Cash holding mengacu pada proporsi kas yang dimiliki 

perusahaan terhadap total asetnya. Berdasarkan Margaretha dan Dewi 
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(2020), cash holding dihitung dengan membandingkan total kas perusahaan 

dengan keseluruhan aset yang dimilikinya. Keberadaan kas dalam jumlah 

yang memadai cukup penting bagi perusahaan, karena kas berperan dalam 

menjaga kelancaran likuiditas. Mengelola tingkat likuiditas yang optimal 

bertujuan untuk memastikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek, seperti melunasi utang, membayar gaji karyawan, 

dan mendukung aktivitas operasional sehari-hari. Di sisi lain, memiliki 

jumlah kas yang berlebihan tidak selalu memberikan keuntungan, karena 

perusahaan bisa kehilangan kesempatan untuk melakukan investasi yang 

lebih produktif dan menguntungkan. Ketika kas yang tersedia terlalu banyak 

dan tidak diinvestasikan, maka terjadi opportunity cost, yaitu hilangnya 

potensi keuntungan dari investasi yang seharusnya bisa dilakukan.  

Industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang 

paling dinamis di Indonesia. Sektor ini memiliki karakteristik yang unik 

karena menghadapi banyak tantangan, seperti fluktuasi harga bahan baku, 

perubahan selera dan permintaan konsumen, serta persaingan yang sangat 

ketat. Perusahaan di sektor ini sering kali membutuhkan kas dalam jumlah 

besar untuk memastikan kelangsungan operasional, terutama ketika 

menghadapi ketidakpastian pasar. Dengan demikian, pengelolaan kas yang 

efektif menjadi sangat penting bagi perusahaan di subsektor makanan dan 

minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada situasi yang 

tidak menentu, perusahaan dengan cash holding yang memadai dapat lebih 

fleksibel dan mampu beradaptasi terhadap perubahan pasar dengan lebih 

baik. Seiring dengan berkembangnya perekonomian global, semakin banyak 

faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam memiliki cash holding. Dalam 

penelitian ini, akan dianalisis beberapa faktor utama yang diduga memiliki 

pengaruh terhadap cash holding, yaitu profitability (kemampuan 

menghasilkan laba), leverage (tingkat penggunaan utang), firm size (ukuran 

perusahaan), dan net working capital (modal kerja bersih).  

Profitability adalah ukuran dimana perusahaan dapat memperoleh 

suatu laba pada suatu periode tertentu. Sehingga, perusahaan dengan tingkat 
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profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki cadangan kas yang lebih besar. 

Hubungan antara profitability dan cash holding telah dibuktikan dalam 

penelitian Setiawan dan Rachmansyah (2019), Davidson dan Raysid (2020), 

Ali et al. (2016), serta Aldri dan Rasyid (2023), yang menemukan adanya 

pengaruh positif. Namun, hasil ini bertolak belakang dengan studi Christian 

dan Fauziah (2017) yang menunjukkan adanya pengaruh negatif antara 

profitability dan cash holding. Selain itu, Ritonga dan Harmain (2023), 

Adha dan Akmalia (2023), serta Sean dan Nugroho (2022) mendapatkan 

hasil bahwa profitability tidak mempengaruhi cash holding. 

Faktor kedua adalah leverage. Leverage mencerminkan sejauh mana 

perusahaan mengandalkan utang dalam struktur pendanaannya, yang dapat 

memengaruhi kebijakan pengelolaan kas. Penelitian dari Davidson dan 

Raysid (2020) serta Adha dan Akmalia (2023) mendapatkan hasil bahwa 

leverage secara positif mempengaruhi cash holding. Berbeda dengan 

temuan Ritonga dan Harmain (2023), Oktafiana dan Hidayat (2022), Afif 

dan Prasetiono (2016), Aspasia dan Arfianto (2021), serta Aldri dan Rasyid 

(2023), yang menyatakan adanya pengaruh negatif. Di sisi lain, penelitian 

oleh Audrey et al. (2023), Setiawan dan Rachmansyah (2019), Christian dan 

Fauziah (2017), Ali et al. (2016), serta Sean dan Nugroho (2022) 

menunjukkan tidak adanya pengaruh leverage terhadap cash holding. 

Faktor ketiga adalah firm size. Firm size yang mencerminkan skala 

operasional perusahaan. Afif dan Prasetiono (2016) dan Ali et al. (2016) 

dalam penelitiannya mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan (firm size) 

memiliki pengaruh terhadap cash holding ke arah prositif. Sebaliknya, 

Setiawan dan Rachmansyah (2019), Christian dan Fauziah (2017), serta 

Aspasia dan Arfianto (2021) menunjukkan pengaruh negatif antara firm size 

dan cash holding dalam penelitian mereka. Sementara itu, penelitian oleh 

Davidson dan Raysid (2020), Adha dan Akmalia (2023), Oktafiana dan 

Hidayat (2022), Sean dan Nugroho (2022), serta Aldri dan Rasyid (2023) 

mendapatkan hasil bahwa firm size tidak mempengaruhi cash holding. 



4 
 

Faktor keempat adalah modal kerja bersih atau net working capital. 

Penelitian oleh Audrey et al. (2023) menyatakan net working capital 

berpengaruh positif terhadap cash holding. Berbeda lagi dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Aspasia dan Arfianto (2021), Ali et al. (2016), serta 

Aldri dan Rasyid (2023), yang menemukan net working capital justru 

berdampak negatif terhadap cash holding. Sementara itu, penelitian Afif dan 

Prasetiono (2016) serta Christian dan Fauziah (2017) mendapatkan hasil 

yaitu net working capital tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam sektor makanan dan minuman selama 

periode 2021 hingga 2023. Sektor ini dipilih karena memiliki karakteristik 

yang khas dan sering menghadapi dinamika pasar yang tidak terduga. 

Dengan meneliti variabel yang berpotensi dapat memberikan dampak pada 

cash holding di sektor ini, diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi 

pengambilan keputusan manajerial terkait pengelolaan kas perusahaan. 

Jika perusahaan tidak memahami dengan baik faktor-faktor yang 

memengaruhi cash holding, risiko likuiditas dapat meningkat, menghambat 

operasional sehari-hari, dan mengganggu pertumbuhan jangka panjang. 

Sebaliknya, manajemen kas yang efektif akan memungkinkan perusahaan 

merespons perubahan pasar dengan cepat, memanfaatkan peluang investasi, 

serta menjaga daya saing di tengah persaingan yang ketat.  

Mengacu pada penjelasan sebelumnya, penelitian ini dilakukan 

kembali dengan fokus pada topik, yang kemudian diberi judul sebagai 

berikut: “PENGARUH PROFITABILITY, LEVERAGE, FIRM SIZE, DAN 

NET WORKING CAPITAL TERHADAP CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2021-2023”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Perusahaan perlu memperkirakan tingkat kas yang optimal agar 

kebutuhan pendanaan operasional dapat terpenuhi dengan baik. Hal ini 
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penting karena ada kelebihan dan kekurangan dalam cash holding. Ketika 

kelebihan dan kekurangan ini berada dalam keseimbangan, maka kas yang 

disimpan oleh perusahaan dianggap sudah optimal. Cash holding yang 

optimal bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham. 

Dari berbagai studi sebelumnya, ditemukan hasil yang bervariasi dan 

tidak konsisten mengenai variabel dependen dan independen tersebut. 

Dengan demikian, akan dilakukan kembali penelitian ini untuk menganalisis 

pengaruh profitability, leverage, firm size, dan net working capital terhadap 

cash holding pada perusahaan seubsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. 

 

3. Batasan Masalah 

Masalah pada perusahaan ini dibatasi hanya pada Perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals subsektor makanan dan minuman, yang telah go 

public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode tahun 

2021–2023. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif 

dan sumber dari data ini merupakan dari laporan keuangan yang terdaftar di 

BEI pada periode yang ditentukan.  

Penelitian ini hanya menggunakan data historis dan tidak 

memasukkan faktor eksternal, ke dalam analisis yang dapat memengaruhi 

keputusan keuangan perusahaan. Penelitian ini juga dibatasi pada variabel 

dependen cash holding perusahaan sektor consumer non-cyclicals subsektor 

makanan dan minuman dan variabel independen penelitian ini adalah 

profitability, leverage, firm size, dan net working capital sebagai variabel 

independen, variabel dependen yang digunakan adalah cash holding. 

 

4. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang digunakan berdasarkan latar belakang, 

identifikasi, serta batasan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:  

a. Apakah profitability berpengaruh terhadap cash holding? 
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b. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding? 

c. Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding? 

d. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding? 

 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian ini berhubungan erat 

dengan rumusan masalah yang telah diuraikan. Oleh karena itu, tujuan 

dilakukan penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris: 

a. Pengaruh profitability terhadap cash holding 

b. Pengaruh leverage terhadap cash holding 

c. Pengaruh firm size terhadap cash holding 

d. Pengaruh net working capital terhadap cash holding 

 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan dapat memenuhi tujuan untuk mengetahui 

dan memahami isi dari penelitian ini kepada berbagai pihak antara lain: 

a. Bagi perusahaan 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman 

mengenai pentingnya peran kas dan setara kas dalam perusahaan, serta 

menjadi referensi dalam mempertimbangkan kebijakan cash holding 

yang diterapkan oleh perusahaan. 

b. Bagi investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bantuan kepada 

investor dan calon investor dalam mengambil keputusan investasi, 

dengan menyajikan analisis tentang kondisi keuangan perusahaan. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya  

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi rujukan yang bermanfaat 

bagi penelitian selanjutnya, khususnya dalam menganalisis faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebijakan cash holding. 
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