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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi cash 

holding pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI 

periode 2021–2024. Pasca pandemi COVID-19, perusahaan menghadapi tekanan 

likuiditas sehingga diperlukan pengelolaan kas yang efisien. Penelitian 

menggunakan metode kuantitatif. Sampel ditentukan melalui purposive sampling. 

Data sekunder diperoleh dari BEI dan laporan tahunan perusahaan, kemudian 

dianalisis menggunakan regresi linear berganda dengan uji asumsi klasik. Hasil 

penelitian menunjukkan secara parsial, firm size, profitability, dan net working 

capital berpengaruh positif signifikan, sedangkan leverage dan growth opportunity 

tidak berpengaruh terhadap cash holding. Temuan ini mendukung sebagian besar 

teori pecking order, khususnya terkait peran arus kas internal dan kebutuhan 

likuiditas dalam menentukan kebijakan kas. Implikasi penelitian menunjukkan 

pentingnya penguatan likuiditas melalui optimalisasi profitabilitas dan 

pengelolaan modal kerja. Disarankan agar manajemen menjaga struktur modal 

yang sehat serta meningkatkan efisiensi operasional untuk menjaga kas pada 

tingkat optimal. 

Kata Kunci: firm size, profitabilitas, leverage, growth opportunity, net working 

capital 

This study aims to analyze the factors influencing cash holding among consumer 

non-cyclical companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

2021–2024 period. Following the COVID-19 pandemic, firms have faced 

increasing liquidity pressures, necessitating more efficient cash management. A 

quantitative approach design was employed. The sample was selected using 

purposive sampling. Secondary data were obtained from the IDX and annual 

reports, then analyzed using multiple linear regression accompanied by classical 

assumption tests. The results indicate partially, firm size, profitability, and net 

working capital exhibit a significant positive influence, while leverage and growth 

opportunity show no significant effect. These findings support the pecking order 

theory, particularly regarding the role of internal cash flows and liquidity needs in 

shaping cash-holding policies. The study implies the importance of strengthening 

liquidity through improved profitability and effective working capital 

management. It is recommended that management maintain a sound capital 

structure and enhance operational efficiency to sustain optimal cash levels. 

Keywords: firm size, profitability, leverage, growth opportunity, net working 

capital. 
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BAB I  

PENDAHULAN 

A. Latar Belakang 

Ozili & Arun (2020); Sifat (2021) Kas memegang peran vital sebagai sumber daya 

yang paling likuid untuk menjaga keberlangsungan operasional, mengantisipasi 

risiko keuangan, dan mendukung pengambilan keputusan strategis selama masa 

krisis. Kas menjadi sumber daya paling likuid yang berfungsi sebagai penyangga 

(buffer) terhadap ketidakpastian arus kas dan risiko keuangan selama masa krisis. 

Perusahaan dengan posisi kas yang kuat memiliki fleksibilitas lebih besar untuk 

menghadapi fluktuasi ekonomi, mendanai investasi, serta mempertahankan 

kepercayaan investor (Batuman et al., 2022). Dalam situasi krisis seperti pandemi 

COVID-19, perusahaan dengan cadangan kas yang memadai memiliki ketahanan 

lebih baik dalam menghadapi penurunan pendapatan, memenuhi kewajiban 

jangka pendek, serta memanfaatkan peluang investasi strategis ketika kondisi 

pasar kembali stabil.  

Laporan keuangan menjadi instrumen utama bagi manajemen, investor, dan pihak 

eksternal dalam menilai kondisi keuangan perusahaan, termasuk posisi kas, 

profitabilitas, leverage, serta efisiensi modal kerja (Mulyana et al., 2023). 

Informasi tersebut memberikan gambaran sejauh mana perusahaan mampu 

mempertahankan likuiditas dan solvabilitasnya di tengah fluktuasi lingkungan 

bisnis. Menurut Magerakis et al. (2020), keputusan manajemen dalam 

menentukan tingkat kepemilikan kas dipengaruhi oleh berbagai faktor internal 

seperti ukuran perusahaan (firm size), profitabilitas, struktur utang (leverage), 

peluang pertumbuhan (growth opportunity), serta modal kerja bersih (net working 

capital). Perilaku likuiditas Perusahaan khususnya cash holding merupakan topik 

penting dalam kajian keuangan korporat karena kas berfungsi sebagai bantalan 

likuiditas untuk mendukung operasi sehari-hari, investasi oportunistik, dan 

mitigasi risiko likuiditas atau gangguan eksternal. Salah satu aspek penting dalam 

hal ini adalah pengelolaan kas (cash holding), yang menjadi indikator utama 
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kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas dan mengantisipasi risiko arus 

kas negatif. 

Permasalahan yang masih dijumpai perusahaan adalah mengelola aktivitas 

operasional dalam menjaga kestabilan atau kesehatan kas dalam jumlahnya. Salah 

satu perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI yaitu PT 

Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) pernah mengalami masa yang fenomenal 

di tahun 2015. INDF melakukan pelepasan atau penjualan atas kedua anak 

perusahaannya berupa China Minzhong Food Corporation dan PT Nissin Mas, 

karena pengelolaan cash holding yang kurang mengakibatkan INDF kesulitan 

dalam membayar utang jangka pendek dan operasional. Hasil penjualan tersebut 

meraup keuntungan US$5,4 Juta didistribusikan untuk pembayaran utang (Kholis 

et al., 2021). Kasus tersebut memberikan makna bahwa kekurangan pengawasan 

dalam menyediakan ketersediaan kas membuat perusahaan kesulitan menghadapi 

masalah yang mendatang. 

Secara teori, pengaruh firm size terhadap cash holding dapat bergerak ke dua arah 

(Saputri & Kuswardono, 2019). Di satu sisi, perusahaan besar biasanya memiliki 

akses lebih mudah dan lebih murah ke pasar modal dan kredit, sehingga 

kebutuhan untuk menyimpan kas berlebihan cenderung lebih rendah. Di sisi lain, 

perusahaan besar mungkin juga mempunyai operasi yang lebih kompleks, 

kebutuhan modal kerja yang lebih besar, dan preferensi manajerial untuk menahan 

kas sebagai cadangan, sehingga menunjukkan rasio kas yang tinggi. Beberapa 

penelitian terdahulu telah dilakukan untuk menguji pengaruh firm size terhadap 

cash holding. Alicia et al. (2020), menemjukan terdapat pengaruh antara firm size 

terhadap cash holding. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin 

besar pula jumlah aset yang dimilikinya, sehingga jumlah kas yang ditahan oleh 

perusahaan juga cenderung meningkat. 

Profitabilitas mencerminkan aliran kas internal perusahaan, perusahaan yang lebih 

profitabel pada dasarnya memiliki lebih banyak sumber daya internal untuk 

membiayai operasi, investasi, dan kewajiban tanpa harus mengandalkan 

pembiayaan eksternal. Hubungan positif tersebut menunjukkan bahwa semakin 
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tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan, maka semakin besar pula jumlah kas 

yang dimilikinya. Sebaliknya, ketika profitabilitas perusahaan menurun, maka 

tingkat kepemilikan kas perusahaan juga cenderung menurun (Saputri & 

Kuswardono, 2019).  

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap 

cash holding, penelitian pada perusahaan manufaktur di Indonesia oleh Wijaya & 

Bandi (2018) menemukan bahwa leverage memiliki efek negatif terhadap cash 

holdings. Pengaruh negatif tersebut menggambarkan bahwa semakin tinggi 

tingkat leverage perusahaan, semakin kecil jumlah kas yang ditahan. Hal ini 

terjadi karena perusahaan dengan beban utang yang besar harus mengalokasikan 

sebagian besar arus kasnya untuk membayar bunga dan pokok utang, sehingga 

ruang untuk menahan kas menjadi lebih terbatas. Selain itu, leverage yang tinggi 

meningkatkan tekanan dari kreditor sehingga perusahaan cenderung 

memprioritaskan pemenuhan kewajiban daripada menyimpan kas dalam jumlah 

besar. Hasil penelitian serupa juga ditemukan oleh (Nabilah & Bagus, 2024). 

Sebaliknya, ada pula penelitian yang menunjukkan tidak ada pengaruh leverage 

terhadap cash holding (Halim & Novianty, 2023; I. P. Z. Putri & Suhendah, 2024).  

Penelitian Dwiansyah et al. (2025); Jesslyn Maxentia et al. (2022); Tifani et al. 

(2025) menemukan terdapat pengaruh growth opportunity terhadap cash holding. 

ketika perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi, sebagian besar 

dana yang dimiliki cenderung dialokasikan untuk membiayai proyek-proyek 

investasi yang membutuhkan modal besar. Dalam kondisi tersebut, perusahaan 

biasanya memilih menggunakan kas yang tersedia untuk ekspansi daripada 

menahannya sebagai cadangan likuiditas, sehingga tingkat cash holding menjadi 

lebih rendah. Selain itu, perusahaan dengan peluang pertumbuhan besar biasanya 

lebih agresif dalam memperluas aset dan kapasitas produksinya, sehingga 

penggunaan kas untuk investasi menyebabkan jumlah kas yang ditahan berkurang. 

Sebaliknya, Widjaja (2023) menemukan bahwa growth opportunity tidak 

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap cash holding. 
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NWC menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Dalam kaitannya dengan cash holding, NWC sering dianggap sebagai pengganti 

kas. Ketika NWC tinggi, perusahaan memiliki cukup aset lancar seperti piutang 

atau persediaan yang bisa segera diuangkan, sehingga tidak perlu menyimpan kas 

terlalu banyak. Sebaliknya, jika NWC rendah, perusahaan biasanya menahan kas 

lebih banyak untuk menjaga likuiditas. Beberapa penelitian mendukung pengaruh 

negatif NWC terhadap cash holding. Misalnya, Adiputra & Nataherwin (2022); 

Dwiansyah et al. (2025); Nugroho & Darmawan (2022) menemukan bahwa 

semakin tinggi NWC, semakin rendah tingkat cash holding karena perusahaan 

mengandalkan aset lancar lain. Namun, ada juga penelitian yang menemukan hasil 

berbeda. Eka & Salim (2024); Hapsari & Norris (2022); Putri & Suhendah (2024) 

melaporkan bahwa NWC tidak selalu berpengaruh terhadap cash holding karena 

beberapa perusahaan tetap memilih menyimpan kas untuk menghadapi risiko atau 

kebutuhan mendadak. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh NWC 

dapat bervariasi tergantung kondisi perusahaan dan kebijakan manajemennya. 

Penelitian yang dilakukan merupakan replikasi penelitian Alicia et al. (2020) yang 

menggunakan variabel dependen cash holding dan variabel independen growth 

opportunity, leverage, dan firm size. Variable baru yang ditambahkan dalam 

penelitian yang akan dilakukan adalah net working capital (NWC). Selanjutnya, 

penelitian ini juga dilakukan untuk menguji kembali variable-variabel terdahulu 

yang pernah dilakukan pengujian dikarenakan masih terdapat hasil yang 

inkonsisten. Penelitian yang dilakukan akan menggunakan sampel perusahaan 

consumer non-cyclical yang terdaftar di BEI dengan sampel yang besar dan 

berbeda dari penelitian terdahulu. Selanjutnya, periode penelitian yang akan 

dilakukan antara kurun waktu 2021-2024. Dengan demikian, berdasarkan latar 

belakang yang telah peneliti uraikan maka penelitian ini berjudul ”FAKTOR-

FAKTOR YANG MEMPENGARUHI CASH HOLDING PADA: 

PERUSAHAAN: SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS DI BEI”. 
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh berbagai 

peneliti, ditemukan adanya hasil yang beragam terkait faktor-faktor yang 

memengaruhi cash holding. Beberapa penelitian menunjukkan hasil yang 

mendukung, seperti penelitian Alicia et al. (2020), Saputri & Kuswardono (2019), 

dan Elnathan & Susanto (2020) yang menemukan bahwa firm size dan 

profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Namun, 

penelitian lain seperti Nugroho & Darmawan (2022) dan Wirianata & Viriany 

(2023) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana firm size tidak berpengaruh 

terhadap cash holding. Lebih lanjut Liana Susanto (2020), menemukan hasil 

serupa. Berbanding terbalik dengan hasil temuan Vidyarto Nugroho (2022), tidak 

terdapat pengaruh antara firm size terhadap cash holding. Berdasarkan penelitian 

terdahulu masih terdapat temuan yang inkonsisten sehingga firm size masih layak 

untuk dilakukan uji kembali. 

Hal serupa juga terjadi pada variabel profitabilitas; beberapa penelitian seperti 

Saputri & Kuswardono (2019), Susanto & Elnathan (2020), Nabilah & Bagus 

(2024), dan serta Putri & Suhendah (2024) menemukan pengaruh positif 

profitabilitas terhadap cash holding. Sedangkan, penelitian Nugroho & Darmawan 

(2022), Maxentia et al. (2022) dan Hapsari & Norris (2022) menunjukkan tidak 

adanya pengaruh signifikan antara profitabilitas terhadap cash holding,  Wirianata 

& Viriany (2023), menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

cash holding. 

Ketidakkonsistenan juga muncul pada variabel leverage dan growth opportunity, 

di mana Alicia et al. (2020) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap cash holding, dilain sisi growth opportunity tidak berpengaruh 

terhadap cash holding. Sedangkan Tifani et al. (2025) menemukan bahwa 

leverage dan growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding. Lebih lanjut 

Athari et al. (2024) menemukan leverage memiliki pengaruh terhadap cash 

holding. Sedangkan temuan berbeda didapat Maryanto & Cahyono (2024) 

menyatakan leverage tidak memiliki pengaruh terhadap cash holding, hal tersebut 
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juga ditemukan dalam penelitian (I. P. Z. Putri & Suhendah, 2024). Meskipun 

telah banyak dilakukan penelitian mengenai hubungan antara leverage dan cash 

holding, hasil yang diperoleh masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa studi 

menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding. 

Selanjutnya, Widjaja (2023) menemukan growth opportinity tidak berpengaruh 

terhadap cash holding. 

Beberapa penelitian mendukung adanya pengaruh NWC terhadap cash holding. 

Penelitian Adiputra & Nataherwin (2022); Dwiansyah et al. (2025); Nugroho & 

Darmawan (2022) menunjukkan bahwa semakin tinggi NWC, semakin rendah 

kebutuhan perusahaan untuk menahan kas. Shubita (2019) juga menemukan 

bahwa NWC berfungsi sebagai substitusi likuiditas, sehingga perusahaan 

mengurangi cadangan kas ketika aset lancar lainnya meningkat. Di sisi lain, 

terdapat penelitian yang tidak menemukan pengaruh NWC terhadap cash holding. 

Eka & Salim (2024); Hapsari & Norris (2022); Putri & Suhendah (2024) 

menemukan bahwa perusahaan sering tetap menahan kas dalam jumlah besar 

untuk menghadapi ketidakpastian dan risiko meskipun memiliki tingkat NWC 

yang tinggi. 

Berdasarkan uraian tersebut, dapat diidentifikasi bahwa hasil penelitian terdahulu 

masih menunjukkan adanya perbedaan dan ketidakkonsistenan terhadap hubungan 

antara firm size, profitabilitas, leverage, dan growth opportunity terhadap cash 

holding. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji ulang hubungan 

antar variabel tersebut dengan menggunakan periode penelitian dan sampel 

perusahaan yang berbeda, serta menambah variabel baru net working capital, 

khususnya pada sektor consumer non-cyclicals di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih kuat dan 

memperjelas determinan utama dari kebijakan cash holding perusahaan di 

Indonesia. 
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C. Batasan Masalah 

Ada beberapa masalah dan keterbatasan terhadap penelitian ini yang harus 

dipertimbangkan. Beberapa batasan yang dimaksud yaitu: 

a. Variabel Penelitian 

Penelitian ini menggunakan variable independen firm size, profitabilitas, leverage, 

growth opportunity, dan net working capital. Sedangkan variable dependen yang 

digunakan dalam penelitian adalah cash holding. Pemilihan variabel tersebut 

didasarkan pada teori Pecking Order serta penelitian terdahulu yang menunjukkan 

hasil belum konsisten. 

b. Industri Penelitian 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sektor ini dipilih karena memiliki 

karakteristik bisnis yang relatif stabil terhadap fluktuasi ekonomi dan menjadi 

salah satu sektor penting dalam menopang kebutuhan dasar masyarakat seperti 

makanan, minuman, dan produk rumah tangga. 

c. Sumber Penelitian 

Penelitian yang akan dilakukan menggunakan perusahaan sektor consumer non-

cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. Data penelitian yang 

digunakan berupa data sekunder yang diperoleh melalui website resmi BEI dan 

website resmi perusahaan. 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan, terlihat bahwa 

fenomena pengelolaan kas perusahaan masih menjadi isu penting dalam konteks 

keuangan korporat, terutama bagi perusahaan sektor consumer non-cyclicals di 

Bursa Efek Indonesia. Inkonsistensi hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh 

faktor-faktor seperti firm size, profitabilitas, leverage, growth opportunity, dan net 

working capital terhadap cash holding menunjukkan adanya kesenjangan 
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penelitian (research gap) yang perlu ditelusuri lebih lanjut. Kondisi tersebut 

menegaskan pentingnya dilakukan penelitian lanjutan untuk memperoleh bukti 

empiris yang lebih kuat dan relevan dalam menjelaskan faktor-faktor yang 

memengaruhi kebijakan kepemilikan kas perusahaan. Berdasarkan latar belakang 

tersebut, maka dirumuskan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut. 

1. Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 2021-2024? 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap cash holding perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals 2021-2024?  

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 2021-2024? 

4. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding 

perusahaan sektor consumer non-cyclicals 2021-2024? 

5. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding 

perusahaan sektor consumer non-cyclicals 2021-2024? 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

a. Menganalisis pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals periode 2021-2024 yang 

terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. 

b. Menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Cash Holding pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals periode 2021-2024 yang 

terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. 

c. Menganalisis pengaruh Leveragevterhadap Cash Holding pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals periode 2021-2024 yang 

terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. 

d. Menganalisis pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding 

pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals periode 2021-2024 

yang terdaftar di BEI selama periode 2021–2024. 
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e. Menganalisis pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding 

pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di BEI 

selama periode 2021–2024. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan dalam menentukan kebijakan pengelolaan kas yang 

efisien dan optimal. Dengan memahami faktor-faktor yang memengaruhi cash 

holding, perusahaan dapat menyeimbangkan antara kebutuhan likuiditas dan 

peluang investasi untuk meningkatkan nilai perusahaan serta menjaga stabilitas 

operasional di tengah kondisi ekonomi yang fluktuatif. 

b. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat memperkaya literatur empiris mengenai manajemen 

keuangan, khususnya terkait kebijakan cash holding pada sektor consumer non-

cyclicals. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi 

bagi peneliti selanjutnya dalam melakukan studi lanjutan dengan menambahkan 

variabel lain, memperluas periode pengamatan, atau menggunakan pendekatan 

metodologis yang berbeda. 

c. Bagi Pemangku Kepentingan (Investor, Regulator, dan 

Pemerintah) 

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi acuan dalam menilai kinerja 

keuangan dan tingkat likuiditas perusahaan sebelum mengambil keputusan 

investasi. Bagi regulator dan pemerintah, penelitian ini dapat memberikan 

gambaran mengenai perilaku keuangan perusahaan di sektor consumer non-

cyclicals, yang dapat dijadikan dasar dalam merumuskan kebijakan ekonomi dan 

pasar modal yang lebih adaptif dan mendukung stabilitas keuangan nasional. 
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