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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN

Pedoman transliterasi istilan Arab dalam skripsi ini merujuk pada Keputusan
Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik
Indonesia, Nomor 158 Tahun 1987 dan Nomor 0543b/U/1987.
A. Konsonan

Dalam skripsi ini, huruf-huruf konsonan Arab dikonversi ke dalam sistem
alfabet Latin dengan tiga metode: penggunaan huruf standar, penggunaan tanda
simbolis, serta perpaduan antara huruf dan tanda. Berikut adalah rincian daftar
huruf Arab beserta sistem transliterasinya

Tabel 0.1: Tabel Transliterasi Konsonan

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
i Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
< Ba B Be
< Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
C Ha h ha (dengan titik di
bawah)
¢ Kha Kh ka dan ha
2 Dal d De
3 Zal 7 Zet (dengan titik di atas)
B Ra r er
J Zai z zet
o Sin S es
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o Syin sy es dan ye
o= Sad $ es (dengan titik di bawah)
o= Dad d de (dengan titik di
bawah)
3% Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di
bawah)
& “ain koma terbalik (di atas)
¢ Gain g ge
- Fa f ef
3 Qaf q ki
< Kaf k ka
J Lam I el
a Mim m em
J Nun n en
B) Wau w we
2 Ha h ha
3 Hamzah ‘ apostrof
< Ya y ye




B. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau

harakat, transliterasinya sebagai berikut:

Tabel 0.2: Tabel Transliterasi Vokal Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
: Fathah a a
- Kasrah [ i
: Dammah u u

2. Vokal Rangkap

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf sebagai berikut:

Tabel 0.3: Tabel Transliterasi Vokal Rangkap

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
& Fathah dan ya ai adanu
) Fathah dan wau au adanu
Contoh:
- X kataba
- Ja%  faala
- d% suila
- &X  kaifa
- Js»  haula




C. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut:

Tabel 0.4: Tabel Transliterasi Maddah

Huruf Arab Nama Huruf Nama
Latin
TN Fathah dan alif atau a a dan garis di atas
ya
S Kasrah dan ya 1 i dan garis di atas
g Dammah dan wau a u dan garis di atas
Contoh:
- J&8  qala
- &*) rama
- d8  qila
- U yaqilu

D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:

1. Ta’ marbutah hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, dan

dammah, transliterasinya adalah “t”.

2. Ta’ marbutah mati

Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, transliterasinya

adalah “h”.

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta’

marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.
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Contoh:

- JikY14ay;  raudah al-atfal/raudahtul atfal

- i)ﬁ-ﬂ‘ 4l al-madinah al-munawwarah/al-madinatul munawwarah
- iaiy talhah

E. Syaddah (Tasydid)
Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan sebuah
tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf, yaitu huruf

yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.
Contoh:

- U5 nazzala
- 50 al-birr

F. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu
J), namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas:
1. Kata sandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “I” diganti dengan huruf yang langsung
mengikuti kata sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan
bunyinya.
Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun gamariyah, kata sandang ditulis
terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa sempang.

Contoh:

- 353 ar-rajulu
- A al-galamu
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- Ol asy-syamsu
- &l al-jalalu

G. Hamzah
Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu hanya berlaku
bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Sementara hamzah yang

terletak di awal kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:
- ME ta’khuzu
- (=% syai’un
- ¢33 an-nav’u

- 4 inna

H. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan, maka

penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.

Contoh:
- G0N R A ) Wa innallaha lahuwa khair ar-raziqin/
Wa innallaha lahuwa khairurraziqin
- Bl 5 BIDAL ) oy Bismillahi majreha wa mursaha

I. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti apa
yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan untuk menuliskan
huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh
kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri

tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
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Contoh:

- Gaalladl Gy Aasd) Alhamdu lillahi rabbi al-alamin/
Alhamdu lillahi rabbil ‘alamin

- andll gl Ar-rahmanir rahim/Ar-rahman ar-rahim

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan kata
lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak

dipergunakan.

Contoh:

- Es) 0K W Allaahu gaftirun rahim

- ke 5314 Lillahi al-amru jamT an/Lillahil-amru jamT an
J. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan llmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman

tajwid.
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ABSTRAK

Cash holding merupakan salah satu kebijakan keuangan yang penting bagi
perusahaan dalam menjaga likuiditas dan mendukung aktivitas operasional.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage, net
working capital, dan sales growth terhadap cash holding pada perusahaan consumer
non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025.
Populasi penelitian terdiri atas 132 perusahaan, sedangkan sampel penelitian
sebanyak 109 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling.
Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan aplikasi
Stata 15. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
tetapi tidak signifikan terhadap cash holding. Leverage juga berpengaruh negatif
tetapi tidak signifikan terhadap cash holding. Sementara itu, net working capital
berpengaruh positif terhadap cash holding, sedangkan sales growth berpengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap cash holding.

Kata kunci: Cash Holding, Profitabilitas, Leverage, Net Working Capital, Sales
Growth.
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ABSTRACT

Cash holding is an important financial policy for companies to maintain liquidity
and support operational activities. This study aims to analyze the effect of
profitability, leverage, net working capital, and sales growth on cash holding in
Consumer Non-Cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange during
the 2022-2025 period. The research population consists of 132 companies, while
the sample comprises 109 companies selected using a purposive sampling
technique. The data were analyzed using panel data regression with the assistance
of Stata 15. The results show that profitability has a negative but insignificant effect
on cash holding. Leverage also has a negative but insignificant effect on cash
holding. Meanwhile, net working capital has a positive effect on cash holding, while
sales growth has a positive but insignificant effect on cash holding.

Keywords: Cash Holding, Profitability, Leverage, Net Working Capital, Sales
Growth.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan lingkungan bisnis yang semakin kompleks dan penuh
ketidakpastian menuntut perusahaan untuk mampu menjaga stabilitas kondisi
keuangannya. Perubahan tingkat inflasi, fluktuasi suku bunga, persaingan usaha,
serta dinamika ekonomi dapat memengaruhi kinerja perusahaan secara langsung
maupun tidak langsung (Brigham & Houston, 2019). Kondisi tersebut
menyebabkan perusahaan perlu memiliki kebijakan keuangan yang mampu
menjaga likuiditas dan fleksibilitas keuangan agar aktivitas operasional tetap
berjalan dengan baik. Salah satu kebijakan yang berkaitan dengan pengelolaan
likuiditas perusahaan adalah cash holding. Cash holding merupakan sejumlah
kas dan setara kas yang disimpan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
operasional, mengantisipasi risiko yang tidak terduga, serta mendukung peluang
investasi di masa mendatang (Yanti et al., 2022).

Cash holding memiliki peran penting dalam menjaga keberlangsungan
aktivitas perusahaan. Ketersediaan kas yang memadai memungkinkan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, membiayai kegiatan
operasional, serta memanfaatkan peluang investasi tanpa harus bergantung
sepenuhnya pada sumber pendanaan eksternal (Ferreira & Vilela, 2003). Tingkat
cash holding yang terlalu rendah dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan,
sedangkan tingkat cash holding yang terlalu tinggi dapat menimbulkan biaya

peluang karena dana yang dimiliki tidak dimanfaatkan secara produktif. Kondisi



tersebut menunjukkan bahwa penentuan tingkat cash holding yang optimal
merupakan salah satu keputusan penting dalam manajemen keuangan
perusahaan.

Sektor consumer non-cyclicals merupakan salah satu sektor yang
memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia karena menghasilkan
berbagai kebutuhan pokok masyarakat, seperti makanan, minuman, produk
rumah tangga, dan kebutuhan sehari-hari lainnya. Karakteristik utama sektor ini
adalah tingkat permintaan yang relatif stabil karena produk yang dihasilkan tetap
dibutuhkan masyarakat dalam berbagai kondisi ekonomi (Nabilah & Bagus,
2024). Data badan pusat statistik menunjukkan bahwa konsumsi rumah tangga
memberikan kontribusi sebesar 54,04% terhadap Produk Domestik Bruto
Indonesia pada tahun 2024. Besarnya kontribusi tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals memiliki peran strategis dalam
mendukung aktivitas ekonomi nasional sehingga pengelolaan keuangan yang
efektif, termasuk kebijakan cash holding, menjadi sangat penting untuk
diperhatikan.

Tantangan bisnis yang dihadapi perusahaan consumer non-cyclicals tetap
cukup besar meskipun sektor ini dikenal memiliki tingkat ketahanan yang relatif
baik. Peningkatan biaya produksi, perubahan harga bahan baku, persaingan
usaha yang semakin ketat, serta perubahan perilaku konsumen dapat
memengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Ketersediaan kas yang memadai
menjadi  faktor penting untuk menjaga kelancaran operasional dan

mengantisipasi berbagai risiko bisnis yang mungkin terjadi (Oktafiani & Surjadi,



2025). Pentingnya pengelolaan cash holding juga terlihat pada kasus PT Tiga
Pilar Sejahtera Food Tbk yang mengalami kesulitan memenuhi kewajiban
pembayaran bunga obligasi dan sukuk akibat keterbatasan kas yang dimiliki
perusahaan. Fenomena tersebut menunjukkan bahwa tingkat cash holding yang
tidak memadai dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan dan mengganggu
keberlangsungan operasional perusahaan (Yanti et al., 2022).

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang diduga memengaruhi
cash holding perusahaan. Berdasarkan pecking order theory, perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung menghasilkan dana internal
yang lebih besar sehingga memiliki kemampuan yang lebih baik dalam
mempertahankan kas (Myers & Majluf, 1984). Hasil penelitian Nabilah dan
Bagus (2024) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap cash holding. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
peningkatan laba perusahaan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam membentuk cadangan kas sebagai sumber pendanaan internal.

Leverage juga sering dikaitkan dengan kebijakan cash holding
perusahaan. Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki kewajiban pembayaran utang yang lebih besar. Trade off theory
menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat memberikan manfaat berupa
penghematan pajak, tetapi juga meningkatkan risiko kesulitan keuangan apabila
perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya (Myers, 2001). Penelitian
Hadryan dan Susanti (2024) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap cash holding. Temuan tersebut menunjukkan bahwa



perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi cenderung memiliki tingkat cash
holding yang lebih rendah karena sebagian kas digunakan untuk memenuhi
kewajiban finansial.

Net working capital merupakan salah satu faktor yang diperkirakan
memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan. Net working capital
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek melalui aset lancar yang dimiliki, selain kas dan setara kas. Perusahaan
yang memiliki tingkat net working capital yang tinggi umumnya memiliki
sumber likuiditas alternatif, seperti piutang usaha dan persediaan, sehingga tidak
harus mempertahankan kas dalam jumlah yang besar untuk memenuhi
kebutuhan operasional sehari-hari. Berdasarkan trade off theory, aset lancar
selain kas dapat berfungsi sebagai substitusi kas sehingga perusahaan dengan net
working capital yang tinggi cenderung memiliki tingkat cash holding yang lebih
rendah (Ferreira & Vilela, 2003). Penelitian yang dilakukan oleh Wirianata et al.
(2023) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh negatif terhadap
cash holding, sehingga semakin besar kemampuan perusahaan memenubhi
kebutuhan likuiditas melalui aset lancarnya, semakin rendah kecenderungan
perusahaan menyimpan kas dalam jumlah besar.

Sales growth juga diperkirakan memiliki hubungan dengan cash holding
perusahaan. Pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan
meningkatkan pendapatan dan memperluas pangsa pasar. Tingkat pertumbuhan
penjualan yang tinggi umumnya diikuti oleh meningkatnya kebutuhan modal

kerja, persediaan, dan investasi untuk mendukung aktivitas usaha. Kondisi



tersebut mendorong perusahaan mempertahankan kas dalam jumlah tertentu
sebagai sumber pendanaan internal (Ferreira & Vilela, 2003). Penelitian Patrick
dan Sufiyati (2025) menunjukkan bahwa sales growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap cash holding sehingga hubungan antara kedua variabel
tersebut masih memerlukan pengujian lebih lanjut.

Hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash holding
masih menunjukkan ketidakkonsistenan. Nabilah dan Bagus (2024) menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding,
sedangkan Romel dan Ekadjaja (2023) menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap cash holding. Perbedaan hasil penelitian juga terjadi pada
variabel leverage. Hadryan dan Susanti (2024) menemukan pengaruh negatif
leverage terhadap cash holding, sementara Putri dan Suhendah (2024)
menyimpulkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding.
Penelitian mengenai net working capital juga menunjukkan hasil yang belum
konsisten. Beberapa penelitian menemukan bahwa net working capital
berpengaruh negatif terhadap cash holding karena aset lancar selain kas dapat
menjadi sumber likuiditas alternatif, sedangkan penelitian lainnya menunjukkan
bahwa pengaruh net working capital terhadap cash holding belum signifikan.
Ketidakkonsistenan tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara net working
capital dan cash holding masih memerlukan pengujian lebih lanjut.

Penelitian mengenai cash holding juga masih memiliki keterbatasan
dari sisi variabel, objek, dan periode penelitian. Sebagian besar penelitian

terdahulu lebih banyak memfokuskan pada variabel profitabilitas, leverage, dan



growth opportunity, sedangkan penelitian yang mengombinasikan profitabilitas,
leverage, net working capital, dan sales growth secara simultan masih relatif
terbatas. Mayoritas penelitian juga menggunakan objek perusahaan manufaktur
secara umum dan periode pengamatan sebelum tahun 2022 sehingga belum
sepenuhnya mencerminkan kondisi ekonomi pascapandemi. Kondisi tersebut
menunjukkan adanya peluang untuk melakukan penelitian yang lebih
komprehensif pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2022—2025.

Penelitian ini menggunakan perusahaan consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022—-2025 sebagai
objek penelitian. Pemilihan periode tersebut dilakukan untuk menggambarkan
kondisi ekonomi pascapandemi yang ditandai dengan perubahan pola konsumsi
masyarakat, kondisi likuiditas perusahaan, serta dinamika perekonomian
nasional. Pengujian pengaruh profitabilitas, leverage, net working capital, dan
sales growth secara simultan diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang
lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash holding.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian mengenai  pengaruh
profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales growth terhadap cash
holding pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2025 penting untuk dilakukan. Hasil penelitian
diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur yang

berkaitan dengan pecking order theory dan trade off theory, serta menjadi bahan



pertimbangan bagi perusahaan, investor, dan pihak terkait dalam mengambil
keputusan yang berhubungan dengan pengelolaan kas perusahaan.
. Rumusan Masalah

Pengelolaan kas merupakan salah satu aspek penting dalam menjaga
stabilitas keuangan perusahaan. Tingkat cash holding yang optimal dapat
membantu perusahaan memenuhi kebutuhan operasional, mengantisipasi
ketidakpastian ekonomi, serta mendukung keputusan investasi di masa
mendatang. Pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals, keberadaan kas
menjadi semakin penting karena sektor ini berperan dalam menyediakan
kebutuhan pokok masyarakat dan dituntut untuk menjaga keberlangsungan
operasionalnya dalam berbagai kondisi ekonomi. Namun, tingkat cash holding
perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, seperti profitabilitas,
leverage, net working capital, dan sales growth. Selain itu, hasil penelitian
terdahulu mengenai pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap cash holding
masih menunjukkan temuan yang beragam sehingga diperlukan penelitian lebih
lanjut untuk memperoleh bukti empiris yang lebih konsisten. Oleh karena itu,
penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage,
net working capital, dan sales growth terhadap cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2022-2025.

Berdasarkan uraian tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:



1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2025?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2025?

3. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2022-2025?

4. Apakah sales growth berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2025?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, penelitian ini
bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi cash holding pada perusahaan consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025. Secara khusus,
tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap cash holding pada

perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode 2022—-2025.



2. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap cash holding pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2022—2025.

3. Untuk menganalisis pengaruh net working capital terhadap cash holding
pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022—-2025.

4. Untuk menganalisis pengaruh sales growth terhadap cash holding pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2022—2025.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang akuntansi
keuangan, dengan menambah bukti empiris mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan. Hasil penelitian ini juga
diharapkan dapat memperluas pemahaman mengenai hubungan profitabilitas,
leverage, net working capital, dan sales growth terhadap keputusan perusahaan
dalam mempertahankan kas. Selain itu, hasil penelitian dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam mengevaluasi kebijakan
pengelolaan kas dan menentukan tingkat cash holding yang sesuai dengan
kebutuhan operasional serta kondisi keuangan perusahaan. Pengelolaan kas
yang tepat diharapkan dapat membantu perusahaan menjaga likuiditas,
memenuhi kewajiban jangka pendek, mendukung kegiatan operasional dan
investasi, serta menghindari penyimpanan kas yang berlebihan yang dapat

menimbulkan opportunity cost. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan
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dapat memberikan manfaat bagi pengembangan kajian akademis sekaligus
mendukung pengambilan keputusan manajerial terkait pengelolaan kas
perusahaan.

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya pada bidang manajemen
keuangan dan akuntansi keuangan yang berkaitan dengan kebijakan cash
holding perusahaan. Hasil penelitian ini dapat memperkaya literatur empiris
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash holding, terutama
profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales growth pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memperkuat dan
memberikan bukti empiris terhadap teori-teori yang digunakan sebagai
landasan penelitian, yaitu trade off theory dan pecking order theory. Melalui
pengujian pengaruh profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales
growth terhadap cash holding, penelitian ini dapat memberikan pemahaman
yang lebih mendalam mengenai bagaimana perusahaan menentukan tingkat
kepemilikan kas yang optimal dalam menghadapi berbagai kondisi ekonomi
dan kebutuhan operasional.

Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi bagi

penelitian selanjutnya yang membahas topik serupa, khususnya terkait
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determinan cash holding pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals.
Dengan menggunakan periode penelitian yang lebih mutakhir, yaitu tahun
2022-2025, hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran yang lebih
relevan mengenai kondisi perusahaan pada era pascapandemi dan dinamika
ekonomi terkini. Dengan demikian, penelitian ini dapat membantu
mengurangi kesenjangan penelitian (research gap) yang masih ditemukan
pada studi-studi sebelumnya mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
cash holding.

Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
bagi berbagai pihak yang berkepentingan. Bagi perusahaan, hasil penelitian
ini dapat menjadi sumber informasi dalam memahami faktor-faktor yang
memengaruhi cash holding sehingga dapat digunakan sebagai dasar dalam
menyusun kebijakan pengelolaan kas yang lebih efektif dan efisien.
Informasi tersebut juga dapat membantu manajemen dalam menjaga tingkat
likuiditas perusahaan agar tetap optimal serta mendukung pengambilan
keputusan yang berkaitan dengan pengelolaan laba, penggunaan utang,
pengaturan arus kas, dan strategi peningkatan penjualan.

Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
tambahan informasi yang berguna dalam menilai kondisi keuangan
perusahaan sebelum melakukan keputusan investasi. Dengan memahami
pengaruh profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales growth

terhadap cash holding, investor dapat memperoleh gambaran mengenai
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kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan dan memenuhi
kebutuhan operasionalnya. Informasi tersebut juga dapat menjadi bagian
dari analisis fundamental untuk menilai prospek dan tingkat risiko
perusahaan, khususnya pada sektor consumer non-cyclicals.

Bagi kreditor, hasil penelitian ini dapat memberikan gambaran
mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola kas dan memenuhi
kewajiban keuangannya. Informasi tersebut dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam menilai tingkat kelayakan dan risiko perusahaan
sebelum memberikan pinjaman atau fasilitas kredit. Dengan demikian,
kreditor dapat mengambil keputusan yang lebih tepat berdasarkan kondisi
keuangan perusahaan yang sebenarnya.

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi
akademisi dan peneliti selanjutnya sebagai sumber referensi dalam
mengembangkan penelitian yang berkaitan dengan cash holding maupun
manajemen keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini dapat dijadikan dasar
untuk melakukan penelitian lanjutan dengan menambahkan variabel,
memperluas objek penelitian, atau menggunakan periode penelitian yang
berbeda sehingga dapat menghasilkan temuan yang lebih beragam dan
komprehensif.

Bagi regulator dan otoritas pasar modal, penelitian ini diharapkan
dapat memberikan informasi mengenai kondisi pengelolaan kas pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals di Indonesia. Informasi tersebut

dapat dimanfaatkan sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan evaluasi
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maupun penyusunan kebijakan yang berkaitan dengan tata kelola keuangan
perusahaan dan transparansi informasi keuangan. Dengan adanya penelitian
ini, diharapkan pihak regulator dapat memperoleh gambaran yang lebih
jelas mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kebijakan cash holding
perusahaan sehingga dapat mendukung terciptanya pasar modal yang lebih

sehat dan efisien.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas,
leverage, net working capital, dan sales growth terhadap cash holding pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2022-2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan data panel yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan.
Populasi penelitian terdiri atas 132 perusahaan, kemudian diseleksi
menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 109 perusahaan
yang memenuhi Kriteria penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan
regresi data panel dengan bantuan aplikasi Stata 15.

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat
ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut.
1. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki arah
hubungan negatif terhadap cash holding, tetapi pengaruh tersebut tidak
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba belum terbukti memengaruhi tingkat kas yang
dipertahankan perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas yang lebih
tinggi tidak selalu mempertahankan kas dalam jumlah yang lebih besar
karena laba yang diperolen dapat dialokasikan untuk kebutuhan

operasional, investasi, pembayaran dividen, pelunasan kewajiban, dan
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kebutuhan modal kerja. Dengan demikian, profitabilitas belum menjadi
faktor utama dalam menentukan kebijakan cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals periode 2022—2025.

Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki arah
hubungan negatif terhadap cash holding, tetapi pengaruh tersebut tidak
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat penggunaan
utang belum terbukti memengaruhi tingkat kas yang dipertahankan
perusahaan secara statistik. Meskipun peningkatan utang dapat
meningkatkan kewajiban perusahaan, kebutuhan tersebut dapat dipenuhi
melalui arus kas operasi maupun sumber pendanaan lainnya. Dengan
demikian, leverage belum menjadi faktor utama yang menentukan
kebijakan cash holding pada perusahaan consumer non-cyclicals periode
2022-2025.

. Net Working Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash
holding.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa net working capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Artinya, semakin
kuat posisi net working capital perusahaan, semakin tinggi kecenderungan
perusahaan mempertahankan kas. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
posisi aset lancar yang lebih kuat dibandingkan liabilitas jangka pendek
dapat mendukung kemampuan perusahaan dalam mempertahankan

likuiditas. Dalam penelitian ini, kas dan setara kas merupakan bagian dari
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aset lancar yang digunakan dalam pengukuran net working capital, sehingga
peningkatan posisi net working capital dapat berjalan searah dengan
peningkatan cash holding. Dengan demikian, net working capital menjadi
satu-satunya variabel independen dalam penelitian ini yang terbukti secara
signifikan memengaruhi cash holding.

. Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sales growth memiliki arah
hubungan positif, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.
Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan pertumbuhan penjualan belum
terbukti menyebabkan perubahan tingkat kas yang dipertahankan
perusahaan. Peningkatan penjualan dapat diikuti dengan peningkatan
kebutuhan operasional, persediaan, piutang, modal kerja, maupun investasi
sehingga dana yang diperoleh dari pertumbuhan penjualan tidak seluruhnya
dipertahankan sebagai kas. Dengan demikian, sales growth belum menjadi
faktor utama yang menentukan kebijakan cash holding pada perusahaan
consumer non-cyclicals periode 2022—-2025.

. Profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales growth secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap cash holding.

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa profitabilitas, leverage, net
working capital, dan sales growth secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadap cash holding. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
meskipun secara parsial hanya net working capital yang terbukti

berpengaruh signifikan, keempat variabel secara bersama-sama tetap
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memiliki kemampuan dalam menjelaskan perubahan cash holding. Dengan
demikian, kebijakan penyimpanan kas perusahaan tidak hanya berkaitan
dengan satu faktor, tetapi merupakan hasil pertimbangan berbagai kondisi
internal perusahaan, termasuk kemampuan menghasilkan laba, struktur
pendanaan, posisi modal kerja, dan pertumbuhan penjualan.

Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa net working
capital merupakan faktor yang secara signifikan memengaruhi cash holding,
sedangkan profitabilitas, leverage, dan sales growth belum terbukti berpengaruh
secara parsial. Namun, keempat variabel tersebut secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Hasil penelitian ini memberikan
bukti empiris mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan kebijakan
penyimpanan kas pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2025.

. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini telah dilaksanakan sesuai dengan prosedur penelitian yang
ditetapkan. Namun demikian, masih terdapat beberapa keterbatasan yang dapat
menjadi bahan pertimbangan dalam menginterpretasikan hasil penelitian, yaitu
sebagai berikut.

1. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen, yaitu
profitabilitas, leverage, net working capital, dan sales growth, sehingga
masih terdapat faktor-faktor lain yang berpotensi memengaruhi cash

holding, seperti ukuran perusahaan (firm size), dividend payout, capital
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expenditure, corporate governance, operating cash flow, maupun growth
opportunity yang belum dimasukkan ke dalam model penelitian.

. Objek penelitian hanya difokuskan pada perusahaan sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), sehingga hasil
penelitian ini belum dapat digeneralisasikan pada sektor industri lainnya
yang memiliki karakteristik operasional dan kebijakan pengelolaan kas
yang berbeda.

. Periode pengamatan penelitian terbatas pada tahun 2022—2025, sehingga
hasil penelitian hanya menggambarkan kondisi perusahaan pada periode
tersebut. Perubahan kondisi ekonomi, kebijakan pemerintah, maupun
dinamika pasar pada periode yang berbeda dapat menghasilkan temuan
yang berbeda.

. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan laporan tahunan masing-masing perusahaan. Oleh
karena itu, kualitas hasil penelitian sangat bergantung pada kelengkapan,
konsistensi, dan akurasi informasi yang disajikan dalam laporan keuangan
tersebut.

. Analisis penelitian menggunakan metode regresi data panel sehingga hasil
yang diperoleh lebih menitikberatkan pada hubungan statistik antarvariabel.
Metode ini belum mampu menggambarkan secara mendalam faktor-faktor

manajerial, kebijakan internal perusahaan, maupun kondisi eksternal yang
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dapat memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan tingkat cash
holding.
C. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, peneliti memberikan
beberapa saran yang diharapkan dapat menjadi masukan bagi berbagai pihak.
Bagi perusahaan, khususnya perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan diharapkan memberikan
perhatian lebih terhadap pengelolaan net working capital karena variabel
tersebut terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.
Perusahaan perlu mengelola aset lancar dan liabilitas jangka pendek secara
optimal agar posisi likuiditas tetap terjaga dan ketersediaan kas dapat
mendukung kebutuhan operasional. Meskipun profitabilitas, leverage, dan sales
growth tidak terbukti berpengaruh secara parsial terhadap cash holding, ketiga
variabel tersebut tetap perlu diperhatikan sebagai bagian dari pengelolaan
keuangan perusahaan secara menyeluruh dalam menentukan tingkat kas yang
optimal.

Bagi investor dan calon investor, hasil penelitian ini dapat menjadi salah
satu bahan pertimbangan dalam menilai kondisi keuangan perusahaan,
khususnya terkait kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditas dan
modal kerja. Investor disarankan untuk memperhatikan net working capital
karena variabel tersebut terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap cash
holding. Selain itu, profitabilitas, leverage, dan sales growth dapat digunakan

sebagai informasi pendukung dalam menilai kondisi dan kebijakan keuangan
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perusahaan, meskipun ketiga variabel tersebut tidak terbukti berpengaruh secara
signifikan terhadap cash holding dalam penelitian ini.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek penelitian
dengan melibatkan sektor industri lain atau melakukan perbandingan antar
sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga diperoleh
gambaran yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash
holding. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memperpanjang periode
pengamatan agar dapat menggambarkan kondisi perusahaan dalam jangka waktu
yang lebih panjang. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel
lain yang berpotensi memengaruhi cash holding, seperti firm size, dividend
payout, capital expenditure, corporate governance, growth opportunity, dan
faktor makroekonomi. Penambahan variabel tersebut diharapkan dapat
meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan variasi cash holding dan
memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang

memengaruhi kebijakan penyimpanan kas perusahaan.
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