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Abstract 

This research aims to determine the effect of cash flow, dividends, market-to-book ratio, net working capital, 

leverage and Z-score on cash holding in consumer cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for 2018-2022. The type of data used is quantitative data sourced from secondary data. The population 

comprises consumer cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. The 

sampling technique used purposive sampling, and 23 companies were obtained as samples. The research results 

show that cash flow, market-to-book ratio, and net working capital have a significant and positive effect on cash 

holding. High cash flow indicates that cash inflow is greater than cash outflow, thus allowing the company to 

hold and use cash to finance its operational activities. The market-to-book ratio indicates investment opportunities 

for the company, opens up easy access to capital markets and allows for easy acquisition of additional funds. 

Excess funds saved by the company will increase cash holdings. An increase in net working capital indicates an 

increase in cash balances because companies with high liquidity generally hold large amounts of cash. On the 

other hand, the Z-score shows a significant and negative influence on cash holding. A high Z-score value indicates 

that the company is in a safe zone and does not need to hold much cash because its financial condition is stable. 

Meanwhile, dividends and leverage do not show a significant influence on cash holding. 
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PENDAHULUAN 

Kas memiliki peranan krusial dalam keberlangsungan hidup perusahaan karena merupakan aset likuid 

untuk membiayai seluruh kegiatan operasionalnya (Gill & Shah, 2011). Manajer keuangan harus 

mampu mengelola kas untuk mendanai pengeluaran bisnis yang tidak terduga. Manajemen kas 

bertujuan untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki kecukupan kas untuk memenuhi 

kebutuhannya, baik untuk kegiatan operasional, investasi, maupun pembiayaan. Menahan kas atau 

cash holding merupakan suatu kegiatan menyediakan kas yang digunakan untuk kepentingan 

perusahaan. Cash holding adalah suatu aset likuid yang disediakan perusahaan guna investasi dan 

dapat dialokasikan kepada investor (Gill & Shah, 2011).  

Cash holding dapat menimbulkan potensi kerugian jika tidak dikelola dengan baik. Ketika perusahaan 

terlalu banyak menyimpan kas, maka akan kehilangan peluang mendapatkan keuntungan karena 

kasnya yang tidak produktif (Sumando, 2011). Sebaliknya, kekurangan kas dapat meningkatkan risiko 

masalah keuangan (Diaw, 2021). Jika terjadi kekurangan kas maka perusahaan dinilai tidak mampu 

untuk membayar kewajibannya. Masalah yang kerap kali dialami oleh perusahaan yaitu 

ketidakseimbangan dalam mengatur kepemilikan kas tersebut. Oleh karena itu, keputusan dalam 

mengatur kepemilikan kas merupakan hal yang penting untuk diperhatikan demi keberlangsungan dan 

menjaga kinerja suatu perusahaan. 

Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 25 Januari 2021 resmi menerapkan klasifikasi sektor baru 

(CNBC Indonesia, 2021). Tercatat 12 sektor dengan struktur klasifikasi yang lebih homogen, salah 

satunya yaitu sektor consumer cyclicals. Sektor ini merupakan kelompok barang konsumen non-

primer yang sangat sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi. Ketika situasi ekonomi membaik, 

perusahaan akan mengalami peningkatan dalam volume penjualannya. Berdasarkan data dari Bank 

Indonesia, fluktuasi tingkat inflasi di Indonesia berubah-ubah dengan signifikan. Pada tahun 2022, 
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inflasi meningkat di angka 5,51% dari tahun sebelumnya yaitu 1,87%. Meningkatnya inflasi 

berpotensi melemahnya purchasing power masyarakat khususnya untuk membeli barang non-primer 

(Mustikoningsih, 2023). Hal ini tentunya akan memengaruhi kinerja sektor consumer cyclicals. 

 

        Sumber: Bank Indonesia (Data diolah, 2024) 
Gambar 1. GRAFIK TINGKAT INFLASI TAHUN 2018-2022 

Awal Maret tahun 2020 yang lalu, Indonesia dihadapkan oleh situasi Covid-19 yang berimbas pada 

aktivitas ekonomi secara keseluruhan. Pertumbuhan ekonomi Indonesia dapat dilihat dari pengukuran 

Produk Domestik Bruto (PDB). Berdasarkan Gambar 2, tingkat pertumbuhan ekonomi Indonesia pada 

tahun 2018-2020 terus mengalami penurunan. Puncaknya terjadi pada tahun 2020 yang merosot di 

angka -2,07%. Kemudian, pada tahun 2021 dan 2022 persentase PDB meningkat di angka 3,7% dan 

5,31%. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi perekonomian mulai membaik pasca adanya pandemi 

Covid-19. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik (Data diolah, 2024) 
  

Melemahnya pertumbuhan ekonomi nasional menjadikan perusahaan sektor barang konsumen non-

primer (consumer cyclicals) merupakan industri yang paling terdampak. Pasalnya, industri ini bersifat 

siklis atau sekunder sehingga permintaan barang dan jasanya akan berbanding lurus dengan 

pertumbuhan ekonomi (Fitriyani et al., 2022). Sektor consumer cyclicals sangat terpengaruh dengan 

kondisi resesi yang dapat menyebabkan penurunan pendapatan dan laba. Ketika terjadi resesi, 

masyarakat akan menjadikan konsumsi sekunder sebagai pilihan yang terakhir. Salah satu tujuan 

utama perusahaan adalah untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal. Ketidakpastian ekonomi 

menghambat aliran kas dan akan mengganggu tujuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. 

Namun di sisi lain, perusahaan tetap harus mengeluarkan kas untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya. Ketersediaan kas mempunyai peranan yang sangat penting dalam perkembangan 

bisnis, mengingat kas merupakan aset perusahaan yang paling likuid (Angelika et al., 2023). 

Gambar 3 menampilkan nilai rata-rata kas yang dimiliki oleh perusahaan sektor consumer cyclicals.  

Pada tahun 2019 rata-rata kas yang dimiliki sektor ini sebesar Rp114,899 miliar. Sedangkan pada 

tahun 2020 mengalami peningkatan menjadi sebesar Rp123,787 miliar. Hal ini berbanding terbalik 

dengan kondisi perekonomian Indonesia. Ketika terjadi pandemi Covid-19 pada tahun 2020 yang 

ditunjukkan pada Gambar 2, justru nilai rata-rata kas yang dimiliki oleh sektor ini mengalami kenaikan 

Gambar 2. GRAFIK PRODUK DOMESTIK BRUTO (PDB) INDONESIA TAHUN 2018-2022 
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yang cukup signifikan. Selama tahun 2018-2020, ketika kondisi perekonomian sedang memburuk, 

sektor consumer cyclicals justru menunjukkan kinerja yang baik. Hal ini tercermin dari nilai rata-rata 

kas yang semakin meningkat dari tahun 2018-2020. Pada tahun 2021, nilai rata-rata kas selaras dengan 

kondisi perekonomian Indonesia yang mengalami peningkatan. Kemudian, pada tahun 2022 kembali 

terjadi perbedaan antara rata-rata kas dengan pertumbuhan ekonomi. Nilai PDB berbanding terbalik 

dengan rata-rata kas sektor consumer cyclicals. Oleh karena itu, penelitian ini mengambil rentang 

waktu antara tahun 2018-2022.  

 

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2024) 

Gambar 3. GRAFIK RATA-RATA KAS SEKTOR CONSUMER CYCLICALS 

Cash flow dapat dijadikan faktor penentu cash holding. Teori pecking order memaparkan bahwa ketika 

aliran kas meningkat maka kemungkinan besar perusahaan akan menahan banyak kas (Myers, 1984). 

Menurut Maheshwari & Rao (2017), Aftab et al. (2018), Uyar & Kuzey (2014), Sethi & Swain (2019), 

Guo et al. (2014), Tran (2020), Shabbir et al. (2016) pengaruh antara cash flow pada cash holding 

bersifat positif. Sementara itu, Gonenc et al. (2022), Magerakis & Habib (2022), Nafees et al. (2017) 

beropini bahwa hubungan cash flow dan cash holding negatif. Penelitian Astuti et al. (2019) dan 

Suherman (2017) menjabarkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan. 

Cash holding dipengaruhi oleh dividen. Mengacu pada teori trade-off, pendistribusian dividen 

memengaruhi cash holding secara negatif (Gonenc et al., 2022; Aftab et al., 2018; Hardianto et al., 

2017, Magerakis & Habib, 2022; Tran, 2020). Hal ini dikarenakan perusahaan yang membayar dividen 

kepada pemegang saham memerlukan uang tunai untuk mendistribusikan pembayaran tersebut. 

Sebaliknya, menurut Maheshwari & Rao (2017), Al-Najjar (2013), Sethi & Swain (2019), Guo et al. 

(2014), terdapat pengaruh positif antara dividen dan cash holding. Sementara itu, Shabbir et al. (2016) 

mengemukakan bahwa antara dividen dan cash holding tidak ada pengaruhnya. 

Variabel lain yang berpengaruh terhadap cash holding adalah market-to-book ratio (M/B ratio). 

Tingginya M/B ratio mengindikasikan bahwa pasar percaya perusahaan memiliki nilai tambah yang 

signifikan di atas nilai bukunya. Investor memiliki ekspektasi yang tinggi terhadap pertumbuhan 

perusahaan di masa depan. Mereka percaya bahwa perusahaan akan mampu menghasilkan pendapatan 

dan keuntungan yang lebih tinggi di masa mendatang, sehingga mendorong harga sahamnya naik. 

Maka dari itu, nilai market-to-book ratio yang tinggi mengindikasikan adanya peluang investasi. 

Berdasarkan teori trade-off, peluang investasi yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk 

menyimpan lebih sedikit uang tunai (Modigliani & Miller, 1958). Berdasarkan penelitian Maheshwari 

& Rao (2017), Gonenc et al. (2022) mengungkap pengaruh positif antara M/B ratio dan cash holding. 

Sedangkan menurut Aftab et al. (2018) terdapat pengaruh negatif. Temuan peneliti lain 

mengemukakan bahwa tidak ada pengaruh antara M/B ratio dan cash holding (Hardianto et al., 2017). 

Net working capital memengaruhi cash holding secara negatif. Hal ini dikarenakan net working capital 

dapat diubah menjadi kas sehingga digunakan sebagai pengganti cash holding (Sethi & Swain, 2019). 

Net working capital dapat dijadikan sebagai indikator likuiditas. Perusahaan dengan tingkat likuiditas 

http://www.idx.co.id/


Karina Nindya Krisdiana & Harlina Meidiaswati. Kebijakan cash holding pada perusahaan sektor 

consumer cyclicals di Indonesia 

750 

yang tinggi memiliki akses yang mudah ke pasar modal sehingga dapat dengan mudah mendapatkan 

dana tambahan jika diperlukan (Al-Najjar, 2013). Semakin tinggi nilai net working capital, maka 

semakin rendah kebutuhan perusahaan akan cash holding. Menurut Sethi & Swain (2019), Diaw 

(2021), Astuti et al. (2019), Suherman (2017) net working capital berpengaruh terhadap cash holding 

secara positif. Tidak serupa dengan penelitian sebelumnya, Maheshwari & Rao (2017), Gonenc et al. 

(2022), Aftab et al. (2018), Guo et al. (2014), Magerakis & Habib (2022), (Megginson et al., 2014), 

Tran (2020) memaparkan adanya pengaruh negatif yang signifikan. 

Cash holding dipengaruhi oleh leverage. Teori pecking order memaparkan bahwa tingkat kenaikan     

utang akan terjadi seiring dengan peningkatan investasi yang lebih besar daripada laba ditahan (Myers, 

1984). Kepemilikan kas akan berkurang karena digunakan untuk melakukan investasi, maka 

menjelaskan pengaruh bersifat negatif dari leverage dan cash holding (Uyar & Kuzey, 2014). 

Pernyataan ini konsisten dengan penelitian dari Maheshwari & Rao, (2017), Gonenc et al. (2022), 

Aftab et al. (2018), Hardianto et al. (2017), Guo et al. (2014), Al-Najjar (2013), Ranajee & Pathak 

(2019), Magerakis & Habib (2022), Shabbir et al. (2016). Leverage juga dapat berhubungan positif 

terhadap cash holding sebagaimana penelitian Sethi & Swain, (2019), Diaw (2021), Tran (2020). 

Menurut Suherman (2017) leverage dan cash holding tidak berpengaruh secara signifikan. 

Faktor lainnya yang memengaruhi cash holding adalah Z-score. Di dalam penelitian ini, penggunaan 

variabel Z-score menjadi pembeda dari penelitian-penelitian sebelumnya sebagai variabel yang jarang 

digunakan untuk meneliti pengaruhnya terhadap cash holding. Berdasarkan teori trade-off, cash 

holding dapat mengurangi risiko terjadinya kebangkrutan dengan berfungsi sebagai dana darurat 

(Ferreira & Vilela, 2004). Menurut Aftab et al. (2018), Hadjaat et al. (2021), Tran (2020) Z-score 

menunjukkan pengaruh yang positif pada cash holding. Nafees et al. (2017) menjelaskan pengaruh 

negatif antara Z-score dan cash holding. Sementara itu, Sethi & Swain (2019) memaparkan bahwa 

tidak ada hubungan antara Z-score dan cash holding. 

Firm size atau ukuran perusahaan ditemukan menjadi faktor penting penentu cash holding sebagai 

variabel kontrol. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memerlukan biaya pendanaan eksternal 

yang lebih rendah sehingga cenderung menghemat uang tunai (Tran, 2020). Menurut Diaw (2021), 

Aftab et al. (2018), Al-Najjar (2013), Guo et al. (2014), Shabbir et al. (2016) terdapat pengaruh positif 

antara firm size dengan cash holding. Sebaliknya menurut Gonenc et al. (2022), Sethi & Swain (2019), 

Suherman (2017), Uyar & Kuzey (2014), Ranajee & Pathak (2019), Megginson et al. (2014), Tran 

(2020) firm size berpengaruh negatif terhadap cash holding. Dua hasil temuan penelitian terdahulu 

bertolak belakang dengan penelitian dari Hardianto et al. (2017) yang menyatakan tidak terdapat 

pengaruh firm size terhadap cash holding. 

Firm age atau usia perusahaan juga dijadikan sebagai variabel kontrol yang ditemukan berpengaruh 

terhadap cash holding. Perusahaan dengan usia muda cenderung memegang uang tunai dalam jumlah 

kecil. Hal ini disebabkan karena perusahaan cenderung menghadapi kesulitan dalam mengumpulkan 

dana dari pasar modal karena masih berusia muda, kurang dikenal dan lebih sensitif terhadap 

ketidaksempurnaan pasar modal (Almeida et al., 2004). Menurut Guo et al. (2014), Magerakis & 

Habib (2022), Megginson et al. (2014) terdapat pengaruh negatif antara firm age dan cash holding. 

Beberapa peneliti menyatakan bahwa firm age tidak berpengaruh terhadap cash holding suatu 

perusahaan (Ranajee & Pathak, 2019); (Sethi & Swain, 2019). Berdasarkan paparan latar belakang 

tersebut dan adanya kesenjangan fenomena yang didukung oleh kesenjangan penelitian, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah untuk menganalisis kebijakan cash holding pada perusahaan sektor consumer 

cyclicals di Indonesia 

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Miller-Orr Theory 

Pada tahun 1966, Merton Miller dan Daniel Orr merumuskan suatu model tentang saldo kas yang 

mempertimbangkan fluktuasi arus kas masuk dan keluar. Model ini memaparkan tentang pengelolaan 

kas yang optimal (M. H. Miller & Orr, 1966). Miller dan Orr mengasumsikan bahwa perusahaan 
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memiliki saldo kas minimum yang harus mereka pertahankan untuk memenuhi kebutuhan kas. 

Menurut teori ini, jika jumlah kas mencapai batas atas kontrol atau upper limit control (ULC), maka 

perusahaan akan memperoleh surat berharga untuk mengurangi jumlah kas. Akan tetapi, ketika jumlah 

kas mencapai batas bawah kontrol atau lower limit control (LLC), perusahaan akan memutuskan untuk 

menjual surat berharganya dengan tujuan menambah jumlah kas. Ketika jumlah kas berada di antara 

batas atas dan batas bawah, maka perusahaan tidak akan melakukan transaksi apa pun (M. H. Miller 

& Orr, 1966). Teori ini digunakan untuk menjelaskan terkait cash holding pada suatu perusahaan. 

Pecking Order Theory 

Teori pecking order ditemukan oleh Stewart C. Myers tahun 1984. Menurut teori ini sumber internal 

(laba ditahan) digunakan terlebih dahulu kemudian sumber eksternal (Myers, 1984). Pertama-tama 

perusahaan memanfaatkan modal internal dengan menginvestasikan kembali laba bersihnya (menahan 

labanya). Ketika laba ditahan tidak mencukupi, perusahaan akan menerbitkan utang sebagai alternatif 

selanjutnya dan menerbitkan saham adalah alternatif yang terakhir. Menurut Myers (1984), 

perusahaan lebih memilih utang dibandingkan ekuitas karena lebih mudah dan lebih murah 

dibandingkan dengan melakukan penerbitan saham baru. Untuk menjelaskan hubungan antara cash 

flow dan leverage dengan cash holding dapat digunakan pecking order theory sebagai teori yang 

mendasari (Aftab et al., 2018; Astuti et al., 2019; Diaw, 2021; Sethi & Swain, 2019). 

Trade-off Theory 

Teori trade-off adalah salah satu konsep penting dalam keuangan korporasi yang pertama kali 

dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958). Teori ini mengkaji terkait struktur modal perusahaan 

(rasio antara utang dan ekuitas) dan nilai perusahaan. Terdapat trade-off (kompromi) antara biaya dan 

manfaat dalam menentukan struktur modal perusahaan (Modigliani & Miller, 1958). Pemanfaatan 

utang dalam struktur modal sebagai alternatif sumber pendanaan dapat memberikan keuntungan 

dengan meningkatkan nilai perusahaan sampai pada batas tertentu. Jika manfaat dari adanya utang 

lebih signifikan, peningkatan jumlah utang masih diperbolehkan. Sebaliknya, jika biaya utang lebih 

tinggi, maka peningkatan utang tidak diperbolehkan lagi. Hal ini disebabkan karena dalam teori trade-

off, struktur modal yang ideal berasal dari pencapaian keseimbangan antara manfaat dan biaya terkait 

dengan penggunaan utang. Menurut Maheshwari & Rao (2017), jumlah uang tunai yang paling efisien 

bagi sebuah perusahaan ditetapkan melalui keseimbangan dari manfaat dan biaya yang diperoleh dari 

menahan kas. Teori ini menegaskan bahwa perusahaan akan menyeimbangkan antara biaya peluang 

untuk menahan kas dan biaya kesulitan keuangan yang disebabkan oleh kekurangan aset likuid (Diaw, 

2021). Trade off theory dapat digunakan sebagai teori untuk menganalisis pengaruh dividen, market-

to-book ratio, net working capital dan Z-score terhadap cash holding dalam suatu perusahaan (Sethi 

& Swain, 2019).  

Cash Holding 

Kas merupakan aset yang mudah dicairkan dan indikator kemampuan dalam memenuhi kewajiban 

perusahaan dengan tepat waktu. Cash holding berperan menyediakan likuiditas bagi perusahaan untuk 

melunasi kewajibannya bahkan dalam kondisi mendesak maupun tidak terduga. Untuk meningkatkan 

volume penjualan dan laba, perusahaan harus membentuk simpanan dana dengan memastikan bahwa 

aliran kasnya bernilai positif. Oleh karena itu, kas adalah elemen yang krusial untuk suatu perusahaan 

dapat bertahan (Gill & Shah, 2011). Mengacu pada penelitian Uyar & Kuzey (2014). Rumus cash 

holding yaitu sebagai berikut: 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 ..........................................................................................(1)  

Cash Flow 

Cash flow merupakan konsep penting dalam keuangan yang mengukur arus masuk dan keluar uang 

tunai dari suatu entitas, seperti perusahaan, individu, atau proyek. Menurut Astuti et al. (2019) cash 

flow adalah kas yang masuk dan keluar dari hasil aktivitas operasional yang dilakukan oleh 

perusahaan. Cash flow mencerminkan seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan uang tunai dari 

operasinya. Sedangkan menurut Sari & Hidayat (2022:97) cash flow sebagai aliran masuk dan keluar 
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uang tunai yang dihasilkan oleh perusahaan dari aktivitas operasional, investasi, dan pendanaan. Cash 

flow diproksikan dengan operating cash flow (Aftab et al., 2018). Rumus cash flow yaitu sebagai 

berikut: 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 =
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 ...............................................................................(2)  

Dividen 

Dividen merupakan pembayaran uang yang disalurkan kepada investor oleh perusahaan sebagai 

sebagian dari keuntungan yang didistribusikan kepada pemilik perusahaan (Husnan, 2019:44). 

Pengertian secara umum, dividen mengacu pada pembayaran berkala yang dilakukan perusahaan 

kepada pemegang sahamnya sebagai bagian dari keuntungan yang diperolehnya. Dividen seringkali 

menjadi faktor penting dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dan dapat menjadi sumber pendapatan 

bagi pemegang saham yang mencari laba atas investasinya secara teratur. Dividen diproksikan 

menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Rumus yang dipakai untuk menghitung DPR sesuai 

dengan Shabbir et al. (2016), yaitu sebagai berikut: 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
× 100% ............................................................................................(3)  

Market-to-book ratio 

Market-to-book ratio (M/B ratio) merupakan ukuran untuk melihat nilai pasar suatu perusahaan 

terhadap nilai bukunya. M/B ratio mengukur perbandingan antara nilai pasar dan harga dari saham 

sebuah perusahaan (Khan, 2009). Jika M/B ratio lebih dari 1 artinya investor membayar lebih besar 

daripada nilai bukunya. Sebaliknya, jika kurang dari 1 menunjukkan investor membayar lebih rendah 

daripada nilai bukunya. Merujuk pada penelitian Megginson et al. (2014), rumus market-to-book ratio 

yaitu sebagai berikut: 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 .......................................................................(4)  

Net Working Capital 

Net working capital (NWC) mencerminkan perbedaan antara current assset dan current liabilities 

(Afrifa, 2016). Net working capital adalah suatu pengukuran yang membantu perusahaan menilai posisi 

keuangan jangka pendek dan kemampuan memenuhi kewajiban saat ini. NWC positif berarti bahwa 

perusahaan memiliki aset lancar yang melebihi kewajiban lancarnya, sementara NWC negatif 

menunjukkan sebaliknya. Ini adalah indikator yang penting dalam pengukuran kelayakan jangka 

pendek perusahaan. Merujuk pada Astuti et al. (2019), rumus net working capital yaitu sebagai berikut: 

𝑁𝑒𝑡 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  ...............................................................(5) 

Leverage 

Menurut Shabbir et al. (2016), leverage merupakan proporsi utang dalam struktur modal. Jadi, leverage 

dalam konteks keuangan mengacu pada penggunaan utang atau modal pinjaman untuk meningkatkan 

keuntungan, tetapi juga dapat membawa risiko tambahan. Leverage diproksikan dengan debt to asset 

(DAR) (Maheshwari & Rao, 2017). Rumus leverage yaitu sebagai berikut: 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 ..........................................................................................................(6) 

Z-score 

Z-score merupakan model yang dipakai untuk mengukur risiko kebangkrutan. Model ini dikembangkan 

oleh Profesor Edward I. Altman pada tahun 1968. Kemudian pada tahun 1984, Altman 

menyempurnakan metode pengukurannya. Z-score mengintegrasikan sejumlah rasio keuangan dan 

faktor lain untuk memberikan skor yang mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan dan potensi 

kebangkrutan perusahaan tersebut (Altman, 1968). Altman telah melakukan penelitian yang mendalam 
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tentang risiko kebangkrutan dan model-model yang mengukurnya. Model Z-score adalah salah satu 

kontribusi utama dari penelitiannya dan telah menjadi alat yang berguna dalam analisis keuangan 

perusahaan. Z-score diproksikan dengan metode Altman Z-score (Tran, 2019). Rumus perhitungannya 

yaitu sebagai berikut: 

𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 = 6,56𝑥₁ + 3,26𝑥₂ + 6,72𝑥₃ + 1,05𝑥₄ ...................................................................(7) 

Keterangan: 

𝑥₁ = 
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑥₂ = 
𝑅𝑒𝑡𝑎𝑖𝑛𝑒𝑑 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑥₃ = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

𝑥₄ = 
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡
 

Firm Size 

Firm size atau ukuran perusahaan adalah ukuran yang digunakan untuk menentukan seberapa besar atau 

kecil suatu perusahaan dalam hal aset, penjualan, modal, atau faktor-faktor lain yang relevan. Firm size 

merupakan indikator ukuran perusahaan (Aftab et al., 2018). Rumus firm size yaitu sebagai berikut: 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡)  .................................................................................................(8) 

Firm Age 

Pengukuran firm age dapat digunakan untuk memahami sejauh mana perusahaan telah beroperasi dan 

berpengalaman dalam industri tertentu. Menurut Sethi & Swain (2019) firm age merupakan jumlah 

tahun sejak suatu perusahaan didirikan. Rumus firm age yaitu sebagai berikut: 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑆𝑒𝑗𝑎𝑘 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑑𝑖𝑟𝑖) ............................................... (9) 

Hubungan antar Variabel 

Cash Flow pada Cash Holding 

Teori pecking order menjabarkan ketika cash flow tinggi, maka cash holding akan meningkat (Astuti 

et al., 2019). Ketika arus kas tinggi mengindikasikan bahwa dana yang masuk lebih besar daripada 

dana yang keluar. Maka dari itu, perusahaan akan menahan kas yang dimilikinya sehingga cash 

holding yang dimiliki perusahaan akan meningkat. Hal dilakukan karena kecenderungan perusahaan 

untuk menggunakan pendanaan internal dibanding pendanaan eksternalnya (Astuti et al., 2019). 

Maka, perusahaan akan menahan kas dalam jumlah besar. Menurut Maheshwari & Rao (2017), Aftab 

et al. (2018), Uyar & Kuzey (2014), Sethi & Swain (2019), Guo et al. (2014), Tran (2020) berdasarkan 

hasil penelitiannya memaparkan bahwa cash flow berpengaruh positif pada cash holding. Bertolak 

belakang dengan Gonenc et al. (2022), Magerakis & Habib (2022) yang berpendapat bahwa 

hubungannya yaitu memiliki pengaruh yang negatif. Astuti et al. (2019), Suherman (2017) dalam 

temuannya menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara cash flow dengan cash holding. 

H1:  Cash Flow berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals. 

Dividen pada Cash Holding 

Dalam mendistribusikan dividen, perusahaan akan memiliki uang yang lebih terbatas sehingga cash 

holding mereka mungkin lebih rendah. Mengacu teori trade-off, ada pengaruh negatif antara 

pendistribusian dividen dan cash holding (Gonenc et al., 2022); (Aftab et al., 2018); (Hardianto et al., 

2017); (Magerakis & Habib, 2022); (Tran, 2020). Hal ini dikarenakan perusahaan yang membayar 

dividen kepada pemegang saham memerlukan uang tunai untuk mendistribusikan pembayaran 

tersebut. Ketika perusahaan melalukan pendistribusian dividen terlalu banyak, maka dana tersisa yang 

dimilikinya menjadi sedikit. Hal ini yang menyebabkan cash holding akan berkurang. Sebaliknya, 
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menurut Maheshwari & Rao (2017), Al-Najjar (2013), Sethi & Swain (2019), Guo et al. (2014) 

terdapat pengaruh positif antara dividen dan cash holding. 

H2:  Dividen berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals. 

Market-to-book ratio pada Cash Holding 

Tingginya rasio pasar terhadap buku mengindikasikan adanya persepsi pasar bahwa perusahaan 

memiliki nilai intrinsik yang melebihi nilai bukunya. Teori trade-off menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan banyak peluang investasi cenderung mengurangi simpanan uang tunai mereka (Uyar & Kuzey, 

2014). Alasannya adalah karena uang tunai tersebut lebih baik diinvestasikan untuk meningkatkan 

keuntungan daripada hanya disimpan. Maheshwari et al. (2017), Gonenc et al. (2022), berdasarkan 

hasil penelitiannya mengungkap market-to-book ratio berpengaruh secara positif pada cash holding. 

Sedangkan menurut Aftab et al. (2018) market-to-book ratio berpengaruh negatif pada cash holding. 

Penelitian lainnya menemukan tidak ada pengaruh (Hardianto et al, 2017). 

H3:  Market-to-book ratio berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals. 

Net Working Capital pada Cash Holding 

Mengacu teori trade-off, ada pengaruh terbalik antara kas dan modal kerja bersih. Net working capital 

dapat dikonversi menjadi kas sehingga digunakan sebagai pengganti cash holding (Sethi & Swain, 

2019). Perusahaan yang likuid cenderung memiliki saldo kas yang lebih tinggi karena mereka tidak 

perlu khawatir untuk kekurangan dana jangka pendek (Suherman, 2017). Modal kerja bersih dapat 

dijadikan sebagai pengganti penyimpanan uang tunai ekstra atau cash holding. Hal ini dikarenakan 

modal kerja bersih merupakan salah satu indikator likuiditas perusahaan. Menurut Sethi & Swain 

(2019), Diaw (2021), Astuti et al. (2019), Suherman (2017) berdasarkan temuannya mengungkapkan 

net working capital berhubungan pada cash holding secara positif. Tidak serupa dengan hal tersebut 

Maheshwari & Rao (2017), Gonenc et al. (2022), Aftab et al. (2018), Guo et al. (2014), Magerakis & 

Habib (2022), Megginson et al. (2014), Tran (2020) meneliti net working capital berpengaruh secara 

negatif pada cash holding. 

H4:  Net working capital berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals.  

Leverage pada Cash Holding 

Sesuai dengan teori pecking order, perusahaan cenderung mendanai investasi dengan menggunakan 

laba ditahan terlebih dahulu sebelum menggunakan utang. Hal ini mengakibatkan penurunan saldo 

kas. Berdasarkan penelitian Uyar & Kuzey (2014) menunjukkan pengaruh negatif antara leverage 

pada cash holding. Perusahaan yang memiliki dukungan utang dalam sumber pendanaannya, tidak 

perlu menahan banyak kas. Dengan adanya leverage dapat menggantikan penggunaan kas dalam 

mendukung berbagai kegiatan operasional perusahaan (Suherman, 2017). Beberapa peneliti 

memperkirakan pengaruh negatif antara leverage dan cash holding (Maheshwari & Rao, 2017; 

Gonenc et al., 2022; Aftab et al., 2018; Al-Najjar, 2013; Uyar & Kuzey, 2014; Hardianto et al., 2017; 

Guo et al., 2014; Ranajee & Pathak, 2019; Magerakis & Habib, 2022). Sementara itu, peneliti lainnya 

beranggapan bahwa leverage memberikan pengaruh yang positif terhadap cash holding (Sethi & 

Swain, 2019; Diaw, 2021; Tran, 2020). Menurut Suherman (2017), leverage dan cash holding tidak 

berpengaruh. 

H5:  Leverage berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals. 

Z-score pada Cash Holding 

Model Z-score adalah alat analitis yang dipakai mengukur risiko kebangkrutan perusahaan. 

Perusahaan yang mengalami kemungkinan kebangkrutan akan menghadapi kesulitan keuangan (Aftab 

et al., 2018). Risiko kebangkrutan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan perusahaan 

untuk menyimpan kas. Semakin tinggi risiko kebangkrutan, semakin besar pula kebutuhan perusahaan 

untuk memiliki cash holding. Berdasarkan teori trade-off, risiko kebangkrutan yang tinggi dapat 

mendorong perusahaan untuk meningkatkan cadangan kas sebagai langkah antisipatif (Ferreira & 
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Vilela, 2004). Nafees et al. (2017) menemukan pengaruh negatif antara Z-score dan cash holding. 

Menurut Aftab et al. (2018), Hadjaat et al. (2021), Tran (2020) berdasarkan hasil penelitiannya 

menemukan bahwa Z-score memiliki pengaruh yang positif pada cash holding. Sementara itu, Sethi 

& Swain (2019) dalam penelitiannya menjabarkan bahwa tidak ada pengaruh antara Z-score dan cash 

holding. 

H6:  Z-score berpengaruh pada cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dirancang dengan pendekatan konklusif kausal guna mengidentifikasi hubungan 

kausalitas. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2018 sampai dengan tahun 2022. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling, Teknik ini menentukan sampel dengan karakteristik tertentu berdasarkan tujuan 

penelitian (Creswell & Creswell, 2018). Kriteria yang ditetapkan dalam penentuan sampel yaitu 1) 

perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022 

dan masih existing selama periode pengamatan, 2) menggunakan mata uang Rupiah, 3) tidak pernah 

melakukan aksi korporasi meliputi stock split, right issue, buyback dan konversi saham selama periode 

pengamatan, 4) memiliki ekuitas bernilai positif selama periode pengamatan. Diperoleh 23 perusahaan 

sebagai sampel dalam penelitian ini. Data dianalisis dengan teknik analisis regresi data panel 

menggunakan software EVIEWS 12. Untuk melakukan analisis data penelitian, dilakukan serangkaian 

tahapan penelitian meliputi analisis statistik deskriptif, pemilihan model regresi data panel, uji asumsi 

klasik, analisis regresi, dan pengujian hipotesis. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Statistik Deskriptif 

Tabel 1 menyajikan informasi ringkasan data penelitian, meliputi mean, median, nilai maksimum, nilai 

minimum, dan standar deviasi untuk setiap variabel yang dianalisis. Nilai rerata cash holding adalah 

sebesar 0,089 dan standar deviasinya sebesar 0,186. Rata-rata cash holding perusahaan sektor 

consumer cyclicals yaitu sebesar 8,9% termasuk kecil karena kurang dari 10% dari total aset 

perusahaan. Nilai rerata cash flow adalah sebesar 0,016 dan standar deviasinya sebesar 0,053. Cash 

flow diproksikan dengan operating cash flow yang diukur dari perbandingan arus kas dari aktivitas 

operasional dengan total aset. Hal ini mengindikasikan bahwa rata-rata sampel merupakan perusahaan 

dengan aliran kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi sebesar 1,6% dari total asetnya. Nilai rerata 

dividen adalah sebesar 0,678 dan standar deviasinya sebesar 5,247. Hal ini menyiratkan bahwa rata-

rata perusahaan membagikan dividen sebesar 67,8%. Nilai rerata market-to-book ratio adalah sebesar 

1,618 dan standar deviasinya sebesar 2,402. Nilai market-to-book ratio > 1 menunjukkan bahwa 

investor bersedia membayar melebihi nilai bukunya. Hal ini menandakan bahwa rata-rata sampel 

merupakan perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi. Nilai rerata net working capital adalah 

sebesar 0,207 dan standar deviasinya sebesar 0,362. Nilai net working capital yang positif menyiratkan 

bahwa aset lancar melebihi kewajiban lancar. Hal ini mengindikasikan perusahaan memiliki 

kemampuan membayar kewajiban lancarnya tanpa harus menambah utang. Nilai rerata leverage 

adalah sebesar 0,232 dan standar deviasinya sebesar 0,180. Debt to asset ratio merupakan proksi yang 

dipakai untuk menghitung leverage. Nilai rerata leverage adalah 0,232 yang berarti bahwa sebesar 

23,2% aset perusahaan sektor consumer cyclicals bersumber dari utang perusahaan. Nilai rerata Z-

score adalah sebesar 3,582 dan standar deviasinya sebesar 3,662. Nilai Z-score > 2,60 berarti 

perusahaan berada di zona “aman”. Hal ini menyiratkan bahwa rata-rata sampel merupakan 

perusahaan yang terhindar dari potensi kebangkrutan. Nilai rerata firm size adalah sebesar 28,40 dan 

standar deviasinya sebesar 1,44. Firm size di sektor consumer cyclicals memiliki rentang nilai yang 

tidak terlalu jauh, antara 25,16 dan 30,71. Kesenjangan yang kecil ini menunjukkan bahwa skala 

ukuran perusahaan di sektor ini relatif homogen. Nilai rerata firm age adalah sebesar 3,503 dan standar 

deviasinya sebesar 0,495. Pada perusahaan sektor consumer cyclicals, nilai minimum dan maksimum 
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firm age berada pada kisaran 1,945 dan 4,653. Kesenjangan yang relatif kecil ini menunjukkan bahwa 

skala firm age di sektor ini relatif homogen.  

Tabel 1. 

STATISTIK DESKRIPTIF 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 Size Age 

Mean 0,089 0,016 0,678 1,618 0,207 0,232 3,582 28,40 3,503 

Median 0,048 0,016 0,000 0,747 0,116 0,220 2,900 28,46 3,465 

Max 1,821 0,334 56,383 12,178 2,882 0,740 13,400 30,71 4,653 

Min 0,001 -0,120 0,000 0,169 -0,371 0,010 -3,590 25,16 1,945 

Std. Dev 0,186 0,053 5,247 2,402 0,362 0,180 3,662 1,440 0,495 

      Sumber: EVIEWS 12 (2024, data diolah) 

Hasil Uji Pemilihan Model  

Hasil uji Chow menampilkan bahwa nilai Probabilitas yakni 0,0000 < 0,05 sehingga H0 ditolak dan 

H1 diterima. Maka dari itu, kesimpulannya adalah menggunakan Fixed Effect Model. Kemudian, hasil 

uji Hausman menampilkan bahwa nilai Probabilitas yakni 0,0000 < 0,05. Berdasarkan landasan 

penetapan keputusan hipotesis, H0 ditolak dan H1 diterima. Maka dari itu, kesimpulannya adalah 

menggunakan Fixed Effect Model. Lalu pengujian yang terakhir yakni uji Lagrange-Multiplier yang 

menampilkan bahwa nilai Breusch-Pagan yakni 0,0000 < 0,05. Maka dari itu, kesimpulannya adalah 

menggunakan Random Effect Model. Berdasarkan hasil ketiga pengujian model yang telah dilakukan, 

maka dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang digunakan pada penelitian ini yaitu 

Random Effect Model. 

Tabel 2. 

UJI PEMILIHAN MODEL 

Uji Keterangan Hasil 

Uji Chow Probabilitas 0,0000 

Uji Hausman Probabilitas 0,0000 

Uji Lagrange-Multiplier Breusch-Pagan 0,0000 

 Sumber: EVIEWS 12 (2024, data diolah) 

Hasil Normalitas 

Dalam penelitian ini, uji Jarque-Bera digunakan untuk mengidentifikasi normalitas suatu data. Hasil 

uji normalitas menunjukkan bahwa nilai Probability yakni 0,587 > 0,05. Berdasarkan landasan 

penetapan keputusan, kesimpulannya adalah data terdistribusi normal. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas yang memperlihatkan keseluruhan variabel independen. Hasil uji menunjukkan 

bahwa nilai pengaruh antar variabel < 0,9. Berdasarkan dasar pengambilan keputusan pada uji 

multikolinearitas, maka dapat dianalisis bahwa variabel independen yang digunakan tidak mengalami 

gejala multikolinearitas. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ditemukan adanya hubungan antar variabel 

independen. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Arch digunakan dalam penelitian ini untuk menguji adanya gejala heteroskedastisitas. Hasil uji 

heteroskedastisitas menampilkan bahwa nilai Prob. Chi-Square yakni 0,367 > 0,05. Berdasarkan dasar 

pengambilan keputusan pada uji multikolinearitas, maka dapat dianalisis bahwa tidak terdapat gejala 

heteroskedastisitas. 

 

Hasil Uji Autokorelasi 
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Dalam penelitian ini uji autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson (DW). Hasil uji 

autokorelasi yang menampilkan bahwa nilai Durbin-Watson yakni 1,8919. Dengan nilai signifikansi 

5%, jumlah sampel 23x5 = 115 (N=115) dan jumlah variabel independen yaitu 6 (k=6), maka 

didapatkan nilai tabel Durbin-Watson sebesar 1,8068. Berdasarkan dasar pengambilan keputusan pada 

uji autokorelasi, du < d < 4-du (1,8068 < 1,8919 < 2,1932). Maka dari itu, dapat dianalisis bahwa tidak 

terdapat gejala autokorelasi. 

Hasil Uji Regresi Data Panel 

Metode regresi data panel menyatukan data dari periode waktu berbeda (time series) dengan data dari 

beberapa unit pengamatan pada satu titik waktu tertentu (cross section). Dari hasil uji disajikan pada 

tabel 3, didapatkan model persamaan regresi data panel yaitu: 

𝑌 = −0,31 + 0,48𝐶𝐹 + 0,01𝑀𝐵𝑉 + 0,53𝑁𝑊𝐶 − 0,02𝑍 + 𝜀 .................................................(10) 

Tabel 3. 

UJI REGRESI DATA PANEL 

Variable Coefficient Prob. 

C -0,313803 0,1873 

X1 Cash Flow 0,484106 0,0015 

X2 Dividen 0,000480 0,6783 

X3 Market to Book 0,019956 0,0000 

X4 Net Working Capital 0,530290 0,0000 

X5 Leverage -0,101467 0,1114 

X6 Z-score -0,026483 0,0000 

CONTROL1_Size 0,011103 0,1674 

CONTROL2_Age 0,015872 0,5401 

   Sumber: EVIEWS 12 (2024, data diolah) 

Hasil Uji t 

Mengacu pada Tabel 3, disajikan hasil uji t yang menunjukkan hasil pengujian secara parsial dari 

variabel cash flow, dividen, market-to-book ratio, net working capital, leverage, Z-score, firm size dan 

firm age terhadap cash holding. hasil uji tersebut dapat diidentifikasi bahwa variabel cash flow, market-

to-book ratio, net working capital dan Z-score berpengaruh secara signifikan terhadap cash holding. 

Sementara itu, dividen, leverage, firm size dan firm age tidak berpengaruh terhadap cash holding 

Hasil Uji F 

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai Probability yakni 0,000 < 0,05. Berdasarkan landasan penetapan 

keputusan hipotesis, H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini berarti bahwa cash flow, dividen, market-to-

book ratio, net working capital, leverage, Z-score, firm size dan firm age secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap cash holding. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-Squared sebesar 

0,793. Hasil ini menyiratkan bahwa cash flow, dividen, market-to-book ratio, net working capital, 

leverage, Z-score, firm size, dan firm age berperan dalam menjelaskan variabel dependen, yaitu cash 

holding, sebesar 79,3%. Sebanyak 20,7% sisanya dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar ruang 

lingkup penelitian. 

Pengaruh Cash Flow terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan Maheshwari & Rao (2017), Aftab et al. (2018), Uyar & Kuzey (2014), 

Sethi & Swain (2019), Guo et al. (2014), Tran (2020), Shabbir et al. (2016). Menurut Myers (1984), 

teori pecking order memaparkan bahwa cash holding akan meningkat ketika cash flow yang dimiliki 

tinggi. Ketika arus kas tinggi mengindikasikan bahwa dana yang masuk lebih besar daripada dana yang 
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keluar. Maka dari itu, perusahaan akan menahan kas yang dimilikinya untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan. Pernyataan ini konsisten penelitian Astuti et al. (2019). Perusahaan 

menghasilkan surplus kas melalui aktivitasnya (Diaw, 2021). Surplus ini digunakan untuk kegiatan 

investasi dan memenuhi kebutuhan operasional. Oleh karena itu, arus kas dan kepemilikan kas saling 

terkait. Menurut Sethi & Swain (2019) perusahaan dengan arus kas yang besar dari aktivitas operasional 

cenderung memiliki saldo kas yang besar. Maka dari itu, penentuan kas dalam perusahaan tergantung 

pada arus kas yang dihasilkan. Perusahaan akan menahan banyak kas karena kecenderungannya 

menggunakan sumber dana internal dibanding sumber dana eksternal. Oleh karena itu, cash holding 

akan meningkat apabila tingkat cash flow tinggi. 

Hasil penelitian ini didukung dari data Astra Otoparts Tbk. Pada tahun 2020 menunjukkan nilai cash 

holding tertinggi sebesar 1,821 dan nilai cash flow juga tertinggi yaitu sebesar 0,334. Tahun 2018-2019 

nilai cash holding menurun menjadi sebesar 0,056 dan 0,047. Nilai cash flow juga mengalami 

penurunan yaitu menjadi sebesar -0,0004 pada tahun 2018 dan 0,003 pada tahun 2019. Sementara itu, 

pada tahun 2021 cash holding sebesar 0,110 dan pada tahun 2022 meningkat menjadi sebesar 0,112. 

Hal ini juga selaras dengan data cash flow pada tahun 2021 yang meningkat sebesar 0,006 dan tahun 

2022 menjadi sebesar 0,017. Data tersebut menandakan bahwa cash flow memberikan pengaruh yang 

positif terhadap cash holding. Implikasi praktis dari penelitian ini adalah investor disarankan untuk 

memprioritaskan perusahaan dengan cash flow yang tinggi. Kondisi ini mengindikasikan perusahaan 

memiliki likuiditas yang kuat dan kemampuan untuk memenuhi kewajiban keuangannya. 

Pengaruh Dividen terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa dividen tidak berpengaruh terhadap cash holding. Temuan ini 

berbeda dengan teori trade-off yang menjelaskan bahwa tinggi rendahnya pendistribusian dividen akan 

memengaruhi cash holding perusahaan. Jika perusahaan memiliki kebijakan dividen yang stabil dan 

konsisten, maka pembayaran dividen sudah diperhitungkan dalam perencanaan keuangan perusahaan. 

Dalam hal ini, pembayaran dividen tidak akan menyebabkan fluktuasi yang signifikan pada cash 

holding. Pada penelitian ini, besar kecilnya cash holding yang dimiliki oleh perusahaan tidak ditentukan 

oleh kebijakan dividen. Perusahaan tidak menggunakan cash holding-nya untuk melakukan 

pendistribusian dividen. Hal ini dikarenakan perusahaan memiliki peluang investasi yang tinggi dan 

akses yang mudah untuk mendapatkan dana tambahan dari pasar modal sehingga cenderung tidak 

menggunakan cash holding-nya.  

Oleh karena itu, berdasarkan uraian tersebut dapat diinterpretasikan bahwa kebijakan dividen tidak 

memengaruhi besar kecilnya cash holding pada perusahaan consumer cyclicals tahun 2018-2022 di  

mana hal tersebut konsisten dengan hasil temuan dari Shabbir et al. (2016). Namun, hasil penelitian ini 

tidak sesuai dengan Gonenc et al. (2022), Aftab et al. (2018), Hardianto et al. (2017), Magerakis & 

Habib, (2022), (Tran, 2020), Maheshwari & Rao (2017), Al-Najjar (2013), Sethi & Swain (2019), dan 

Guo et al. (2014) yang menjelaskan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara dividen dan cash 

holding 

Pengaruh Market-to-book ratio terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa market-to-book ratio berpengaruh positif terhadap cash holding. 

Meskipun temuan ini berbeda dengan teori trade-off, tetapi hasil temuan ini selaras dengan Maheshwari 

& Rao (2017), Gonenc et al. (2022) yang mengungkap pengaruh positif antara market-to-book ratio 

dan cash holding. Teori trade-off menjelaskan bahwa peluang investasi yang tinggi memungkinkan 

perusahaan untuk menyimpan lebih sedikit uang tunai. Pada periode pengamatan, perusahaan memiliki 

peluang investasi yang tinggi. Menurut Aftab et al. (2018), peluang investasi dapat diukur dengan 

market-to-book ratio. Nilai market-to-book ratio rata-rata sampel penelitian bernilai lebih dari 1. Nilai 

ini mengindikasikan investor bersedia membayar lebih besar daripada nilai bukunya. Menurut Al-Najjar 

(2013) perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi memiliki akses yang mudah ke pasar modal. 

Hal ini dikarenakan perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan dana tambahan jika diperlukan. Oleh 

karena itu, perusahaan akan memiliki banyak dana untuk disimpan. Hal ini yang menyebabkan cash 

holding meningkat. 
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Hasil penelitian ini didukung data dari Bintang Oto Global Tbk. Pada tahun 2018-2020, nilai market-

to-book ratio Bintang Oto Global Tbk mengalami peningkatan yaitu sebesar 6,45 pada tahun 2018, 

kemudian 11,93 pada tahun 2019, dan 12,18 pada tahun 2020. Sementara itu, nilai cash holding dari 

Bintang Oto Global Tbk pada tahun yang sama 2018-2020 juga mengalami peningkatan yaitu sebesar 

0,052 pada tahun 2018, kemudian 0,072 pada tahun 2019, dan 0,131 pada tahun 2020. Kemudian, 

pada tahun 2021-2022 market-to-book ratio kembali mengalami penurunan menjadi sebesar 11,84 dan 

10,23. Data tersebut juga sejalan dengan nilai cash holding yang mengalami penurunan pada tahun 

2021-2022 menjadi 0,574 dan 0,481. Hal ini membuktikan bahwa nilai market-to-book ratio 

memberikan pengaruh secara positif terhadap cash holding. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai 

market-to-book ratio, maka akan semakin tinggi pula nilai cash holding. Hasil penelitian ini 

mengimplikasikan bahwa investor perlu memperhatikan rasio harga terhadap buku perusahaan. 

Semakin tinggi rasio ini, semakin besar kemungkinan perusahaan memiliki simpanan kas yang 

memadai untuk membiayai kegiatan investasinya tanpa perlu mencari pendanaan eksternal. 

Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa net working capital berpengaruh positif terhadap cash holding. 

Meskipun temuan berbeda dengan teori trade-off, tetapi hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 

Sethi & Swain (2019), Diaw (2021), Astuti et al. (2019), dan Suherman (2017) yang menyatakan bahwa 

net working capital berpengaruh terhadap cash holding secara positif. Teori trade-off menjelaskan 

bahwa terdapat hubungan terbalik antara kas dan modal kerja bersih. Pada penelitian ini, kenaikan 

modal kerja bersih mengindikasikan pada peningkatan saldo kas karena perusahaan yang likuid 

cenderung akan menahan sejumlah besar kas dan sebaliknya (Suherman, 2017). Pada beberapa negara, 

modal kerja bersih merupakan alternatif yang sempurna untuk pengganti kas (Diaw, 2021). Modal kerja 

bersih dapat dikonversi menjadi uang tunai sehingga digunakan sebagai pengganti cash holding (Sethi 

& Swain, 2019). Namun, menurut Al-Najjar (2013) hubungan ini tidak berlaku untuk negara-negara 

kelompok BRIC (Brazil, Rusia, India, China). Hasil penelitian ini dipengaruhi oleh faktor-faktor lain 

di luar teori, misalnya karakteristik perusahaan yang berbeda. Dalam hal ini, net working capital tidak 

dijadikan sebagai pengganti aset likuid pada perusahaan sektor consumer cyclicals. Kas merupakan 

komponen dari net working capital, di mana peningkatan kas akan berdampak pada peningkatan net 

working capital (Astuti et al., 2019). 

Temuan penelitian ini didukung berdasarkan data dari Astra Otoparts Tbk. Selama tahun 2018-2020, 

nilai net working capital terus mengalami kenaikan yaitu sebesar 0,123 pada tahun 2018, kemudian 

0,128 pada tahun 2019, dan 2,882 pada tahun 2020. Sementara itu, nilai cash holding dari Astra 

Otoparts Tbk pada tahun 2018-2020 juga mengalami kenaikan yaitu sebesar 0,056 pada tahun 2018, 

kemudian 0,048 pada tahun 2019, dan 1,822 pada tahun 2020. Kemudian, pada tahun 2021 net working 

capital mengalami penurunan menjadi sebesar 0,138. Dan pada tahun 2022 kembali meningkat 

menjadi 0,172. Selaras dengan data tersebut, cash holding Astra Otoparts Tbk pada tahun 2021 juga 

menurun menjadi 0,110. Dan pada tahun 2022 kembali meningkat menjadi 0,112. Hal ini 

membuktikan bahwa nilai net working capital memberikan pengaruh secara positif terhadap cash 

holding. Dapat dianalisis bahwa semakin tinggi nilai net working capital, maka akan semakin tinggi 

pula nilai cash holding.  Penelitian ini menunjukkan bahwa net working capital yang tinggi dapat 

menjadi indikator yang baik bagi investor dalam membuat keputusan investasi. Hal ini dikarenakan 

perusahaan cenderung memiliki likuiditas yang kuat sehingga dapat mengurangi risiko investasi. 

Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding. Temuan ini 

berbeda dengan teori pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan cenderung menggunakan 

pendanaan internal dibanding penerbitan utang. Leverage mengacu pada penggunaan utang atau modal 

pinjaman. Suatu perusahaan akan menerbitkan utang ketika kas yang dimilikinya tidak mencukupi 

untuk membiayai kegiatan operasional. Maka dari itu, untuk menghindari penerbitan utang perusahaan 

akan meningkatkan cash holding-nya. Pada periode pengamatan, rata-rata nilai debt to asset ratio 

(DAR) pada perusahaan sektor consumer cyclicals yaitu sebesar 23,2%. Hal ini berarti rata-rata aset 

perusahaan yang bersumber dari utang cenderung rendah karena kurang dari 50% (Suherman, 2017). 
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Ini menyiratkan bahwa rata-rata sampel yang diteliti merupakan perusahaan yang cukup stabil. Oleh 

karena itu, kebijakan utang tidak memengaruhi besar kecilnya cash holding. Penelitian ini menjelaskan 

bahwa tingkat leverage perusahaan, yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR) tidak menjadi faktor 

penentu dalam penetapan kebijakan cash holding. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan dari Suherman (2017) yang menganggap bahwa tidak 

terdapat pengaruh antara leverage dan cash holding. Sementara itu, hasil penelitian ini tidak sepadan 

dengan penelitian Uyar & Kuzey, (2014), Maheshwari & Rao, (2017), Gonenc et al. (2022), Aftab et 

al. (2018), Al-Najjar (2013), Hardianto et al. (2017), Guo et al. (2014), Ranajee & Pathak (2019), 

Magerakis & Habib (2022), Shabbir et al. (2016), Sethi & Swain, (2019), Diaw (2021), Tran (2020) 

yang memaparkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara leverage dan cash holding. 

Pengaruh Z-score terhadap Cash Holding 

Penelitian ini membuktikan bahwa Z-score berpengaruh negatif terhadap cash holding. Meskipun 

berbeda dengan teori trade-off yang menjabarkan bahwa cash holding dapat mengurangi risiko 

kebangkrutan karena berfungsi sebagai dana darurat untuk menghadapi kerugian yang tidak terduga. 

Namun, temuan ini konsisten dengan penelitian dari Nafees et al. (2017) yang beranggapan hubungan 

antara Z-score dan cash holding yaitu signifikan negatif. Pada sampel penelitian ini, rata-rata 

perusahaan berada dalam zona aman. Data rata-rata Z-score yaitu sebesar 3,58 > 2,60 yang berarti 

perusahaan berkemungkinan kecil untuk mengalami kebangkrutan. Perusahaan yang terhindar dari 

potensi kebangkrutan megindikasikan bahwa kondisi kesehatan keuangannya baik. Dengan begitu, 

perusahaan tidak memerlukan cash holding yang besar. Hasil temuan mengindikasikan bahwa semakin 

tinggi nilai Z-score maka akan semakin rendah cash holding yang dimiliki oleh perusaahan. 

Hal ini dibuktikan dari data Pembangunan Jaya Ancol Tbk. Nilai Z-score pada tahun 2018 yaitu 

sebesar 2,51 kemudian naik menjadi 2,91 pada tahun 2019. Sementara itu, nilai cash holding-nya pada 

tahun 2018 yaitu sebesar 0,185 kemudian turun menjadi 0,123 pada 2019. Pada tahun 2020 nilai Z-

score yaitu 0,38 mengalami penurunan menjadi -0,46 pada 2021. Sedangkan nilai cash holding pada 

tahun 2020 yaitu 0,079 meningkat menjadi 0,212 pada 2021. Kemudian, pada tahun 2022 nilai Z-score 

mengalami kenaikan menjadi 1,71 dan cash holding menurun menjadi 0,128. Hal ini membuktikan 

bahwa nilai Z-score berpengaruh secara negatif terhadap cash holding.  Implikasi dari hasil penelitian 

ini menyarankan agar investor memaksimalkan potensi keuntungan dengan berinvestasi pada 

perusahaan dengan nilai Z-score di atas 2,60. Ini mengindikasikan manajemen kas yang sehat dan 

risiko kebangkrutan yang rendah 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil uji regresi data panel, dapat diambil kesimpulan bahwa variabel cash flow 

memengaruhi cash holding secara positif. Perusahaan akan menahan banyak kas karena 

kecenderungannya menggunakan sumber dana internal dibandingkan sumber dana eksternal. Oleh 

karena itu, cash holding akan meningkat apabila tingkat cash flow yang dimiliki perusahaan tinggi. 

Variabel market-to-book ratio juga memengaruhi cash holding secara positif. Adanya fenomena 

peningkatan inflasi menyebabkan kenaikan suku bunga oleh Bank Indonesia, yang mengakibatkan 

biaya bunga lebih tinggi bagi perusahaan dalam meminjam dana. Akibatnya, perusahaan cenderung 

menggunakan modal internal daripada utang dalam melakukan kegiatan investasinya. Hal ini 

mengakibatkan terjadinya peningkatan cash holding. Kemudian, variabel net working memengaruhi 

cash holding secara positif. Penelitian ini memperhitungkan faktor-faktor lain seperti karakteristik 

perusahaan yang berbeda, sehingga net working capital tidak dapat digunakan sebagai subtitusi aset 

likuid pada perusahaan sektor consumer cyclicals. Modal kerja bersih yang meningkat menyebabkan 

peningkatan saldo kas. Selanjutnya, variabel Z-score memengaruhi cash holding secara negatif. Nilai 

Z-score yang tinggi mengindikasikan bahwa kondisi kesehatan keuangan perusahaan baik. Dengan 

begitu, perusahaan tidak perlu menahan banyak kasnya. Sementara itu, dividen, leverage, dan variabel 

kontrol tidak berpengaruh terhadap cash holding perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. 
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Implikasi dari penelitian ini adalah dapat dipahami bahwa cash flow merupakan salah satu faktor 

penentu cash holding. Para investor disarankan untuk berinvestasi pada perusahaan dengan nilai cash 

flow yang tinggi. Arus kas yang besar menandakan bahwa perusahaan memiliki cash holding yang 

besar pula sehingga cadangan kasnya besar. Selain itu, para investor seharusnya mengidentifikasi nilai 

market-to-book ratio yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi nilai market-to-book ratio maka 

cash holding akan semakin meningkat. Hal ini berarti perusahaan cenderung menggunakan sumber 

internalnya dalam melakukan kegiatan investasi. Para investor juga sebaiknya mempertimbangkan 

nilai net working capital yang tinggi. Perusahaan dengan net working capital tinggi akan memiliki 

kepemilikan kas yang besar. Hal ini mengindikasikan bahwa saldo kas yang tersedia di dalam 

perusahaan akan meningkat. Selanjutnya, para investor sebaiknya berinvestasi pada perusahaan yang 

memiliki nilai Z-score tinggi. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan nilai Z-score > 2,60 

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki manajemen kas yang baik dan terhindar dari kondisi 

kesulitan keuangan. Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam penggunaan proksi, sehingga hasil 

penelitian mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan realitas variabel yang diteliti. Peneliti 

selanjutnya diharapkan untuk mempertimbangkan penggunaan proksi yang beragam untuk setiap 

variabel penelitian. Peneliti selanjutnya juga diharapkan mempertimbangkan penggunaan variabel 

independen yang lebih beragam, seperti R&D, cash conversion cycle, capital expenditure, dan faktor-

faktor lainnya. 
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