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Abstract 

The Covid-19 pandemic has had a serious impact on the continuity of the company, so the 

company has become more conservative and tries to minimize liquidity risk through 

managing the level of cash held or cash holding. The company's decision regarding cash 

holding is an interesting issue to study. This research empirically examines the effect of the 

Covid-19 pandemic on the company's cash holding level with goodwill as a moderating 

variable. The sample for this research is the corporate sector that has been most affected 

by the COVID-19 pandemic. Data analysis used a simple linear regression method. The 

population in this study are companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-

2021. The research sample is 85 companies using purposive sampling method. The 

statistical test results show that the Covid-19 pandemic has a positive effect on cash 

holdings and goodwill strengthens the positive influence of the Covid-19 pandemic on cash 

holdings. 
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1. PENDAHULUAN 

Kondisi ketidakpastian ekonomi yang tinggi akibat pandemi Covid-19 membuat 

perusahaan harus mempunyai perhatian lebih untuk menjaga likuiditasnya. Menurut Serly 

& Melandy (2021), kondisi keuangan perusahaan yang tidak diperhatikan dengan baik 

menjadi salah satu penyebab utama kegagalan suatu perusahaan sehingga mereka harus 

selalu memeriksa kondisi likuiditas untuk kelancaran aktivitas operasionalnya. Likuiditas 

merujuk pada kapabilitas dalam membayar kewajiban berjangka pendek sesuai tenggat 

temponya (Simanjuntak & Wahyudi, 2018). Suatu perusahaan yang baik diantaranya 

bercirikan memiliki likuiditas yang bagus sehingga mampu membuat investor mengambil 

keputusan untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Liadi & Suryanawa, 2018).  

Cash holding merupakan unsur dalam manajemen likuiditas dengan perannya yang 

strategis untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Cash holding merupakan uang yang 

dipegang oleh perusahaan guna mencukupi kebutuhan operasionalnya (Devina et al., 

2021). Kepemilikan uang tunai memainkan peran penting di tengah pandemi Covid-19. 

Perusahaan dapat mempunyai aset fisik atau piutang dengan jumlah yang besar, namun 

jika perusahaan kehabisan uang tunai akan memungkinkan hilangnya kesempatan 

pertumbuhan yang berharga bagi perusahaan atau mengalami kebangkrutan teknis (Ridha 

et al., 2019). Cash holding harus dikontrol secara optimal oleh perusahaan agar jumlahnya 

tidak mengalami kelebihan maupun kekurangan. Cash holding yang terlalu besar 

memungkinkan perusahaan menghemat pengeluaran untuk mengubah aset lain ke dalam 

bentuk kas sehingga apabila perusahaan membutuhkan uang tunai dalam kondisi 

mendesak dengan jumlah besar maka dapat dengan mudah terpenuhi (Alicia et al., 2020).  

Alicia et al. (2020) menambahkan apabila perusahaan melakukan penahanan kas 

dalam jumlah besar secara kontinu maka akan semakin banyak jumlah kas yang 
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menganggur sehingga mempersempit peluang perusahaan untuk memperoleh laba yang 

optimal. Pendapat serupa dari Devina et al. (2021) menyatakan bahwa perusahaan akan 

kehilangan peluang untuk berinvestasi dengan potensi pengembalian yang tinggi apabila 

mempunyai jumlah cash holding yang berlebih, namun apabila perusahaan mempunyai 

jumlah cash holding yang rendah akan berakibat pada terganggunya aktivitas operasional 

dan kesulitan dalam membayar utang atau memenuhi kebutuhan jangka pendek. Dampak 

terparah yang dapat terjadi akibat ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola tingkat 

cash holding pada masa pandemi Covid-19 yaitu kebangkrutan. Fenomena kebangkrutan 

perusahaan di masa pandemi banyak terjadi di Indonesia. Dilansir dari Suara.com (2021), 

Eka Wahyu Ningsih selaku Ketua Satgas Asosiasi Pengusaha Indonesia (Apindo) 

menyebutkan sebanyak 1.298 perusahaan di Indonesia mengajukan kebangkrutan selama 

tiga semester terakhir yakni bulan Juli-September 2021.  

Salah satu faktor yang mempengaruhi cash holding adalah Goodwill, yang 

merupakan aset yang diperoleh dari hasil merger dan akuisisi (Fu & Shen, 2020). Ketika 

nilai wajar aset bersih perusahaan yang akan diakuisi lebih rendah dari imbalan yang 

dibayarkan, maka selisih di antara keduanya akan diakui sebagai goodwill, yang dapat 

tercermin dalam laporan keuangan gabungan pihak pengakuisisi (Qin et al., 2020). 

Perusahaan cenderung meningkatkan cash holding mereka setelah terjadi keadaan darurat 

besar. Adanya goodwill akan memberikan kemudahan perolehan pendanaan eksternal bagi 

perusahaan sehingga dapat meningkatkan tingkat cash holdingMengacu pada latar 

belakang tersebut, tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji efek pandemi Covid-19 

terhadap cash holding di tingkat perusahaan dengan goodwill sebagai variabel moderasi.  

 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal secara langsung mengungkapkan adanya ketimpangan informasi akibat 

pihak internal memiliki informasi yang lebih baik daripada pihak eksternal (Gumanti, 

2009). Oleh karena itu, perusahaan akan terdorong untuk memberikan informasi mengenai 

laporan keuangannya kepada stakeholders seperti halnya informasi mengenai adanya 

goodwill dan penurunan nilai goodwill. Bagi kreditur seperti bank, informasi mengenai 

goodwill merupakan suatu sinyal yang baik karena mengindikasikan bahwa perusahaan 

mempunyai prospek pendapatan yang lebih baik. Sedangkan, penurunan nilai goodwill 

merupakan suatu sinyal yang buruk karena mengindikasikan adanya penurunan laba di 

masa mendatang sehingga bank akan memberlakukan pembatasan pinjaman yang dapat 

berdampak pada tingkat kepemilikan kas perusahaan (Nuryani & Samsudiono, 2014).  

 

Trade-off Theory 

Menurut trade-off theory, terdapat (dua) motif perusahaan dalam memegang kas 

yaitu sebagai berikut: 

1. Motif transaction cost menjelaskan bahwa memegang kas akan menghemat 

pengeluaran perusahaan untuk melikuidasi aset lain ke dalam bentuk kas apabila 

perusahaan akan melakukan pembayaran suatu transaksi (Serly & Melandy, 2021). 

Oleh karena itu, perusahaan akan cenderung menyimpan kas dalam jumah besar 

apabila perusahaan dikenakan biaya yang lebih tinggi untuk mengkonversi aset ke 

bentuk kas.  

2. Motif precautionary menjelaskan bahwa perusahaan dapat memanfaatkan aset 

lancarnya untuk melakukan aktivitas investasi dan pembayaran apabila tidak tersedia 

sumber dana lain. Memegang kas tunai dengan jumlah besar akan menguntungkan 
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perusahaan karena perusahaan dapat menggunakannya apabila terjadi krisis keuangan 

yang tidak terduga (Serly & Melandy, 2021). 

Pandemi Covid-19 merupakan krisis yang saat ini tengah dialami oleh perusahaan 

secara global sehingga perusahaan akan mengambil kebijakan untuk meningkatkan tingkat 

kepemilikan kas mereka dibandingkan sebelum adanya pandemi Covid-19. Kebijakan 

tersebut didasari oleh adanya motif precautionary yang dapat memberikan keuntungan 

bagi perusahaan sebagai perlindungan saat masa-masa sulit. 

 

Hipotesis Penelitian 

1. Pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap Cash Holding 

Trade-off theory menyatakan bahwa keinginan perusahaan dalam memegang kas 

salah satunya dipengaruhi oleh motif precautionary. Dalam kasus ini, pandemi Covid-19 

membawa kondisi ketidakpastian yang tinggi bagi perusahaan sehingga memegang kas 

tunai pada tingkat tertentu akan membantu perusahaan untuk menjaga likuiditasnya saat 

masa darurat dan menghindari kebutuhan pembiayaan eksternal (Serly & Melandy, 2021). 

Kapasitas pembiayaan eksternal disetiap perusahaan yang berbeda membuat manajer harus 

meningkatkan cash holding untuk mencegah adanya kesenjangan kas karena pembatasan 

pinjaman dari bank (Qin et al., 2020).  

Teori diatas sinkron dengan hasil penelitian dari Qin et al., 2020 yangmana pandemi 

Covid-19 memiliki pengaruh positif terhadap tingkat kepemilikan kas perusahaan. 

Sutrisno, 2021 juga menyatakan bahwa terdapat perbedaan tingkat cash holding sebelum 

dan sesudah adanya pandemi Covid-19 dimana tingkat cash holding perusahaan 

mengalami kenaikan. Penelitian lain di Amerika Serikat seperti Acharya & Steffen, 2020 

dan Almeida, 2021 juga menemukan adanya kenaikan cash holding perusahaan secara 

umum. Mengacu pada uraian diatas, hipotesis penelitian ini yaitu: 

H1: Ceteris paribus, pandemi Covid-19 berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

tingkat cash holding perusahaan.  

 

2. Pengaruh Goodwill dalam Memoderasi Hubungan antara Pandemi Covid-19 

terhadap Cash Holding 

Perusahaan melepaskan sinyal kepada investor dan pasar melalui laporan keuangan 

yang dimanfaatkan oleh investor untuk melakukan interpretasi dan analisis mendalam 

mengenai informasi yang tertera sebagai suatu sinyal yang baik atau sinyal yang buruk. 

Menurut Setijawan, 2011, pelaporan goodwill dalam laporan keuangan perusahaan 

merupakan sinyal yang baik bagi investor. Hal ini dikarenakan goodwill mencerminkan 

intellectual capital perusahaan yangmana dengan intellectual capital tinggi maka 

perusahaan mempunyai prospek pendapatan yang lebih baik di masa depan. 

Dengan merebaknya Covid-19, keseimbangan penawaran dan permintaan di pasar 

terbuka telah terpengaruh dan berubah secara dramatis. Pada saat yang sama, produksi 

perusahaan dalam rantai pasokan telah sepenuhnya terpengaruh, yang menyebabkan 

runtuhnya penjualan dan arus kas masuk. Pola aliran modal yang melekat sulit 

dipertahankan, sehingga satu-satunya cara untuk meningkatkan tingkat cash holding 

adalah melalui kredit jangka pendek (Qin et al., 2020). 

Oleh karena itu, dalam kasus pandemi Covid-19, adanya goodwill sebagai sinyal 

bisnis yang baik mendorong investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan 

sehingga perusahaan lebih mudah dalam memperoleh pendanaan eksternal seperti kredit 

jangka pendek. Hal tersebut akan membantu perusahaan untuk meningkatkan tingkat cash 
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holding ditengah runtuhnya penjualan dan arus kas masuk. Mengacu pada uraian diatas, 

hipotesis penelitian ini yaitu: 

H2: Ceteris paribus, goodwill memperkuat pengaruh positif dari pandemi Covid-19 

terhadap cash holding. 

 

Model Penelitian 

 

        

 

 

 

 

 

 

 

2. METODE PENELITIAN 

a. Sampel Penelitian 

Sampel yang digunakan yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sampel dipilih berdasarkan metode purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:  

1. Perusahaan sektor properti dan real estate, transportasi dan logistik serta barang 

konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2021. Ketiga 

sektor ini dipilih karena adanya ketersediaan data dari Badan Pusat Statistik yang 

menyatakan bahwa sektor properti dan real estate merupakan salah satu dari 3 sektor 

dengan dampak terendah sedangkan sektor transportasi dan logistik serta barang 

konsumen primer termasuk sektor dengan dampak tertinggi. Adanya ketersediaan 

tersebut membantu peneliti dalam menentukan indikator pandemi Covid-19 yang 

diukur berdasarkan tingkat dampak pandemi Covid-19 terhadap perusahaan 

menggunakan metode dummy. 

2. Perusahaan tersebut termasuk kategori papan utama bursa.  

3. Perusahaan tersebut mempublikasikan laporan keuangan triwulan dengan satuan 

Rupiah di laman resmi Bursa Efek Indonesia secara lengkap dan runtut selama periode 

penelitian. 

4. Laporan keuangan perusahaan memiliki data-data yang diperlukan mengenai variabel 

dalam penelitian ini. 

 

b. Definisi Operasional Variabel 

1. Variabel Dependen 

Cash holding dilihat dengan membandingkan dua komponen yaitu kas dan setara 

kas dengan aktiva bersih (Wahyuni et al., 2018). Aktiva bersih yang dimaksud yaitu 

hasil pengurangan dari total aktiva dengan kas dan setara kas.  

  s          
                  

                   
 

 

2. Variabel Independen 

Pandemi Covid-19 diukur dengan melihat tingkat dampak pandemi terhadap 

perusahaan menggunakan metode dummy. Dalam menentukan pengelompokan sektor 

perusahaan dengan dampak tinggi atau rendah, penulis menggunakan data analisis hasil 

survei dari Badan Pusat Statistik tentang dampak Covid-19 terhadap pelaku usaha. 

Goodwill 

(Z1) 

Pandemi Covid-19 

(X) 

Cash Holding 

(Y) 
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Sektor perusahaan yang termasuk dalam kelompok dengan dampak tinggi mendapat 

penilaian 1. Sedangkan, sektor perusahaan yang termasuk dalam kelompok dengan 

dampak rendah mendapat penilaian 0. 

 

3. Variabel Moderasi 

Goodwill 

Menurut PSAK 22 tentang Kombinasi Bisnis, goodwill merupakan hasil 

pengurangan dari biaya perolehan dan nilai wajar aset bersih perusahaan yang akan 

diakuisisi baik positif maupun negatif. Goodwill adalah aset yang diperoleh dari hasil 

merger dan akuisisi (Fu & Shen, 2020). Dalam penelitian ini, goodwill diukur 

dengan melihat apakah perusahaan memiliki goodwill yang dilaporkan pada laporan 

keuangan triwulan atau tidak dengan metode dummy. Jika perusahaan memiliki 

goodwill akan mendapat penilaian 1. Sebaliknya, perusahaan yang tidak memiliki 

goodwill akan mendapat penilaian 0. 

 

c. Analisis Data 

Pengolahan data menggunakan aplikasi IBM Statistical Product and Service 

Solution (SPSS) versi 20. Dalam mengetahui pengaruh antar variabel, penelitian ini 

menggunakan uji regresi linier sederhana. Persamaan regresi linier sederhana dengan 

variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

Y = α + β1X + β2Z + β3 X*Z + e 

Dimana: 

Y : Cash Holding 

α  : Konstanta 

β  : Koefisien Regresi 

X : Pandemi Covid-19 

Z  : Goodwill 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap Cash Holding 

Pengujian statistik pada variabel Pandemi Covid-19 menunjukkan bahwa hipotesis 

pertama, diterima. Artinya, semakin tinggi dampak Pandemi Covid-19 pada perusahaan 

maka semakin tinggi pula tingkat cash holdingnya. Tingginya pandemi Covid-19 diukur 

berdasarkan tingkat dampak pandemi terhadap perusahaan. Sektor transportasi dan logistik 

serta barang konsumen primer merupakan sektor dengan dampak tinggi sehingga tingkat 

cash holding perusahaan cenderung mengalami peningkatan.  

Beberapa perusahaan sektor transportasi dan logistik yang mengalami kenaikan 

tingkat cash holding yaitu PT Blue Bird Tbk (BIRD) dan Express Transindo Utama Tbk 

(TAXI). Cash holding PT Blue Bird Tbk untuk triwulan 2 tahun 2020 sebesar 9%, 

meningkat pada triwulan 2 dan 4 tahun 2020 serta triwulan 1 sampai 3 tahun 2021 masing-

masing sebesar 11%, 12%, 15%, 14% dan 13%. Kondisi serupa terjadi pada perusahaan 

Express Transindo Utama Tbk dengan tingkat cash holding pada triwulan 2 sampai 4 

tahun 2020 sebesar 7%, 9% dan 10%. Pada tahun 2021, kondisi cash holding triwulan 1 

dan 2 sebesar 11% dan 15%, kemudian pada triwulan 3 terjadi peningkatan tajam menjadi 

22%. 

Perusahaan di sektor barang konsumen yang mengalami peningkatan cash holding 

diantaranya yaitu PT Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP) dan Mandom Indonesia 

Tbk (TCID). Tingkat cash holding PT Campina Ice Cream Industry Tbk untuk triwulan 2 
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tahun 2020 sampai triwulan 3 tahun 2021 berturut-turut sebesar 50%, 62%, 79%, 90% 

95% dan 103%. Angka 103% pada triwulan ke-3 2021 mencapai dua kali lipat dibanding 

triwulan 2 tahun 2020 yang hanya sebesar 50%. Sedangkan tingkat cash holding Mandom 

Indonesia Tbk untuk triwulan 2 tahun 2020 sebesar 14%, meningkat pada triwulan 2 dan 4 

tahun 2020 serta triwulan 1 - 3 tahun 2021 masing-masing sebesar 18%, 25%, 32%, 31% 

dan 31%. 

Meningkatnya tingkat cash holding pada perusahaan sektor diatas dikarenakan 

adanya ketidakpastian jangka pendek yang tinggi akibat pandemi Covid-19 membuat 

perusahaan meningkatkan kepemilikan kas untuk menjaga likuiditasnya saat masa darurat. 

Sebagaimana yang dijelaskan dalam Trade-off Theory, alasan perusahaan meningkatkan 

cash holding didasari oleh adanya motif precautionary (berjaga-jaga) yang memberikan 

keuntungan bagi perusahaan sebagai perlindungan saat terjadi krisis global yang 

berkepanjangan seperti Pandemi Covid-19. Penelitian serupa dari Acharya & Steffen, 

2020, Qin et al., 2020, Almeida, 2021, dan Sutrisno, 2021 juga menyatakan adanya 

kenaikan tingkat cash holding secara umum akibat pandemi Covid-19.  

 

Goodwill memperkuat pengaruh Pandemi Covid-19 terhadap Cash Holding 

Pengujian statistik pada variabel goodwill menunjukkan bahwa hipotesis kedua, 

diterima. Artinya, adanya goodwill mampu memoderasi hubungan antara pandemi Covid-

19 terhadap tingkat cash holding perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang 

mempunyai goodwill cenderung mengalami peningkatan cash holding. 

Beberapa perusahaan yang melaporkan nilai goodwill dalam laporan keuangan 

triwulan perusahaan seperti Intiland Development Tbk (DILD) dan PP London Sumatra 

Indonesia Tbk (LSIP) mengalami kenaikan pada kepemilikan kas mereka. Tingkat cash 

holding Intiland Development Tbk untuk triwulan 2 tahun 2020 sampai triwulan 3 tahun 

2021 berturut-turut sebesar 9%, 10%, 10%, 11%, 11% dan 12%. Sementara tingkat cash 

holding PP London Sumatra Indonesia Tbk pada triwulan 2 sampai 4 tahun 2020 masing-

masing sebesar 18%, 19% dan 22%. Kemudian pada tahun 2021 mengalami kenaikan 

yangmana kondisi cash holding triwulan 1-3 menjadi 27%, 30% dan 32%. 
Hal tersebut dikarenakan semakin tingginya dampak pandemi Covid-19 pada 

perusahaan maka akan berpengaruh pada menurunnya penjualan dan arus kas masuk 

akibat permintaan dan penawaran yang berubah drastis. Akibatnya, perusahaan akan 

meningkatkan tingkat cash holding melalui kredit jangka pendek. Adanya goodwill 

mempermudah perusahaan untuk mendapatkan pinjaman jangka pendek dari kreditur 

seperti bank. 

Sebagaimana yang dijelaskan dalam teoris sinyal, perusahaan melepaskan sinyal 

kepada investor melalui laporan keuangan yang didalamnya juga terkandung informasi 

mengenai pelaporan goodwill. Sinyal baik yang dibawa oleh goodwill mendorong investor 

untuk menanamkan modalnya pada perusahaan sehingga perusahaan lebih mudah dalam 

memperoleh pendanaan eksternal seperti kredit jangka pendek sehingga mengakibatkan 

kenaikan tingkat kepemilikan kas perusahaan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa 

goodwill memperkuat pengaruh positif dari pandemi Covid-19 terhadap tingkat cash 

holding perusahaan.  

 

4. KESIMPULAN 

Mengacu pada hasil dan pembahasan dalam penelitian ini maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa Pandemi Covid-19 berpengaruh positif terhadap tingkat cash holding 
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perusahaan, serta Goodwill mampu memperkuat pengaruh pandemi Covid-19 terhadap 

cash holding. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini yaitu: 

a. Terbatasnya literatur dengan topik mengenai pandemi Covid-19 yang secara spesifik 

berkaitan dengan cash holding, goodwill dan goodwill impeirment karena merupakan 

penelitian baru. 

b. Terbatasnya ketersediaan data dari pemerintah mengenai tingkat dampak pandemi 

Covid-19 pada perusahaan yang akan digunakan sebagai indikator pandemi Covid-

19. 

Implikasi dari penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perusahaan sebagai 

pelaku usaha dan pemerintah sebagai pengambil kebijakan. Bagi perusahaan, Pandemi 

Covid-19 sangat mempengaruhi kondisi ekonomi negara di seluruh dunia dan memberikan 

tantangan bagi perusahaan. Menurunnya intensitas penjualan berakibat pada terhambatnya 

arus kas masuk sehingga perusahaan perlu memperluas sumber pendanaannya agar cash 

holding dapat meningkat dan memastikan perusahaan mampu bertahan dalam situasi 

pandemi Covid-19. Meski arus kas masuk terganggu, biaya tetap perusahaan diperlukan 

sehingga mendorong arus kas keluar. Oleh karena itu, perusahaan perlu melakukan 

pengendalian biaya seperti biaya operasi harian untuk menghindari risiko likuiditas.  

Bagi pemerintah, perlu menyediakan data secara lengkap mengenai tingkat dampak 

pandemi Covid-19 pada seluruh sektor perusahaan yangmana klasifikasinya dapat 

disesuaikan dengan klasifikasi sektor menurut Bursa Efek Indonesia sehingga 

mempermudah peneliti untuk memperoleh data yang relevan dan andal.   

Saran untuk penelitian selanjutnya bahwa topik yang secara spesifik membahas 

mengenai pandemi Covid-19 yang berkaitan dengan cash holding dan goodwill masih baru 

sehingga perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai topik tersebut. Selain itu, 

ketersediaan data yang dihimpun mengenai hanya sebesar 1,57% dari total observasi 

sehingga peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel yang digunakan.  
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