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KATA PENGANTAR 

 

 Puji syukur saya panjatkan ke hadirat Allah SWT karena atas rahmat dan 

ridho-Nya saya dapat menyelesaikan penelitian tesis yang berjudul “Analisis 

Pengaruh Manajemen Modal Kerja dan Cash holding terhadap Profitabilitas: 

Studi Empiris Perusahaan Sektor Nonkeuangan di Indonesia”. Tesis ini 

merupakan salah satu syarat kelulusan dalam meraih gelar sarjana Magister 

Manajemen Program Strata Dua (S-2) di Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya. 

 Tesis ini menganalisis pengaruh Manajemen Modal Kerja dan Cash holding 

terhadap profitabilitas (ROA) perusahaan sektor nonkeuangan di Indonesia selama 

periode 2019–2023, dengan mempertimbangkan dinamika krisis. Penelitian ini 

dilatarbelakangi oleh pentingnya strategi keuangan jangka pendek dalam menjaga 

kinerja perusahaan di tengah ketidakpastian ekonomi. Landasan teori yang 

digunakan meliputi teori perusahaan. 

Metode yang digunakan adalah analisis regresi panel dengan pendekatan 

Panel-Corrected Standard Errors (PCSE), yang mampu mengatasi 

heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam data. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI, dengan variabel 

independen utama berupa rasio modal kerja bersih/net working capital ratio 

(NWCR) rsebagai proksi manajemen modal krja dan Cash holding, serta variabel 

kontrol seperti dummy krisis, ukuran perusahaan, leverage, dan current ratio. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara agregat, Cash holding berpengaruh positif 

signifikan terhadap ROA, sementara NWCR tidak signifikan. Namun, interaksi 

antara NWCR dan dummy krisis menunjukkan pengaruh positif signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa pengaruh manajemen modal kerja meningkat selama 

krisis. Temuan ini sejalan dengan beberapa studi sebelumnya, namun juga 

menunjukkan variasi hasil yang kontekstual tergantung pada metode, sektor, dan 

periode analisis. Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pemahaman strategi 

likuiditas dalam konteks ketidakpastian. 

 Penulis menyadari bahwa tesis ini masih jauh dari yang apa yang 

diharapkan, sehingga dengan segala keterbatasan, penulis mohon maaf apabila 
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terdapat banyak kekurangan di dalam penulisan tesis ini. Kritik dan saran 

membangun dari pembaca sangat diharapkan demi kesempurnaan hasil penelitian 

ini. Akhir kata, semoga tesis ini dapat memberikan manfaat dan kebaikan untuk 

menambah ilmu bagi para pembaca khususnya bagi rekan-rekan mahasiswa dan 

para akademisi. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 Krisis yang timbul akibat pandemi COVID-19 membawa implikasi luas 

terhadap stabilitas makroekonomi, termasuk perlambatan pertumbuhan dan 

gangguan pada aktivitas perdagangan. Di tingkat perusahaan, dampak krisis ini 

tercermin dalam penurunan pendapatan, terganggunya arus kas, dan melemahnya 

profitabilitas yang disebabkan oleh pembatasan aktivitas ekonomi, gangguan rantai 

pasok, serta penurunan permintaan akibat melemahnya daya beli masyarakat. 

(Brinca dkk., 2021; Halim dkk., 2024; Liu dkk., 2024; Zanolla dkk., 2023). 

Fenomena serupa juga terjadi di Indonesia, khususnya pada perusahaan 

sektor nonkeuangan. Berdasarkan data rata-rata Return on Assets (ROA) periode 

2019—2023 pada Tabel 1.1, sebagian besar sektor mengalami penurunan 

profitabilitas pada tahun 2020, bahkan hingga mencatatkan nilai negatif. Sektor 

consumer cyclical, misalnya, mencatat ROA -3,09% di tahun 2020 dan terus 

menurun menjadi -12,68% pada 2021. ROA negatif juga tercatat di sektor teknologi 

(-3,61%), properti & real estate (-0,11%), dan transportasi & logistik (-1,53%) pada 

tahun 2020, mencerminkan dampak signifikan terhadap profitabilitas lintas sektor. 

Meskipun sebagian besar sektor terdampak negatif, beberapa sektor tetap 

mencatatkan kinerja positif selama pandemi. Sektor industri dan consumer 

noncyclical tetap membukukan ROA positif, sementara sektor kesehatan justru 

mengalami lonjakan signifikan dari 5,6% (2019) menjadi 10,4% (2021). Sektor 
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energi juga menunjukkan tren menguat, dengan ROA meningkat dari 1,82% (2020) 

menjadi 10,79% pada 2022.  

Sumber: LSEG Workspace, diolah penulis (2025) 

Gambar 1.1 Perkembangan rata-rata ROA Perusahaan di Sektor Nonkeuangan di 

Indonesia Periode Tahun 2019—2023 

Variasi ROA menunjukkan bahwa tekanan krisis memengaruhi perusahaan secara 

tidak seragam. Di tengah ketidakpastian, kemampuan perusahaan dalam menjaga 

likuiditas menjadi salah satu penentu utama untuk bertahan. Dalam konteks ini, 

strategi manajemen kas dan modal kerja memegang peran penting dalam menjaga 

kelangsungan operasi dan menjaga profitabilitas selama krisis (Chauhan & 

Rameshbai, 2024; Kayani dkk., 2024; Akuntansi & Ahmad, 2025; Huynh dkk., 

2025; Jantadej & Kotcharin, 2025). Ketika likuiditas dikelola dengan baik, 

perusahaan cenderung mampu bertahan, bahkan tetap mencetak keuntungan. 

Sebaliknya, lemahnya pengelolaan likuiditas dapat memperburuk kondisi keuangan 

dan menekan profitabilitas secara signifikan. 

Dalam konteks penelitian ini, strategi likuiditas jangka pendek dikaji 

melalui dua indikator utama, yaitu Net Working Capital Ratio (NWCR) dan cash 
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holding ratio. NWCR digunakan sebagai proksi dari manajemen modal kerja, yang 

merefleksikan selisih antara aset lancar (dikurangi kas) dengan kewajiban lancar 

terhadap total aset. Rasio ini banyak digunakan dalam literatur empiris untuk 

menangkap kebijakan operasional perusahaan dalam mengelola kebutuhan 

likuiditas jangka pendek, tanpa memasukkan kas yang dianalisis secara terpisah. 

Oleh karena itu, istilah "manajemen modal kerja" dalam penelitian ini secara 

empiris merujuk pada pengukuran melalui NWCR. 

Apabila ditinjau dari data modal kerja yang diukur dengan rasio net working 

capital (NWCR) dan rasio kas (cash holding) selama periode 2019–2023, beberapa 

sektor memang meningkatkan likuiditasnya saat krisis. Seperti ditunjukkan pada 

gambar 1.2. dan 1.3. berikut.  

 

Sumber: LSEG Workspace, diolah penulis (2025) 

Gambar I.1 Net Working Capital Ratio sektor nonkeuangan di Indonesia Tahun 

2019—2023 

Sektor energi dan kesehatan, misalnya, menunjukkan peningkatan rasio modal kerja 
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energi, rasio NWC meningkat dari 3,76 pada 2019 menjadi 8,13 pada 2021, 

sedangkan cash holding ratio-nya naik dari 6,63 menjadi 12,33. Sektor kesehatan 

juga mencatat tren serupa, dengan rasio NWC meningkat dari 25,68 menjadi 28 dan 

cash ratio dari 10 menjadi 17,79 selama periode yang sama. 

Namun, pola ini tidak berlaku secara merata di seluruh sektor. Sektor 

teknologi, misalnya, mencatat peningkatan rasio NWC dari 40,78 menjadi 45,65 

dan rasio cash holding dari 13,24 menjadi 14,42 hingga 2021, tetapi tetap 

mengalami penurunan ROA pada tahun yang sama. Hal serupa terlihat pada sektor 

transportasi dan logistik, yang mencatat pertumbuhan rasio NWC dari -0,97 

menjadi 10,21 dan cash holding ratio dari 7,13 menjadi 8,23, tanpa disertai 

perbaikan kinerja profitabilitas secara konsisten. 

Sebaliknya, terdapat pula sektor yang tetap mampu menjaga kinerja 

keuangan meskipun tanpa peningkatan signifikan pada rasio likuiditas. Sektor 

bahan baku, misalnya, menunjukkan pertumbuhan rasio NWC dari 14,22 menjadi 

21,03, namun cash holding ratio-nya hanya sedikit meningkat dari 7,44 menjadi 

10,04 selama periode 2019–2021. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara 

strategi likuiditas dan profitabilitas tidak bersifat universal, melainkan sangat 

dipengaruhi oleh konteks spesifik dan kondisi eksternal yang dihadapi masing-

masing perusahaan. 
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Sumber: LSEG Workspace, diolah penulis (2025) 
Gambar I.2 Rasio Cash holding sektor nonkeuangan di Indonesia Tahun 2019—

2023 

 

Keragaman ini menegaskan pentingnya pemahaman yang lebih dalam 
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situasi yang penuh ketidakpastian. Relevansi penelitian ini semakin kuat jika 

melihat bahwa krisis ekonomi merupakan fenomena berulang. Dalam tiga dekade 

terakhir, Indonesia mengalami beberapa krisis besar, seperti krisis moneter 1998, 

krisis keuangan global 2008, dan pandemi COVID-19. Pemahaman yang lebih 
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menghadapi tekanan eksternal serupa di masa depan. 

Penelitian mengenai pengaruh manajemen modal kerja dan cash holding 
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(2024) di Uni Eropa-28 dan Eropa Barat, Pant (2024) di India, serta Akbar dkk. 

(2021) selama krisis keuangan global tahun 2007—2008. Di sisi lain, studi oleh 

Kumar dan Symss (2024), Hasan dkk., 2023 di Skandinavia serta EL-Ansary dan 

Al-Gazzar (2021) di kawasan MENA menunjukkan hubungan negatif antara WCM 

dan profitabilitas. Beberapa lainnya mengungkap pola nonlinear (U-shaped dan 

inverted U-shaped) seperti dalam temuan EL-Ansary dan Al-Gazzar (2021) dan 

Chambers dan Cifter (2022) di sektor hospitality global.  

Di Indonesia, beberapa studi seperti Ruhadi dkk. (2024), Badruzaman 

(2023),  Inrico dkk. (2023) telah mengkaji pengaruh manajemen modal kerja dan 

cash holding selama krisis COVID-19. Namun, penelitian-penelitian tersebut masih 

terbatas pada sektor tertentu seperti manufaktur, kesehatan, dan FMCG. Selain itu, 

belum banyak studi yang mengeksplorasi secara lintas sektor dan menganalisis 

dinamika hubungan tersebut dalam konteks masa krisis. Penelitian ini bertujuan 

mengisi gap tersebut dengan menganalisis pengaruh manajemen modal kerja dan 

cash holding terhadap profitabilitas perusahaan nonkeuangan di Indonesia secara 

lintas sektor, khususnya dalam konteks krisis. 

Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Manajemen Modal Kerja dan Cash 

holding terhadap Profitabilitas Perusahaan: Studi Empiris Perusahaan Sektor 

Nonkeuangan di Indonesia.” 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, penulis merumuskan masalah penelitian 

ini sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh manajemen modal kerja (yang diproksikan dengan net 

working capital ratio) terhadap profitabilitas perusahaan nonkeuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2023? 

2. Bagaimana pengaruh cash holding terhadap profitabilitas perusahaan 

nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–

2023? 

3. Bagaimana pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas 

perusahaan nonkeuangan di Indonesia dalam konteks krisis? 

4. Bagaimana pengaruh cash holding terhadap profitabilitas perusahaan 

nonkeuangan di Indonesia dalam konteks krisis? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan perumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk: 

1. Untuk menganalisis pengaruh manajemen modal kerja terhadap 

profitabilitas perusahaan nonkeuangan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2019–2023. 

2. Untuk menganalisis pengaruh cash holding terhadap profitabilitas 

perusahaan nonkeuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2019–2023. 
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3. Untuk menganalisis pengaruh manajemen modal kerja terhadap 

profitabilitas perusahaan nonkeuangan di Indonesia dalam konteks krisis. 

4. Untuk menganalisis pengaruh cash holding terhadap profitabilitas 

perusahaan nonkeuangan di Indonesia dalam konteks krisis. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap literatur 

keuangan korporasi, khususnya dalam konteks pasar negara berkembang. Studi ini 

menyajikan pendekatan empiris yang menguji pengaruh manajemen modal kerja 

dan cash holding terhadap profitabilitas perusahaan nonkeuangan di Indonesia, 

dengan mempertimbangkan konteks krisis akibat pandemi COVID-19. Pendekatan 

ini memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai bagaimana kebijakan 

pengelolaan likuiditas jangka pendek memengaruhi profitabilitas, baik dalam 

kondisi normal maupun dalam tekanan ekonomi. Selain itu, penggunaan indikator 

Return on Assets (ROA) memberikan gambaran yang komprehensif mengenai 

efisiensi pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis bagi beberapa 

pihak, antara lain: 

1. Manajemen Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi manajemen dalam 

mengambil keputusan strategis terkait pengelolaan kas dan modal kerja untuk 
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meningkatkan profitabilitas dan stabilitas keuangan perusahaan, terutama saat 

menghadapi tekanan ekonomi atau ketidakpastian pasar. 

1. Investor/Masyarakat 

Penelitian ini dapat memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai hubungan 

antara likuiditas dan profitabilitas lintas sektor, sehingga dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya di sektor 

nonkeuangan di Indonesia. 
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