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ABSTRACT

This study was conducted to examine the effect of leverage, net working capital,
cash flow, dan firm size on corporate cash holding in listed manufacturing
companies in Indonesian Stock Exchange (IDX) period 2016-2018. The sample
used in this study is 74 manufacturing companies. This study used fixed effect model
and multiple regression analysis. The results of this study indicate that leverage
has an insignificant effect on corporate cash holding, net working capital has a
significant negative effect on corporate cash holding, cash flow has a significant
positive effect on corporate cash holding, and firm size has an insignificant effect
on corporate cash holding

Key words: cash flow, leverage, net working capital, firm size, cash holding

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, modal
kerja bersih, arus kas, dan ukuran perusahaan terhadap cash holding pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2016-2018. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 74 perusahaan
perusahaan manufaktur. Penelitian ini menggunakan fixed effect model dan analisis
regresi linear berganda. Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap cash holding, modal kerja bersih
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap cash holding, arus kas
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap cash holding, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap cash holding.

Kata kunci: arus kas, leverage, modal kerja bersih, ukuran perusahaan, dan cash

holding
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Kas merupakan bagian dari aset lancar perusahaan yang paling likuid dan
dapat digunakan sebagai pembiayaan dalam memenuhi berbagai kebutuhan
perusahaan, seperti untuk membiayai kebutuhan operasional, meningkatkan
Kinerja perusahaan, dan membayar kewajiban perusahaan dalam keadaan
mendesak. Oleh karena itu, diperlukan manajemen kas yang efektif dan efisien
untuk mengelola ketersediaan kas sehingga kas yang dimiliki oleh perusahaan
sesuai dengan kebutuhan. Jika terdapat jumlah kas yang terlalu banyak dalam
suatu perusahaan, maka dapat merugikan perusahaan tersebut akibat adanya
kas menganggur (idle cash) yang tidak menghasilkan pendapatan apapun
karena hanya disimpan. Di sisi lain, likuiditas perusahaan untuk membiayai
pengeluaran tak terduga juga dapat terganggu apabila perusahaan memegang
kas dalam jumlah yang terlalu sedikit. Kas yang dimiliki oleh perusahaan untuk
membiayai berbagai aktivitasnya disebut sebagai cash holding. Dalam Saputri
dan Kuswardono (2019), cash holding didefinisikan sebagai kas yang dimiliki
perusahaan untuk membiayai investasi pada aset berwujud dan untuk
didistribusikan kepada investor. Perusahaan dapat menggunakan cash holding
sebagai tolak ukur dalam menggambarkan kinerja dan potensi keuangannya.
Jika cash holding tidak dikelola dengan tepat, maka dapat menyebabkan
perusahaan sulit berkembang. Oleh karena itu, penentuan tingkat cash holding
yang tepat merupakan salah satu dari banyaknya keputusan penting yang perlu
dibuat oleh manajer dalam suatu perusahaan.

Terdapat empat tujuan utama dan motif perusahaan memegang kas (Afif
& Prasetiono, 2016), yaitu motif transaksi, berjaga-jaga, pajak, dan keagenan.
Motif transaksi, yaitu perusahaan bertujuan memegang kas yang dapat

dicairkan dengan mudah untuk mengurangi biaya konversi ketika kas



diperlukan dalam keadaan yang mendesak. Motif berjaga-jaga, Yaitu
perusahaan memegang kas dengan tujuan untuk menghadapi situasi yang tidak
terduga dan membutuhkan pengeluaran modal. Motif pajak, ketika perusahaan
berusaha menghemat pengeluaran pajak dengan menahan kas daripada
membagikan dividen. Terakhir, motif keagenan dimana ketika peluang
investasi yang dimiliki oleh suatu perusahaan buruk, manajer akan lebih
memilih untuk tidak membayar dividen kepada pemegang saham dan menahan
kas serta menggunakan kas tersebut untuk memperoleh keuntungan bagi
dirinya sendiri.

Kas menjadi sangat penting apabila terjadi krisis yang membuat investor
menarik dana investasinya sehingga perusahaan sulit untuk memperoleh
pendanaan eksternal. Hal ini dapat membuat perusahaan mengalami financial
distress. Dengan kepemilikan kas yang cukup, perusahaan dapat tetap bertahan
dalam masa krisis karena dapat memanfaatkan kas yang dimiliki untuk
mendapatkan akses dan masuk ke pasar modal. Jika perusahaan memegang kas
yang terlalu sedikit, maka perusahaan tidak akan mampu bertahan karena
semakin meningkatnya harga bahan baku dan kas yang dimiliki hanya sedikit
sehingga perusahaan tidak dapat beroperasi lagi.

Perusahaan manufaktur cenderung menyimpan aset tak lancar seperti
peralatan, mesin, bangunan, dan tanah sehingga rentan terhadap Kkrisis
likuiditas, misalnya saat perusahaan menghadapi keadaan tak terduga dan
membutuhkan dana yang lebih besar jumlahnya daripada kas yang dimiliki,
mereka akan sulit untuk memenuhi kekurangan dana tersebut (Afif &
Prasetiono, 2016). Sekalipun peralatan, mesin, bangunan, dan tanah tersebut
dapat dijual, akan timbul biaya untuk mengubah aset yang tergolong tak lancar
tersebut ke dalam bentuk kas. Oleh karena itu, perusahaan harus dapat
menentukan tingkat cash holding yang tepat.

Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi tingkat cash holding
perusahaan. Afif dan Prasetiono (2016) melakukan penelitian tentang pengaruh
firm size, leverage, arus kas, net working capital, dan dividend payment

terhadap cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek



Indonesia tahun 2010-2014. Hasil dari penelitian yang dilakukan menunjukkan
bahwa firm size, arus kas, dan dividend payment berpengaruh positif terhadap
cash holding. Selanjutnya, penelitian ini menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif dan net working capital tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Cahyati,
Suhendro, dan Masitoh (2019) mengenai pengaruh net working capital,
leverage, dan agresivitas pajak terhadap cash holding menunjukkan bahwa net
working capital berpengaruh terhadap cash holding, namun leverage dan
agresivitas pajak tidak berpengaruh terhadap cash holding. Wasiuzzaman
(2014) melakukan penelitian mengenai pengaruh peluang pertumbuhan, firm
size, arus kas, cash flow volatility, leverage, net working capital, capital
expenditure, dividend payment, research and development expenditure, board
size, dan board independence terhadap cash holding perusahaan Malaysia.
Dari penelitian tersebut diperoleh hasil bahwa leverage, net working capital,
capital expenditure, research and development expenditures, dan board
independence berpengaruh secara negatif terhadap cash holding. Namun,
ditemukan bahwa peluang pertumbuhan, arus kas, dan dividend payment
berpengaruh secara positif terhadap cash holding. Kemudian, hasil penelitian
ini juga menunjukkan bahwa firm size, cash flow volatility, dan board size tidak
mempengaruhi cash holding perusahaan.

Dari beberapa penelitian yang telah ada sebelumnya, dapat disimpulkan
bahwa leverage, net working capital, arus kas, dan firm size merupakan
beberapa faktor yang dapat memengaruhi tingkat cash holding perusahaan,
namun penelitian tersebut cenderung menunjukkan hasil yang berbeda-beda.
Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut, maka akan dilakukan
penelitian dengan judul “PENGARUH LEVERAGE, NET WORKING
CAPITAL, CASH FLOW, DAN FIRM SIZE TERHADAP CASH
HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR  YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2016-
2018.”



2. ldentifikasi Masalah

Tingkat cash holding yang optimal sangat penting karena adanya berbagai
keuntungan dan kerugian yang dapat dialami apabila perusahaan memegang
kas yang terlalu banyak ataupun terlalu sedikit. Hal ini mengharuskan manajer
keuangan untuk dapat menyeimbangkan antara keuntungan dan kerugian
dalam memegang kas.

Banyak perusahaan menahan kas dalam tingkat yang kurang optimal,
misalnya menahan kas dalam jumlah yang lebih besar daripada yang
sebenarnya diperlukan atau menahan kas dalam jumlah yang lebih kecil
daripada yang seharusnya. Hal ini dapat dijadikan sebagai alasan pentingnya
mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding. Terdapat
beberapa penelitian terdahulu yang meneliti tentang berbagai faktor yang
mempengaruhi cash holding, akan tetapi hasil dari penelitian tersebut berbeda-
beda.

Penelitian yang dilakukan oleh Afif dan Prasetiono (2016), Saputri dan
Kuswardono (2019), Ali, Ullah, dan Ullah (2016), serta Siddiqua, Rehman, dan
Hussain (2019) menunjukkan bahwa firm size berpengaruh secara positif
terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Rehman dan Wang
(2015) serta Racic dan Stanisic (2017) menunjukkan bahwa firm size
berpengaruh secara negatif terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan
oleh Wijaya dan Bangun (2019), Wasiuzzaman (2014), Chireka dan Fakoya
(2017), serta Monica, Susanti, dan Dewi (2019) menunjukkan bahwa firm size
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap cash holding.

Penelitian yang dilakukan oleh Afif dan Prasetiono (2016), Wijaya dan
Bangun (2019), Racic dan Stanisic (2017), Wasiuzzaman (2014), dan Siddiqua
et al. (2019) menunjukkan bahwa cash flow berpengaruh secara positif
terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Rehman dan Wang
(2015) menunjukkan bahwa cash flow berpengaruh secara negatif terhadap
cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Chireka dan Fakoya (2017)
menunjukkan bahwa cash flow tidak berpengaruh secara signifikan terhadap

cash holding.



Penelitian yang dilakukan oleh Siddiqua et al. (2019) dan Racic dan
Stanisic (2017) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh secara positif
terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Marfuah dan Zulhilmi
(2015), Afif dan Prasetiono (2016), Wijaya dan Bangun (2019), Saputri dan
Kuswardono (2019), Wasiuzzaman (2014), Rehman dan Wang (2015), Arfan,
Basri, Handayani, Majid, Fahlevi, dan Dianah (2017), Ali et al. (2016) serta
Monica dkk. (2019) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh secara negatif
terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Chireka dan Fakoya
(2017) dan Cahyati dkk. (2019) menunjukkan bahwa leverage tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap cash holding.

Penelitian yang dilakukan oleh Marfuah dan Zulhilmi (2015) dan Cahyati
dkk. (2019) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh secara
positif terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Wasiuzzaman
(2014), Racic dan Stanisic (2017), Ali et al. (2016), dan Rehman dan Wang
(2015) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh secara negatif
terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Afif dan Prasetiono
(2016), Siddiqua et al. (2019), dan Arfan et al. (2017) menunjukkan bahwa net
working capital tidak berpegaruh secara signifikan terhadap cash holding.

3. Batasan Masalah

Mengingat banyak dan luasnya pembahasan mengenai cash holding, maka
diperlukan batasan masalah agar penelitian menjadi lebih terfokus dan terarah.
Firm size, leverage, dividend payment, net working capital, cash flow,
agresivitas pajak, growth opportunity, capital expenditure, research and
development expenditures, pembayaran dividen, cash flow volatility, board
size, dan board independence merupakan faktor-faktor yang seringkali diteliti
sebagai faktor yang memiliki pengaruh terhadap cash holding dan sebagian
besar hasil penelitian yang telah dilakukan menunjukkan hasil yang berbeda-
beda antara yang satu dengan yang lain.

Dalam penelitian ini, permasalahannya hanya akan dibatasi pada pengaruh

cash flow, net working capital, leverage, dan firm size terhadap cash holding.



B.

Subyek dalam penelitian ini juga hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai
dengan tahun 2018 karena menurut Afif dan Prasetiono (2016), perusahaan

manufaktur sensitif terhadap masalah likuiditas.

4.  Rumusan Masalah
Atas dasar latar belakang, identifikasi, dan batasan masalah yang telah
disampaikan sebelumnya, maka masalah dalam penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut:
a. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap cash holding pada
perusahaan manufaktur?
b. Apakah net working capital memiliki pengaruh terhadap cash holding
pada perusahaan manufaktur?
c. Apakah cash flow memiliki pengaruh terhadap cash holding pada
perusahaan manufaktur?
d. Apakah firm size memiliki pengaruh terhadap cash holding pada

perusahaan manufaktur?

TUJUAN DAN MANFAAT

1. Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diurakan sebelumnya, tujuan
penelitian ini adalah:
a. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap cash holding pada
perusahaan manufaktur.
b. Untuk mengetahui pengaruh net working capital terhadap cash
holding pada perusahaan manufaktur.
c. Untuk mengetahui pengaruh cash flow terhadap cash holding pada
perusahaan manufaktur.
d. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap cash holding pada

perusahaan manufaktur.



2. Manfaat

Penelitian ini bertujuan untuk memahami lebih jauh tentang masalah yang

diteliti. Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi berbagai pihak,

yaitu:

a.

Bagi manajer

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran kepada
manajer mengenai pentingnya pengelolaan cash holding yang efektif
dan dapat membantu manajer dalam menentukan kebijakan yang akan
diambil terkait dengan cash holding agar dapat meminimalkan
kerugian dan memaksimalkan keuntungan dari memegang kas.

Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan mampu membantu investor dalam
menganalisis kondisi suatu perusahaan agar dapat membuat

keputusan investasi yang tepat.
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