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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk meneliti hubungan antara arus kas bagian 

operasional, net working capital dan pengeluaran modal terhadap corporate cash 

holding pada perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Periode yang diuji dalam penelitian ini adalah tiga tahun 

berturut-turut,  dari  periode tahun 2018  hingga periode tahun 2020.  Pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode analisis linear berganda dan 

diuji menggunakan program Eviews 12. Hasil penelitian ini menemukan bahwa 

net working capital berpengaruh secara negatif signifikan, sedangkan arus kas 

bagian operasional dan pengeluaran modal tidak berpengaruh signifikan terhadap 

corporate cash holding. 

Kata kunci: Operating cash flow, Net Working Capital, Capital Expenditure, 

Corporate Cash Holding 

 
 

Abstract: This study aims for determining the relation between operating cash flow,  

net  working  capital,  capital  expenditure and  corporate cash  holding  in 

property, real estate and construction firms listed on Indonesia Stock Exchange. 

The period tested in this study is three consecutive years, from 2018 to 2020. The 

examination  of  hypothesis  used  in  this  study  was  using  multiple  regression 

analysis and examined by Eviews 12 program. This study shows that net working 

capital negatively significant to corporate cash holding, while operating cash flow 

and capital expenditure are insignificant to corporate cash holding. 

Keywords: Operating cash flow, Net Working Capital, Capital Expenditure, 

Corporate Cash Holding
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
 
 

A.  Permasalahan 

1.   Latar Belakang Masalah 

Tanda-tanda dari krisis ekonomi global yang terjadi pada tahun 2008 lalu 

terasa saat institusi finansial atau perbankan di Amerika Serikat yang menawarkan 

produk kredit subprime mortgage, atau yang biasa dikenal sebagai Kredit 

Perumahan Rakyat (KPR), mengaku mengalami kesulitan finansial. Ketika suku 

bunga dan harga minyak mentah dunia naik seiringnya waktu sejak tahun 2007, 

kedua faktor tersebut memicu inflasi. Akibatnya harga properti jatuh dan cicilan 

subprime mortgage yang harus dibayar menjadi naik, sehingga nasabah perbankan 

yang memanfaatkan produk tersebut gagal membayar dan institusi perbankan 

mengalami kesulitan likuiditas. Para investor pun ikut mengalami kesulitan dalam 

melakukan ekspansi usahanya. 

Sangatlah penting bagi perusahaan yang khususnya bergerak dalam sektor 

properti, real estate dan konstruksi untuk tetap memperhatikan dana perusahaan 

untuk kelangsungan bisnisnya. Contoh kasus yang bisa diambil sebagai pelajaran 

bagi perusahaan-perusahaan lainnya adalah kasus PT Bakrieland Development, Tbk 

(ELTY) yang terlilit utang sebesar Rp 4,17 triliun, berdasarkan laporan keuangan 

per kuartal tiga tahun 2018. Bersumber dari website www.idxchannel.com, sebagian 

besar utang jangka pendek tersebut terdiri dari utang kepada PT Bank Mayapada 

Internasional, Tbk sebesar Rp 671,48 miliar dan kepada PT Geo Link Indonesia 

(GLI) sebesar Rp 313,5 miliar. Saham ELTY dalam lima tahun terakhir sampai 

saat ini terendah di angka Rp 50 per lembar dengan kapitalisasi pasar mencapai Rp 

2,18 triliun. Bursa Efek Indonesia (BEI) memutuskan untuk PT Bakrieland 

Development, Tbk diberhentikan perdagangan sahamnya per 10 September 2013 

lalu. Bank of New York Mellon cabang London, selaku trustee bagi para pemegang 

obligasi, mengajukan gugatan pailit terhadap PT   Bakrieland   Development,   Tbk.   

Atas   respon   untuk   gugatan   tersebut,

http://www.idxchannel.com/


2  

 
 

 

permohonan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) dilayangkan oleh 

PT Bakrieland Development, Tbk sebagai upaya damai. Namun naasnya, PT 

Bakrieland Development, Tbk dikabarkan pailit. 

Berdasarkan data perkembangan indeks sektoral dari Statistik Mingguan 

Minggu ke-5 bulan Desember 2020 Otoritas Jasa Keuangan atau OJK di website 

www.ojk.go.id, sektor properti dan real estate mengalami keterpurukan. Indeks 

saham per 30 Desember 2020 berada di Rp 396,892 dengan tingkat year-to-date 

(Ytd) terendah di antara sektor-sektor lainnya, yaitu di tingkat -21,23%. Kapitalisasi 

pasar perdagangan saham sebesar 5,48%. Sektor ini berada di peringkat  ketiga  dari  

bawah  yang  berpengaruh  terhadap  IHSG,  yang  dimana indeks sahamnya berada 

di Rp 5.979,073 dengan tingkat year-to-date (Ytd) - 

5.09%. Hal ini diakibatkan dari dampak pandemi Corona Virus Disease (COVID- 
 

19) yang melanda Indonesia pada awal bulan Maret 2020. Berlakunya peraturan 

pemerintah Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) karena maraknya kasus 

positif COVID-19 secara nasional mengakibatkan kinerja pasar menjadi 

berpengaruh. Peluncuran proyek-proyek pembangunan yang ditunda dan proses 

konstruksi di mayoritas proyek diberhentikan. Banyak perusahaan yang tergoyah 

dari dampak pandemi ini yang sangatlah tidak terduga. 

Dari masalah-masalah yang telah diuraikan diatas, dapat disadari bahwa 

penting bagi perusahaan untuk menjaga likuiditasnya. Upaya untuk menjaga 

likuiditas perusahaan adalah mengelola tingkat kas perusahaan. Dalam mengelola 

tingkat kas perusahaan, sangatlah penting bagi perusahaan menentukan tingkat 

kas yang ditahan (cash holding) yang optimal. Hal ini dikarenakan kas merupakan 

elemen aset yang berkedudukan paling tinggi. Selain itu, kas dapat digunakan untuk 

keperluan perusahaan, baik untuk kegiatan operasional perusahaan sehari- hari, 

maupun untuk keperluan biaya yang bersifat tidak terduga dan mendadak. 

Perusahaan yang memegang jumlah kas yang banyak dapat menikmati berbagai 

macam keuntungan, seperti keuntungan dari potongan dagang (trade discount) 

dan terjaganya posisi perusahaan dalam peringkat kredit (credit rating). Meskipun 

demikian, jika perusahaan  memegang  kas  dalam  jumlah yang  terlalu  banyak, 

maka kas tersebut dapat bersifat tidak produktif. Kas yang tujuannya hanya untuk

http://www.ojk.goid/
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disimpan (idle fund) tidak dapat memberikan profit yang lebih untuk perusahaan, 

jika dibandingkan apabila kas tersebut dimanfaatkan untuk investasi perusahaan. 

Tak hanya itu juga, kas juga dapat berkurang karena adanya pengaruh pengenaan 

pajak. Maka dari itu, sebuah perusahaan memerlukan manajemen kas yang 

seimbang dan optimal. 

Masalah  lainnya  yang  melatarbelakangi  penelitian  ini  adalah  karena 

adanya hasil-hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh corporate cash 

holding yang saling bertolak belakang. Faktor-faktor atau variabel independen 

yang dijadikan bahan pertimbangan adalah operating cash flow, capital expenditure 

dan net working capital. Operating cash flow merupakan arus kas masuk operasi 

dengan pengeluaran yang dibutuhkan untuk mempertahankan arus kas operasi di 

masa mendatang. Arus kas mencerminkan kinerja kerja perusahaan dalam 

operasionalnya. Arus kas juga dapat menjadi sebuah alat untuk menilai likuiditas 

dan ketersediaan dana perusahaan. Menurut hasil dari penelitian (Thu & Khuong, 

2018), cash flow berpengaruh negatif terhadap cash holding. Hasil pernyataan 

tersebut didukung oleh hasil pernyataan (Ali et al., 2021), dimana cash flow 

berpengaruh negatif terhadap cash holding. Berbanding terbalik dengan hasil 

penelitian (Thu & Khuong, 2018) dan (Ali et al., 2021), hasil penelitian (Aftab, 

Javid & Akhter, 2018), (Gupta & Bedi, 2019) dan (Sethi & Swain, 2019) 

menunjukkan bahwa operating cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding. 

Hasil penelitian (Natalia & Hastuti, 2018) menyatakan bahwa cash flow 

berpengaruh tidak signifikan terhadap cash holding. 

Capital expenditure adalah biaya-biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan 

untuk membeli, memperbaiki, atau merawat aset tetap demi keberlangsungan 

bisnisnya. Menurut hasil penelitian (Guizani, 2017), capital expenditure 

berpengaruh  negatif  terhadap  cash  holding.  Hasil  ini  didukung  oleh  hasil 

penelitian (Chireka & Fakoya, 2017) dan (Serly & Melandy, 2021). Hasil penelitian 

(Khan et al., 2016) bertolak belakang, yang mengemukakan bahwa capital 

expenditure tidak berpengaruh secara signifikan terhadap cash holding. 

Net working capital adalah suatu ukuran likuiditas perusahaan dalam 

kemampuannya dalam melunasi hutang jangka pendek. Net working capital dapat
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dihitung dengan cara selisih yang terjadi antara aset lancar perusahaan dan juga 

kewajiban di dalam neraca. Net working capital adalah pengganti kas yang 

sempurna (Almeida et al., 2004 dalam Diaw, 2021). Hasil penelitian (Sethi & 

Swain, 2019) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh positif terhadap 

cash holding. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Guizani, 2017), (Aftab, Javid & 

Akhter, 2018) dan (Diaw, 2020) menunjukkan bahwa net working capital 

berpengaruh negatif terhadap cash holding. 

Oleh karena latar belakang masalah-masalah yang telah diuraikan diatas, 

maka penulis melakukan penelitian kembali mengenai pengaruh operating cash 

flow,  capital  expenditure  dan  net  working  capital  terhadap  corporate  cash 

holding. Penelitian ini akan diberi judul: ANALISIS DETERMINAN CORPORATE 

CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI, REAL ESTATE 

DAN KONSTRUKSI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2018-2020 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang masalah-masalah yang telah dijabarkan diatas, 

masalah dalam penelitian ini adalah cara menentukan tingkat corporate cash 

holding yang tepat dan optimal bagi perusahaan properti, real estate dan jasa 

konstruksi. Perusahaan  yang memegang jumlah kas yang terlalu sedikit dapat 

mengakibatkan perusahaan untuk gagal memenuhi dan mendukung kegiatan 

operasional serta biaya-biaya yang tidak terduga di masa depan, sedangkan jika 

perusahaan yang memegang jumlah kas yang terlalu banyak dan hanya disimpan 

saja dapat mengakibatkan idle fund yang tidak dapat memberikan keuntungan 

bagi perusahaan. Corporate cash holding dapat dipengaruhi oleh banyak faktor, 

seperti operating cash flow, capital expenditure dan net working capital. Semakin 

tinggi ketidakstabilan arus kas perusahaan, semakin besar ketidakstabilan 

keuntungan yang didapat. Dengan demikian, demi mencegah potensi risiko dari 

fluktuasi, maka perusahaan akan memutuskan untuk memegang lebih banyak kas 

(Thu   &   Khuong,   2018).   Perusahaan   menghasilkan   surplus   kas   melalui 

aktivitasnya. Surplus tersebut digunakan untuk investasi dan untuk memenuhi
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komitmen keuangan. Oleh karena itu, operating cash flow dan corporate cash 

holding saling terkait. 

Capital expenditure dilakukan dengan menggunakan sumber dari pendanaan 

internal perusahaan.   Perusahaan yang memanfaatkan pengeluaran modal untuk 

menciptakan aset untuk digunakan sebagai jaminan hutang dapat mengakibatkan 

rendahnya tingkat kas yang dimiliki oleh perusahaan dan naiknya tingkat 

pengeluaran modal. Namun di sisi lain, tingkat kas perusahaan akan meningkat 

karena adanya kebutuhan capital expenditure yang harus dilakukan. Pernyataan ini 

diperkuat menurut (Opler et al., 1999 dalam Guizani, 2017). Menentukan tingkat 

capital expenditure yang tepat di banyak perusahaan merupakan sebuah tantangan. 

Pengeluaran belanja modal yang terlalu banyak atau terlalu sedikit berisiko 

menurunkan arus kas, kehilangan posisi kompetitif perusahaan, dan berkurangnya 

kekuatan harga. 

Dari net working capital dapat dilihat bahwa jika bernilai positif, hal tersebut 

menunjukkan bahwa jumlah dana yang berasal dari aset tidak tetap dapat mencukupi 

kebutuhan pembiayaan kewajiban lancar perusahaan. Sedangkan jika angka bernilai 

negatif, maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan belum memiliki dana 

yang cukup untuk melunasi kewajiban lancarnya. Menurut teori trade-off, net 

working capital sebagian besar terdiri dari aset likuid yang dapat mensubstitusi kas. 

Pernyataan ini didukung oleh (Guizani, 2017) yang menunjukkan bahwa net 

working capital terdiri dari aset-aset yang dapat menggantikan kas. (Ozkan & 

Ozkan, 2004 dalam Sethi & Swain, 2019) berpendapat bahwa biaya untuk 

mengkonversikan aset lancar menjadi kas jauh lebih rendah dibandingkan dengan 

aset-aset lainnya. Pernyataan ini didukung oleh (Aftab, Javid & Akhter, 2018). 

Net working capital dapat dikonversi menjadi uang tunai dengan mudah, selama 

biaya transaksi tidak terlalu besar. 

 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Fokus  variabel  dependen  pada  penelitian  ini  adalah  corporate  cash 

holding, sedangkan fokus variabel independennya adalah operating cash flow, 

capital  expenditure dan  net  working  capital. Penelitian  ini  dilakukan  terbatas
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hanya pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Dipilih perusahaan sektor ini dikarenakan perkembangan sektor 

yang dipilih merupakan salah satu sektor yang berkembang secara pesat, serta 

merupakan   sektor   yang   memegang   peranan   penting   dalam   perkembangan 

ekonomi dan pembangunan Indonesia. Periode penelitian yang diteliti adalah tiga 

tahun, dari tahun 2018-2020. 

 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan  identifikasi  masalah  yang  telah  disebutkan  diatas,  maka 

rumusan masalah dapat dirumuskan sebagai berikut: 

a.   Bagaimana pengaruh operating cash flow terhadap corporate cash holding 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020? 

b.   Bagaimana pengaruh capital expenditure terhadap corporate cash holding 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020? 

c.   Bagaimana pengaruh net working capital terhadap corporate cash holding 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2020? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Penelitian  ini  bertujuan  untuk  mencari  hasil  penelitian  empiris  atas 

rumusan-rumusan masalah yang telah disebutkan diatas sebagai berikut: 

a.   Untuk menguji dan menganalisis secara empiris bagaimana operating cash 

flow berpengaruh terhadap corporate cash holding pada perusahaan sektor 

properti dan real estate. 

b. Untuk menguji dan menganalisis secara empiris bagaimana capital 

expenditure  berpengaruh  terhadap  corporate  cash  holding  pada 

perusahaan sektor properti dan real estate.



7  

 
 

 

c.   Untuk  menguji  dan  menganalisis  secara  empiris  apakah  net  working 

capital berpengaruh terhadap corporate cash holding pada perusahaan 

sektor properti dan real estate. 

 
 

2. Manfaat Penelitian 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberi berbagai manfaat kepada semua 

pihak, diantaranya adalah sebagai berikut: 

a.   Penulis 
 

Dengan penelitian ini menambah wawasan dan ilmu penulis, baik secara 

teoritis maupun secara praktek mengenai tingkat corporate cash holding. 

b.   Perusahaan 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sebuah alat bantu untuk 

pengambilan keputusan dalam menentukan tingkat corporate cash holding 

dan sebuah gambaran mengenai beberapa faktor yang mempengaruhi tingkat 

corporate cash holding. 

c.   Investor 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam menentukan 

tingkat corporate cash holding perusahaan yang sedang diminati. 

d.   Peneliti lanjutan 
 

Penelitian   ini   diharapkan   dapat   menjadi   sebuah   referensi   dalam 

melanjutkan penelitian dalam kajian yang lebih luas agar menemukan hasil 

yang lebih sempurna dan menjadi sebuah acuan bagi peneliti selanjutnya.
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