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MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA (BEI) TAHUN 2017-2020

ABSTRACT

The cash holding policy of each company is different from one another. Many
factors can influence it. The purpose of this study is to see empirical evidence
regarding the effect of leverage, profitability, firm size, cash flow volatility, and
investment opportunity on cash held in manufacturing companies listed in the
Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2017-2020. This research is quantitative with
multiple linear regression analysis. The number of samples obtained from the
purposive sampling method is 45 companies. The data is obtained from the
financial statements of manufacturing companies for 2017-2020 which are listed
in the Indonesia Stock Exchange (IDX) website. Furthermore, the data was
processed and analyzed with the help of EViews version 10 software. The results
showed that leverage had a significant negative effect on cash holding,
profitability had a significant positive effect on cash holding, firm size and
investment opportunity showed a positive but not significant effect on cash
holding, and cash flow volatility shows a negative but not significant effect on
cash holding.

Keywords: cash holding, leverage, profitability, firm size, cash flow volatility,
investment opportunity

ABSTRAK

Kebijakan cash holding setiap perusahaan berbeda satu sama lain. Banyak faktor
yang dapat mempengaruhinya. Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk
melihat bukti empiris mengenai pengaruh leverage, profitability, firm size, cash
flow volatility, dan investment opportunity terhadap kas yang dipegang dalam
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2020. Penelitian ini bersifat kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda.
Jumlah sampel yang diperoleh dari metode purposive sampling adalah 45
perusahaan. Data didapat dari laporan keuangan perusahaan manufaktur tahun
2017-2020 yang terdaftar di website Bursa Efek Indonesia (BEI). Selanjutnya,
data diolah dan dianalisis dengan bantuan software EViews versi 10. Hasil



penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap cash holding, profitabiliy memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
cash holding, firm size dan investment opportunity menunjukkan pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap cash holding, serta cash flow volatility
menunjukkan pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap cash holding.

Kata kunci: cash holding, leverage, profitability, firm size, cash flow volatility,
investment opportunity
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia saat ini sangat pesat. Perekonomian global terus
bertumbuh dan menunjukkan perubahan setiap tahunnya. Perusahaan
harus mampu beradaptasi dan berupaya untuk mencapai tujuannya dengan
mengharapkan keuntungan yang maksimal. Perusahaan berlomba-lomba
menarik perhatian investor untuk menanamkan modal. Perilaku kompetitif
antar bisnis mendorong perusahaan agar mampu mempertahankan
kelangsungan usahanya.

Faktanya, dalam menjaga eksistensinya, perusahaan terkadang
dihadapi permasalahan. Krisis finansial yang semula terjadi di Amerika
Serikat, berkembang menjadi masalah besar yang berdampak Kkrisis
keuangan global pada tahun 2008. Beberapa tahun terakhir, pandemi
Covid-19 juga melanda hampir semua negara di dunia yang
mengakibatkan kegiatan sehari-hari harus terhenti. Pendapatan dalam
perusahaan menurun drastis bahkan mengalami gulung tikar. Salah satu
indikator penyebabnya adalah cash holding yang tidak memadai dalam
perusahaan.

Cash holding merupakan elemen penting dan paling likuid dalam
perusahaan, yang terdiri dari cash and cash equivalent (kas dan setara
kas). Kas terdiri dari cash on hand seperti uang kertas dan uang logam,
serta uang yang tersedia di rekening bank. Setara kas terdiri dari investasi
jangka pendek yang akan jatuh tempo dengan risiko kecil seperti deposito,
reksadana pasar uang, dan surat utang negara. Keberadaan kas yang
mencukupi dapat menjadi tolak ukur keberhasilan dalam menilai
manajemen perusahaan yang efektif dan efisien. Kas dan setara kas sangat

berpengaruh dalam menjalankan aktivitas operasional dan memenuhi



kewajiban keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan dapat
langsung menggunakannya tanpa perlu mengkonversinya ke bentuk lain.
Cash holding tersebut dapat digunakan untuk melunasi utang, membayar
dividen, ataupun mengembangkan bisnisnya. Besaran cash holding dapat
dilihat dalam laporan keuangan perusahaan.

Kas yang tersedia dalam jumlah maksimum atau minimum tentunya
mempunyai risiko. Ketersediaan kas yang maksimum akan membantu
perusahaan untuk melakukan ekspansi melalui kegiatan investasi. Namun,
kekurangan kas akan berdampak terhadap kegagalan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban yang akan jatuh tempo dan kesulitan menghadapi
kondisi yang tidak terduga. Oleh karena itu, perusahaan harus dapat
menentukan tingkat cash holding yang ideal agar dapat mencerminkan
kelikuiditasan yang baik dari suatu perusahaan.

Banyak faktor yang mempengaruhi cash holding dalam perusahaan,
beberapa diantaranya adalah managerial ownership, dividends, leverage,
profitability, firm size, cash flow volatility, investment opportunity, capital
expenditure, tangible assets, dan lain-lain. Namun, penelitian ini hanya
akan berfokus terhadap pengaruh leverage, profitability, firm size, cash
flow volatility, dan investment opportunity. Leverage merupakan jumlah
utang yang dapat digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Cash
holding yang tinggi dapat memberikan kemudahan untuk perusahaan
dapat memenuhi kewajiban yang akan jatuh tempo. Menurut Nadia
(2016), perusahaan dapat menjaga fleksibilitas keuangan dengan cadangan
kas yang besar dan leverage yang rendah. Perusahaan tidak perlu mencari
pendanaan eksternal yang mahal.

Kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama
periode tertentu dapat dilihat dalam laporan keuangan yang diterbitkan.
Profitability sering menjadi pertimbangan pemegang saham (shareholder)
untuk menanamkan modalnya. Bagi perusahaan, profitability dijadikan
sebagai tolak ukur efisiensi dan efektivitas pengelolaan perusahaan. Salah

satunya dalam memenuhi kebutuhan kas. Perusahaan yang



menguntungkan akan mengakumulasikan arus kas yang dihasilkan untuk
mempertahankan tingkat likuiditas yang tinggi (Guizani, 2017).

Firm size bergantung pada faktor internal dan eksternal. Untuk
mencapai ukuran perusahaan yang optimal, bisnis harus terus bertumbuh
dengan kontrol yang terkendali. Perusahaan harus dapat beradaptasi
terhadap perubahan dan kebutuhan yang ada agar dapat bertahan di pasar
dalam jangka waktu yang lama. Inovasi harus dilakukan agar dapat
bersaing dengan kompetitor. Studi yang dilakukan Ali, Ullah dan Ullah
(2016) mengatakan bahwa operational cash flow bergantung terhadap firm
size. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan maka tingkat
kepemilikan cash holding meningkat serta pengaruh antara firm size dan
cash holding positif.

Perusahaan dengan arus kas yang lebih berisiko memiliki rasio kas
terhadap total aset non-kas yang relatif tinggi (Opler, Pinkowitz, Stulz &
Williamson, 1999). Temuan yang dilakukan oleh Ferreira dan Vilela
(2004) menyatakan bahwa perusahaan dengan arus kas yang lebih
fluktuatif (cash flow volatility) dapat menghadapi kemungkinan yang lebih
tinggi dalam kekurangan kas karena penurunan arus kas yang tidak
terduga.

Cash holding memiliki peran penting dalam keputusan keuangan
perusahaan. Perusahaan biasanya menjaga tingkat optimal kas untuk
memanfaatkan peluang pertumbuhan dan proyek dengan net present value
(NPV) positif (Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson, 1999). Ferreira dan
Vilela (2004) menyatakan bahwa investment opportunity yang besar
menciptakan permintaan untuk cadangan kas yang besar, kecuali
perusahaan terlibat dalam pembiayaan eksternal yang mahal atau
mengorbankan peluang investasi yang menguntungkan.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan, maka
perlu dilakukan pengujian kembali. Penelitian ini diberi judul “Pengaruh

Leverage, Profitability, Firm Size, Cash Flow Volatility, dan Investment



Opportunity terhadap Cash Holding pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2020.”

. ldentifikasi Masalah

Song dan Lee (2012) melakukan penelitian di delapan negara Asia,
yaitu Hong Kong, Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Korea
Selatan, Taiwan, dan Thailand. Song dan Lee (2012) menyatakan bahwa
perusahaan di Asia mengalami peningkatan rata-rata cash holding dari
6,7% di tahun 1996 menjadi 12,1% di tahun 2006. Dengan demikian,
perlu diketahui faktor-faktor yang menjadi pertimbangan memegang kas
dari berbagai bidang perusahaan, termasuk perusahaan manufaktur.
Peranan sektor industri manufaktur memberikan kontribusi besar terhadap
perekonomian nasional, diantaranya mendorong pertumbuhan ekonomi
atau Produk Domestik Bruto (PDB) dan meningkatkan kegiatan ekspor.

Hasil penelitian Ahmed, Qi, Ullah dan Kimani (2018) mengatakan
bahwa leverage dan firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap cash
holding. Studi ini juga menemukan pengaruh positif signifikan dari cash
flow volatility dan investment opportunity terhadap cash holding. Akan
tetapi, Ahmed et al. (2018) tidak melakukan penelitian terhadap pengaruh
profitability. Penelitian ini mengambil sampel 115 perusahaan non-
keuangan dengan A-shares yang terdaftar di China Stock Market and
Accounting Research Database (CSMAR) dari tahun 2012-2016.

Temuan yang didapat oleh Nadia (2016) menyatakan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap cash holding. Penelitian ini
tidak sejalan dengan Chireka dan Fakoya (2017) yang menemukan
leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding.

Monica, Susanti dan Dewi (2019) menyatakan bahwa profitability
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Berbeda
dengan penelitian Suci dan Susilowati (2021) yang menemukan pengaruh
negatif signifikan dari profitability terhadap cash holding.

Penelitian yang dilakukan Angkawidjaja dan Rasyid (2019)
mengatakan firm size berpengaruh positif signifikan terhadap cash



holding. Tidak sama dengan Jovanca, Viriany dan Wirianata (2020) yang
menemukan firm size memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap
cash holding.

Jebran, Igbal, Bhat, Khan dan Hayat (2019) dalam studinya
menemukan pengaruh negatif tidak signifikan dari cash flow volatility
terhadap cash holding. Berbeda dengan penelitian Uyar dan Kuzey (2014)
yang menyatakan cash flow volatility berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap cash holding.

Hasil penelitian Wibowo dan Wahyudi (2019) menemukan bahwa
investment opportunity memiliki pengaruh negatif tidak signifikan
terhadap cash holding. Akan tetapi, Monica dan Suhendah (2020)
menyatakan bahwa investment opportunity berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap cash holding.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan Le,
Tran, Ta dan Vu (2018) dengan judul “Determinants of corporate cash
holding: Evidence from UK listed firms.” Perbedaan dalam penelitian ini
terletak pada variabel dividend, cash flow, dan liquidity assets yang
dihapuskan. Penghilangan variabel ini karena tidak semua perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) membagikan
dividen secara rutin dan dalam proksi cash flow penelitian sebelumnya
menggunakan dividen. Selain itu, liquidity assets membahas tentang
likuiditas juga seperti cash holding sehingga dikeluarkan dari penelitian.
Variabel profitability dari penelitian Monica, Susanti dan Dewi (2019)
ditambahkan dalam penelitian ini karena penting untuk mengetahui
efektivitas manajemen dalam Kkegiatan operasional perusahaan serta
mengevaluasi perkembangan keuntungan perusahaan setiap tahunnya.
Selain variabel, perbedaan lainnya terletak pada sektor industri dan tahun
penelitian. Penelitian sebelumnya pada perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di London Stock Exchange dari tahun 2011-2016, sedangkan
penelitian ini akan menguji pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017-2020.



3. Batasan Masalah

4.

Terdapat beberapa batasan masalah agar penelitian ini efektif dan

efisien, yaitu:

a.

Variabel Penelitian

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri
dari lima variabel, yaitu leverage, profitability, firm size, cash flow
volatility, dan investment opportunity. Variabel dependen yang
digunakan adalah cash holding.
Industri Penelitian

Sektor perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur. Hal ini dikarenakan perusahaan manufaktur
memiliki banyak cakupan sub-sektor dan lebih rentan terhadap risiko
likuiditas, di mana perusahaan manufaktur lebih banyak memiliki aset
tidak lancar seperti mesin, tanah, atau bangunan. Penentuan cash
holding yang memadai dalam perusahaan manufaktur sangat
diperlukan.
Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan mengambil data
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2017-2020.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan

masalah yang sudah diungkapkan, maka terdapat beberapa rumusan

masalah, yaitu:

o

a. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap cash holding?
b.

C.

Apakah profitability memiliki pengaruh terhadap cash holding?
Apakah firm size memiliki pengaruh terhadap cash holding?

Apakah cash flow volatility memiliki pengaruh terhadap cash holding?
Apakah investment opportunity memiliki pengaruh terhadap cash
holding?



B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang ada, maka tujuan dari penelitian

ini adalah:

a. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap cash holding.

b. Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap cash holding.

c. Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap cash holding.

d. Untuk mengetahui pengaruh cash flow volatility terhadap cash
holding.

e. Untuk mengetahui pengaruh investment opportunity terhadap cash
holding.

2. Manfaat

Penelitian ini tentunya diharapkan dapat memberikan manfaat, yaitu

sebagai berikut:

a.

Manfaat bagi Operasional

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk pihak
eksternal yang menggunakan laporan keuangan terkait faktor-faktor
yang mempengaruhi manajemen dalam mengelola ketersedian kas
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dari tahun 2017-2020. Dengan demikian, investor dapat mengambil
keputusan yang tepat untuk menanamkan modalnya.
Manfaat bagi Pengembangan limu

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi alternatif untuk
menambah pengetahuan terkait penelitian yang akan dilakukan di
masa yang akan datang. Referensi dari penelitian ini dapat digunakan
untuk penelitian yang lebih luas dan mendetail ke depannya.
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