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PENGARUH MODAL KERJA BERSIH, LEVERAGE, BELANJA
MODAL, VOLATILITAS ARUS KAS TERHADAP CASH
HOLDINGPADA  PERUSAHAAN  MANUFAKTUR  YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2016

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh modal kerja bersih, leverage,
belanja modal, volatilitas arus kas terhadap cash holding. Sampel penelitian ini
dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2016. Pengujian hipotesis menggunakan metode analisis linear berganda dan
EViews 9 dalam memproses data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel
modal kerja bersih, leverage, belanja modal berpengaruh signifikan terhadap cash
holding.

Kata kunci: modal kerjabersih, leverage, belanja modal, volatilitas arus kas, cash
holding.

The purpose of this research is to examine the effect of net working capital, leverage,
capital expenditure, cash flow volatility to the cash holding. The sample of this
research in manufacturing companies that listed in Indonesia Stock Exchange (IDX)
during the year 2012-2016. The hypothesis was examined using multiple regression
analysis and process with EViews 9. The result of the analysis showed that net
working capital, leverage, capital expenditure has significant impact on the cash
holding.

Keywords: net working capital, leverage, capital expenditure, cash flow volatility,
cash holding



“Your life will not be changed by fate, but be transformed by the changes that you
did”
-Jim Rohn-

“Stay focus and complete the journey”
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia industri dihadapkan pada kondisi persaingan yang
semakin ketat, menuntut perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan
usaha. Salah satu faktor untuk mempertahankan kelangsungan usaha dengan
mengelola dana secara memadai.Kas merupakan aset lancar yang paling likuid
dan mempengaruhi likuditas perusahaan seperti membiayai kegiatan
operasional, melunasi kewajiban saat kondisi perusahaan memburuk, membantu
meningkatkan Kinerja perusahaan (Gill et al.,2012).Manajemen kas efektif dan
efisien perlu dilakukan dengan memastikan ketersediaan kas yang cukup sesuai
kebutuhan dan meminimalkan jumlah kas yang berlebihan.

Jumlah kas terlalu banyak (excess cash holding) menyebabkan banyak kas
mengganggur karena pemanfaatannya kurang efisien kemudian berdampak pada
kehilangan peluang untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar serta
investasi-investasi yang lebih menguntungkan. Selain itu, kas terlalu banyak
disimpan menyebabkan adanya resiko seperti nilai tukar uang menurun terhadap
valuta asing. Jumlah kas terlalu sedikit dapat mengganggu likuiditas perusahaan
seperti membayar gaji atau upah, pembelian aset tetap, membayar hutang,
membayar dividen, dan transaksi lain yang diperlukan oleh perusahaan (Harjito
dan Martono dalam Syafrizaliadhi,2014).

Kegagalan perusahaan dalam menghadapi likuditas telah memusatkan
perhatian akan pentingnya cash holding. Pengelolaan cash holding yang buruk
menjadi salah satu faktor perusahaan sulit berkembang. Mulai dari krisis
Amerika tahun 2008 yang berdampak negatif bagi Indonesia yaitu para investor
menarik investasinya dari Indonesia. Salah satu sumber dana perusahaan adalah

dana yang berasal dari pasar modal, yaitu saham dan obligasi. Dilihat dari aliran
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modal jangka panjang (foreign direct investment atau FDI) yang masuk
berkurang pada tahun 2008 yaitu US$6.7M, dibandingkan tahun 2007 yaitu
US$6.9M. Dilihat dari aliran modal jangka pendek (portfolio investment) masuk
berkurang pada tahun 2008 yaitu US$3.0M dibanding tahun 2007 yaitu
US$10.0M. PMA masuk kembali diproyeksikan akan menyusut ditahun 2009
menjadi US$5.9M. Dampak dari aliran modal yang berkurang menyebabkan
pertumbuhan ekonomi global menurun mulai tahun 2007 yaitu 6.3%, tahun 2008
menjadi  6.2% dan tahun 2009 menurun terus mencapai 4.5%
(Sriwardiningsih,2010).

Adapun permasalahan lain terjadi pada tahun 2015, berdasarkan data dari
Dinas Tenaga Kerja dan Transmigrasi Kabupaten Bekasi tercatat lima
perusahaan yang bangkrut terkena dampak anjloknya nilai tukar rupiah terhadap
dollar AS, lima perusahaan tersebut adalah PT.Kirin Dinamika, PT.Delta Inova,
PT.Argo Pants, PT.Gunaparamita, dan PT.Panasonic terpaksa harus melakukan
PHK terhadap 1961 karyawan karena tidak sanggup membayar gaji. Ketidak
sanggupan pembayaran gaji di picu oleh kenaikan harga dollar mengakibatkan
lesunya ekonomi, produksi perusahaan menurun sehingga melakukan efisiensi
dengan merumahkan karyawannya Dimana nilai rupiah menembus angka Rp
14.049 per dolar AS pada senin 24/08/2015, nilai tersebut terendah sejak juli
1998. Berdasarkan data per 14 September 2015, ada sebanyak 368 karyawan
yang dirumahkan dan terancam di PHK akibat hal tersebut. Hal ini menandakan
tidak tersedianya jumlah kas yang optimal di perusahaan. Sehingga
mengakibatkan tidak terpenuhi nya kewajiban membayar gaji karyawan bahkan
hingga perusahaan mengalami pailit.

Keuntungan memiliki kas menjadi sangat besar ketika kas menjadi sumber
daya langka dan akses ke pasar modal begitu sulit. Cash holding dapat
memberikan fleksibilitas keuangan bagi perusahaan serta menjadi sumber dana
yang sangat berharga ketika perusahaan dilanda kesulitan keuangan,cash
holding dipandang sebagai alternatif pendanaan dengan biaya rendah dibanding
penggunaan sumber eskternal. Penelitian ini banyak dilakukan oleh peneliti

terdahulu, namun penelitian ini menggunakan variabel independen modal kerja
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bersih, leverage, belanja modal, volatilitas arus kas sehingga berbeda dengan
penelitian sebelumnya.

Berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding
banyak dilakukan dan menunjukkan hasil tidak konsisten. Hasil penelitian
Wasiuzzaman (2014) menunjukkan variabel modal kerja bersih berpengaruh
negatif signifikan terhadap cash holding. Berbeda dengan penelitian Gill et
al.,(2012) modal kerja bersih berpengaruh positif terhadap cash holding.
Penelitian Arfan dkk.,(2017) menunjukkan modal kerja bersih tidak berpengaruh
signifikan terhadap cash holding. Penelitian Ali et al.,(2016) leverage
berpengaruh negatif terhadap cash holding. Bertolak belakang dengan penelitian
Mesfin (2016) leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding. Penelitian
Kariuki et al.,(2015) leverage berpengaruh positif terhadap cash holding.

Penelitian  Magerakisetal.,(2015)  mengungkapkan  belanja  modal
berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding.Berbeda dengan Aliet
al.,(2013) belanja modal berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding.
Penelitian yang dilakukan oleh Tayem (2017) mengemukakan volatilitas arus
kas berpengaruh positif terhadap cash holding. Hasil penelitian kontradiktif
diperoleh dari Uyaret al.,(2014) menunjukkan tidak adanya pengaruh dari
volatilitas arus kas terhadap cash holding. Adapun hasil penelitian Basheer
(2014) menunjukkan volatilitas arus kas berpengaruh negatif terhadap cash
holding.

Penelitian ini dilakukan untuk meninjau pentingnya pengelolaan cash holding
bagi perusahaan dengan menetapkan tingkat cash holding optimal sesuai dengan
kondisi dan kebutuhan perusahaan. Adanya hasil penelitian terdahulu yang
menunjukkan hasil tidak konsisten merupakan alasan yang mendasari peneliti

untuk melakukan penelitian kembali mengenai cash holding.

2. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, masalah dalam
penelitian ini adalah penentuan tingkat cash holding yang tepat bagi perusahaan

manufaktur. Besarnya kas yang dipegang perusahaan dapat berubah tiap periode.
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Perubahan ini dimulai adanya perolehan kas dari berbagai sumber yang dimiliki.
Perubahan ini menyebabkan terjadinya kelebihan kas maupun kekurangan kas.
Memegang kas secara berlebih dapat menyebabkan perusahaan kehilangan
kesempatan untuk memperoleh tambahan laba dan investasi-investasi yang
menguntungkan karena adanya kas yang menganggur dan memegang kas yang
kurang dapat menghambat aktivitas perusahaan. Ketidaktepatan dalam
menentukan tingkat cash holding yang optimal dapat menggangu aktivitas
perusahaan. Berbagai faktor dapat menentukan tingkat cash holding di
perusahaan seperti modal kerja bersih, leverage, belanja modal, dan volatilitas
arus kas. Setiap perusahaan memiliki kebijakan kas berbeda-bedadimana

mempengaruhi faktor-faktor dalam menentukan cash holding.

3. Batasan Masalah

Guna mencapai tujuan penelitian yang lebih terarah dan terfokus serta
menghindari kemungkinan terjadinya penyimpangan penelitian, penelitian ini
hanya berfokus pada pada empat variabel independen, yaitu modal kerja bersih,
leverage, belanja modal, volatilitas arus kas dan satu variabel dependen yaitu
cash holding. Penelitian terbatas hanya perusahaan manufaktur yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Perusahaan manufaktur dipilih karena
cash holding merupakan penilaian atas likuiditas perusahaan, dimana
perusahaan manufaktur memiliki siklus konversi kas yang lama dimana terdapat
fase mengubah bahan baku menjadi barang jadi. Pemilihan periode penelitian
2012-2016 dipilih karena lembaga profesi akuntan 1Al (lkatan Akuntan
Indonesia) menetapkan bahwa standar akuntansi internasional yakni
International Financial Reporting Standards (IFRS) mulai berlaku di Indonesia

pada 1 Januari 2012 secara keseluruhan (Ikatan Akuntan Indonesia,2012).

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah, maka permasalahan
yang diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut:
a. Apakah modal kerja bersih berpengaruh terhadap cash holding?
b. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding?
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C.
d.

Apakah belanja modal berpengaruh terhadap cash holding?
Apakah volatilitas arus kas berpengaruh terhadap cash holding?

B. Tujuan dan Manfaat

1.

Tujuan Penelitian

Sehubungan dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini

adalah sebagai berikut:

a.
b.
C.

Untuk mengetahui pengaruh modal kerja bersih terhadap cash holding.
Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap cash holding.
Untuk mengetahui pengaruh belanja modal terhadap cash holding.

Untuk mengetahui pengaruh volatilitas arus kas terhadap cash holding.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat membantu peneliti untuk memenuhi syarat-
syarat untuk mendapatkan gelar Sarjana Ekonomi di Fakultas Ekonomi
Universitas Tarumanagara.

Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dan
pengembangan ilmu akuntansimengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

cash holding di perusahaan.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada manajer
perihal mengambil keputusan cash holding bagi perusahaan berkaitan
dengan penggunaan sumber dana untuk membiayai aktivitas perusahaan
dan mengatur tingkat hutang guna memaksimalkan nilai perusahaan serta

mensejahterakan pemegang saham.

. Bagi Investor

XiX



Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada investor perihal
menentukan keputusan investasi yang menguntungkan dan menilai kebijakan

cash holding yang diterapkan perusahaan.
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