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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional, ukuran
dewan direksi, peluang pertumbuhan, dan modal kerja bersih terhadap penahanan kas
dengan ukuran perusahaan dan rasio arus kas sebagai variabel kontrol pada industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2019. Sampel
dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dan data yang valid sebanyak
51 perusahaan. Teknik pengolahan data menggunakan Eviews 12 dan Microsoft Excel
2016. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi dan modal kerja
bersih berpengaruh positif dan signifikan terhadap penahanan kas. Sedangkan
kepemilikan institusional berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap penahanan
kas dan peluang pertumbuhan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
penahanan kas.

Kata kunci: Kepemilikan Institusional; Ukuran Dewan Direksi; Peluang
Pertumbuhan; Modal Kerja Bersih; Ukuran Perusahaan; Rasio Arus Kas; Penahanan
Kas

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of institutional ownership, board size, growth
opportunities, and net working capital toward cash holding with firm size dan cash
flow ratio as control variable on manufacture industry listed on the Indonesia Stock
Exchange during 2016-2019. Sample was selected using purposive sampling method
and the valid data was 51 companies. Data processing techniques using Eviews 12 and
Microsoft Excel 2016. The result of this study indicate that board size and net working
capital have a positive and significant influence on cash holding. While institutional
ownership has positive and insignificant influence on cash holding and growth
opportunities has negative and insignificant influence on cash holding.

Keywords: Institutional Ownership; Board Size; Growth Opportunities; Net Working
Capital; Firm Size; Cash Flow Ratio; Cash Holding
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BAB |
PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN
1. Latar Belakang Masalah

Pada tahun 2007, Amerika dilanda krisis subprime mortgage dan
dampaknya mempengaruhi negara-negara di seluruh dunia sehingga
menyebabkan terjadinya krisis ekonomi global di tahun 2008. Banyak
perusahaan raksasa dunia mengalami kebangkrutan sehingga pendanaan
eksternal dari investor hilang secara besar-besaran, tingkat cash holding
menjadi rendah dan utang jangka panjang meningkat, sehingga perusahaan
tidak mampu bertahan akibat tidak dapat membiayai kegiatan operasional
seperti tidak mampu membeli bahan baku karena harganya mahal, tidak
dapat membayar tenaga kerja, dsb.

Fenomena yang terjadi seperti pailit dan Penundaan Kewajiban
Pembayaran Utang (PKPU) pada perusahaan-perusahaan di Indonesia
mengindikasikan banyak perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Pada
tahun 2016, PT Batam Textile Industry digugat pailit oleh kreditor luar
negeri karena gagal membayar utang. Total kewajiban yang harus
dibayarkan senilai US$ 1,774 juta atau sekitar Rp 23 miliar. Kemudian,
perusahaan akhirnya diputuskan pailit karena mengaku tidak dapat
melunasi kewajibannya dengan mengajukan permohonan pailit meski telah
diberikan waktu membayar selama 8 hari.

Selain itu, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (TPSF) dengan kode AISA
mengungkapkan posisi kas dan setara kas perusahaan per tanggal 26 Juni
2018 tidak memadai untuk membayar bunga obligasi senilai Rp 30,75
miliar dan fee ijarah atas sukuk ijarah senilai Rp 46,12 miliar yang jatuh

tempo pada tanggal 19 Juli 2018. Anak usahanya, yakni PT Dunia Pangan



dan 3 anak usaha Dunia Pangan yaitu PT Jatisari Srirejeki, PT Indoberas
Unggul dan PT Sukses Abadi Karya Inti dinyatakan pailit karena tidak
mampu membayar kewajiban obligasi sehingga perusahaan menjual aset-
aset jaminan dari PT Jatisari Srirejeki setelah anak usaha AISA dinyatakan
pailit. Aset-aset tersebut yaitu tanah, bangunan, 9 Sertifikat Hak Guna
Bangunan (SHGB), mesin, dan peralatan.

Kas menjadi salah satu unsur penting untuk keberlangsungan hidup
perusahaan dalam hal mencapai laba optimal, memaksimalkan nilai
perusahaan, sehingga memberi kemakmuran bagi pemegang saham. Kas
mempengaruhi likuiditas perusahaan, yaitu kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya secara tepat waktu. Salah satu cara untuk menjaga
likuiditas adalah melalui peningkatan sumber pendanaan internal, yaitu kas.
Semakin likuid perusahaan, maka semakin rendah kemungkinan
perusahaan gagal memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sehingga dapat
menghindari pembiayaan eksternal yang mahal dalam memenuhi
kebutuhan operasional dan investasi serta tidak membuat investor ragu.

Cash holding merupakan kas tersedia untuk diinvestasikan pada aset
fisik, dibagikan kepada investor, dan sebagai kas dan setara kas yang dapat
dikonversi menjadi kas (Christian & Fauziah ,2017). Menurut Senjaya dan
Yadnyana (2016), cash holding merupakan uang tunai yang diperlukan
untuk memenuhi kebutuhan aktivitas operasional perusahaan sehari-hari
seperti pembelian, persediaan, pembayaran hutang, dan lainnya. Menurut
Christina dan Ekawati (2014), cash holding yang optimal adalah kas yang
dijaga oleh perusahaan dalam batas jumlah tertentu, dimana tidak
berlebihan atau kekurangan. Perusahaan harus dapat menjaga jumlah kas
yang optimal dengan teliti memperhitungkan dana yang dikeluarkan untuk
kebutuhan operasional dan investasi perusahaan.

Menahan kas dapat memberikan beberapa keuntungan maupun

kerugian. Marfuah dan Zulhilmi (2015) menyatakan bahwa jumlah kas



yang optimal dapat memberikan keuntungan seperti potongan dagang
(trade discount), menjaga peringkat kredit perusahaan (credit rating), dan
membiayai keperluan tidak terduga (unexpected expenses). Menurut
Christian dan Fauziah (2017), memegang kas dapat mengurangi
kemungkinan kesulitan keuangan, melaksanakan kebijakan investasi, dan
meminimalisir biaya untuk memperoleh dana eksternal ataupun melikuidasi
aset yang ada. Cash holding dapat menjadi dana alternatif bila perusahaan
kesulitan dalam menggunakan dana eksternal, misalnya tingkat bunga
obligasi tidak stabil akibat kondisi ekonomi.

Meski demikian, menahan kas dalam jumlah berlebihan dapat
menimbulkan risiko seperti menurunnya nilai tukar uang terhadap barang,
jasa, maupun valuta asing. Selain itu, menahan kas berlebihan dapat
menyebabkan idle fund (uang menganggur) sehingga tingkat pengembalian
lebih rendah dibandingkan investasi pada aset riil. Padahal, kas tersebut
dapat diinvestasikan untuk memperoleh laba dan arus kas masuk bagi
perusahaan. Perusahaan pun menjadi rugi karena tidak dapat mencapai
tingkat laba yang optimal. Hal ini juga akan menimbulkan konflik keagenan
(agency conflict) karena manajer mempertahankan kas dalam jumlah besar
untuk keuntungan pribadinya. Namun, bila kas yang disimpan terlalu
sedikit, perusahaan akan dianggap kesulitan memenuhi kewajibannya
akibat likuiditas yang buruk, sehingga menimbulkan keraguan kepada
investor, serta menyebabkan citra buruk bagi perusahaan. Penentuan cash
holding pada tingkat optimal pun menjadi hal yang penting bagi perusahaan
dan menarik perhatian para pihak eksekutif, analis, maupun investor.

Setiap perusahaan memiliki jumlah cash holding yang berbeda karena
memiliki kebutuhan yang berbeda pula. Banyak penelitian terdahulu yang
telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi cash
holding, diantaranya adalah institutional ownership, board size, growth

opportunities, dan net working capital. Kepemilikan institusional



merupakan kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh suatu

institusi atau badan. Semakin besar kepemilikan institutional, maka
semakin tinggi transparansi sehingga informasi yang diberikan perusahaan
lebih terbuka dan akan mengurangi masalah asimetri informasi. Mohd et al.

(2015) dan Christina dan Ekawati (2014) menemukan hubungan yang
signifikan dan negatif antara institutional ownership dengan cash holding.
Dewan direksi memiliki tanggung jawab atas manajemen kas dan
masalah tata kelola perusahaan. Ukuran dewan dapat menyebabkan
kepemilikan kas yang lebih tinggi yang pada akhirnya dapat menyebabkan
agency conflict. Mengyun et al. (2021), Christian dan Fauziah (2017),
Senjaya dan Yadnyana (2016), dan Jamil, et al. (2016) menemukan bahwa
board size berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding.

Peluang pertumbuhan adalah perpaduan antara peluang investasi di
masa mendatang dengan aset berwujud yang dimiliki perusahaan.
Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih besar cenderung
mengumpulkan lebih banyak kas untuk membiayai kesempatan investasi di
masa mendatang. Marfuah dan Zulhilmi (2015) dan Mesfin (2016),
menyatakan growth opportunities berpengaruh signifikan positif terhadap
cash holding.

Modal kerja bersin merupakan aset lancar yang digunakan untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan tanpa mengganggu likuiditas
perusahaan. Bila nilai modal kerja bersih negatif, maka dapat diperkirakan
perusahaan mengalami kesulitan likuiditas sehingga perusahaan akan
menahan kas lebih banyak. Shubita (2019) dan Mesfin (2016) menyatakan
net working capital berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding.

Ukuran perusahaan merupakan skala besar kecilnya suatu perusahaan.
Semakin besar ukuran perusahaan, semakin mudah perusahaan

memperoleh pendanaan eksternal melalui pasar modal sehingga cenderung



tidak menahan kas. Mengyun et al. (2021) menyatakan firm size
berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding.

Arus kas merupakan aliran kas yang masuk dan keluar dari perusahaan.
Tingginya kegiatan operasional menyebabkan arus kas tinggi sehingga
perusahaan akan cenderung menahan kas untuk berjaga-jaga membiayai
tambahan biaya operasionalnya. Shubita (2019) dan Yongki dkk. (2021)
menyatakan cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap cash
holding.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini
dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi cash
holding. Penelitian dilakukan di Indonesia dan menggunakan periode tahun
2016-2019. Penelitian menggunakan industri manufaktur sebagai salah satu
industri yang sangat membutuhkan kas dan setara kas dalam jumlah besar
serta merupakan pendorong atau kontribusi terbesar dalam perekonomian
Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini berjudul “PENGARUH
INSTITUTIONAL  OWNERSHIP,  BOARD  SIZE, ¥ GROWTH
OPPORTUNITIES DAN NET WORKING CAPITAL TERHADAP CASH
HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2019
DENGAN FIRM SIZE DAN CASH FLOW RATIO SEBAGAI VARIABEL
KONTROL”.

Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka
dapat diidentifikasikan bahwa cash holding merupakan hal penting untuk
dipertimbangkan oleh para pihak berkepentingan agar perusahaan terhindar
dari risiko likuiditas dan mengurangi risiko terjadinya financial distress,

pailit atau kebangkrutan. Dengan melakukan analisis cash holding, maka



dapat diketahui apa saja yang menjadi dasar pertimbangan dalam
menentukan cash holding.

Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding
sudah banyak dilakukan, namun hasil yang didapat tidak konsisten.
Penelitian Senjaya dan Yadnyana (2016) dan Yanti, Susanto, Wirianata,
dan Viriany (2019), menunjukkan bahwa institutional ownership tidak
berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Mohd et al. (2015) dan
Yanti dkk. (2019) menyatakan bahwa board size tidak berpengaruh
signifikan terhadap cash holding. Hasil penelitian Sheikh, Mehmood, dan
Kamal (2018), Saputri dan Kuswardono (2019), Wulandari dan Setiawan
(2019), Mawarti, Chomsatu, dan Siddi (2020), serta Sari dan Zoraya (2021)
menyatakan bahwa growth opportunies tidak berpengaruh signifikan
terhadap cash holding. Christian dan Fauziah (2017), Arfan dkk. (2017),
Sheikh et al. (2018), dan Nainggolan dan Saragih (2020) menyatakan
bahwa net working capital tidak berpengaruh signifikan terhadap cash
holding.

Berdasarkan uraian diatas, maka, masalah dalam penelitian ini adalah
adanya perbedaan pada hasil penelitian terdahulu. Penelitian ini akan
melakukan pengujian kembali secara empiris untuk mengetahui pengaruh
institutional ownership, board size, growth opportunities, dan net working
capital terhadap cash holding dengan firm size dan cash flow ratio sebagai

variabel kontrol.

. Batasan Masalah

Batasan masalah dibuat karena adanya keterbatasan waktu, dana,
tenaga, dan teori dalam melakukan penelitian (Sugiyono, 2016). Variabel
independen dalam penelitian ini adalah institutional ownership, board size,

growth opportunities, dan net working capital, variabel dependennya



adalah cash holding, sedangkan variabel kontrolnya adalah firm size dan
cash flow ratio.

Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2019 dan dilakukan di
Indonesia. Untuk menghindari dampak ekonomi akibat COVID-19 pada
analisis, yang berisiko memberi hasil penelitian yang tidak tepat atau bias,
penelitian menggunakan periode terbaru dengan mengecualikan periode
2020, sehingga periode analisis hanya mencakup periode 2016-2019. Data
penelitian diolah menggunakan program Eviews 12.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini antara lain:

a. Apakah institutional ownership berpengaruh signifikan terhadap cash
holding?

b. Apakah board size berpengaruh signifikan terhadap cash holding?

c. Apakah growth opportunities berpengaruh signifikan terhadap cash
holding?

d. Apakah net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash
holding?

B. TUJUAN DAN MANFAAT

1. Tujuan
Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini antara lain:
a. Menguiji secara empiris pengaruh institutional ownership terhadap cash
holding.

b. Menguji secara empiris pengaruh board size terhadap cash holding.



c. Menguji secara empiris pengaruh growth opportunities terhadap cash
holding.

d. Menguji secara empiris pengaruh net working capital terhadap cash
holding.

2. Manfaat
Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberi informasi bagi pihak
manajemen mengenai faktor-faktor yang menjadi dasar dan bahan
pertimbangan dalam menentukan cash holding secara optimal untuk
memaksimalkan keuntungan perusahaan dan sebagai strategi agar
perusahaan dapat menjaga tingkat likuiditas dan terhindar dari
kebangkrutan.
b. Bagi Investor
Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi informasi bagi investor
mengenai faktor-faktor yang dapat menjadi bahan pertimbangan
investor dalam hal pengambilan keputusan terkait investasi di masa
mendatang.
c. Bagi Pengembangan limu
Penelitian diharapkan dapat memberikan informasi, gambaran dan
pemahaman, menambah wawasan, serta memberi kontribusi terhadap
pengembangan ilmu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi cash
holding, terutama institutional ownership, board size, growth

opportunities, dan net working capital.
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