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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA  

ABSTRAK 
 

PENGARUH LEVERAGE, CASH FLOW, DAN NET WORKING CAPITAL 

TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2017-2019 DENGAN GCG 

SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis empiris pengaruh leverage, cash 

flow, dan net working capital terhadap cash holding, serta menganalisa GCG 

sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan 130 sampel perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2019 

yang dikumpulkan dengan teknik purposive sampling dan diolah menggunakan 

Eviews 12 student version lite. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding, sedangkan cash flow dan net 

working capital berpengaruh signifikan terhadap cash holding. GCG yang 

diproxykan dengan aktivitas dewan komisaris dapat memoderasi pengaruh cash 

flow terhadap cash holding. 

Kata kunci: Kas Ditahan, Leverage, Arus Kas, Modal Kerja Bersih, GCG 

This study aims to conduct an empirical analysis of the effect of leverage, cash 

flow, and net working capital on cash holding, and analyze GCG as moderating 

variable. This study uses a sample of 130 manufacturing companies listed on the 

IDX in the period of 2017-2019, using the purposive sampling method and 

processed using the Eviews 12. The results showed that leverage had no 

significant effect on cash holding, while cash flow and net working capital had a 

significant effect on cash holding. GCG proxied by the activities of the board of 

commissioners moderate the effect of cash flow on cash holding. 

Key words: Cash Holding, Leverage, Cash Flow, Net Working Capital, GCG 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan merupakan suatu organisasi yang didirikan untuk memperoleh 

laba yang optimal. Setiap perusahaan harus memiliki laporan keuangan untuk 

mencatat setiap transaksi yang terjadi, yang kemudian akan digunakan sebagai 

standar dalam mengambil keputusan. Laporan keuangan perusahaan berupa 

neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, dan laporan arus kas. 

Setiap bagian dari laporan keuangan ini mencerminkan keadaan perusahaan, 

seperti analisis likuiditas dan fleksibilitas keuangan, dan informasi untung atau 

ruginya operasional perusahaan. Informasi keadaan perusahaan yang 

tercermin dalam laporan keuangan akan digunakan oleh pengguna laporan 

keuangan seperti investor, kreditur, dan lain-lain untuk mengambil keputusan. 

Perusahaan harus mampu berkembang dan secara konsisten meningkatkan 

labanya dalam setiap kesempatan agar dapat memaksimalkan kualitas laporan 

keuangan. Perusahaan yang baik adalah perusahaan dengan likuiditas atau 

kemampuan membayar hutang jangka pendek yang baik sehingga pihak 

investor pun tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan. Kas merupakan hal 

penting dalam perusahaan karena dapat mengatasi likuiditas perusahaan. 

Perusahaan memerlukan kas dalam jumlah besar dan kecil untuk keperluan 

operasional, investasi dan pendanaan perusahaan. Tanpa adanya kas, kegiatan 

operasional, kegiatan investasi dan pendanaan perusahaan tidak dapat 

berlangsung, memengaruhi likuiditias dan laba perusahaan. 

Krisis ekonomi global yang dialami oleh Indonesia pada tahun 2008 

merupakan krisis terburuk dalam 80 tahun terakhir. Bermula dari krisis 

ekonomi yang dialami Amerika Serikat hingga menyebar ke berbagai negara. 

Krisis ini terjadi karena perusahaan tidak memiliki kas yang cukup sehingga 
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tidak dapat menjaga tingkat likuiditas perusahaannya. Terjadinya krisis ini 

membuat perusahaan sadar untuk menjaga dan meningkatkan likuiditas 

perusahaan, dengan mengelola cash holding yang dimiliki perusahaan dengan 

baik. Kejadian ini menunjukkan pentingnya likuiditas dengan mengelola cash 

holding di perusahaan dengan baik demi keberlangsungan hidup perusahaan 

dalam kejadian tak terduga (unexpected events). 

Pengambilan keputusan cash holding oleh perusahaan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan merupakan tanggung jawab manajer keuangan 

perusahaan. Pengelolaan cash holding dalam perusahaan akan memengaruhi 

keberlangsungan hidup perusahaan, seperti apakah kas akan digunakan untuk 

kegiatan investasi atau membagikan hak pemegang saham. Apabila 

pengelolaan cash holding buruk, maka perusahaan menjadi tidak bisa 

mengantisipasi kejadian atau biaya yang tak terduga. Prasetiono (2016) 

mengatakan bahwa cash holding yang banyak akan memberikan keuntungan 

di mana perusahaan memiliki persediaan kas yang cukup untuk membayar 

biaya pengeluaran ketika terjadi kejadian tak terduga, membantu dalam 

keadaan krisis kredit, menjaga credit rating perusahaan, dan penghematan 

biaya konversi kas perusahaan. 

Menyimpan cash holding yang terlalu banyak dapat membuat perusahaan 

memiliki idle fund karena kas hanya disimpan dan perusahaan akan melewati 

peluang yang ada untuk menghasilkan laba sehingga merugikan para 

pemegang saham. Cash holding yang tinggi menimbulkan masalah keagenan 

karena terdapat keinginan manajer untuk menahan aset likuid atau kas. 

Namun, menyimpan kas terlalu sedikit juga akan menyulitkan dan menganggu 

likuiditas perusahaan karena tidak adanya kas atau dana yang tersedia untuk 

membiayai kewajiban jangka pendek. Perusahaan dengan cash holding yang 

terlalu sedikit tidak akan bertahan lama dalam kondisi krisis karena 

perusahaan tersebut tidak dapat beroperasi sebab tidak memiliki dana yang 

cukup untuk membiayai operasional perusahaan (Maarif, Anwar, & 

Darmansyah, 2019). Oleh karena itu, cash holding dalam perusahaan harus 



3  

 

 

dikelola dengan baik, tidak terlalu banyak dan tidak terlalu sedikit agar 

operasional perusahaan berjalan dengan baik. Jamil, Anwar, Afzaal, Tariq, & 

Asif (2016) mengatakan bahwa dalam mengelola keseimbangan kas 

perusahaan akan membuat pihak investor dan manajer memberikan perhatian 

lebih pada cash holding perusahaan. 

Terdapat berbagai motif bagi perusahaan dalam menahan kas, yakni motif 

transaksi (transaction motive), yaitu motif menahan kas untuk memenuhi 

kebutuhan arus kas jangka pendek, motif pencegahan (precaution motive), 

yaitu motif menahan kas karena perusahaan tidak mengetahui apa yang akan 

terjadi di masa mendatang, motif spekulasi (speculative motive), yaitu motif 

menahan kas karena berhati-hati pada kemungkinan meningkatnya suku bunga 

di masa depan, motif pajak (tax motive), yaitu motif menahan kas karena 

perusahaan menolak membayar pajak saat membagikan hak para pemegang 

saham. 

Terdapat faktor eksternal dan internal yang memengaruhi cash holding 

perusahaan. Faktor eksternal, yaitu inflasi dan krisis ekonomi serta faktor 

internal seperti leverage, cash flow, dan net working capital dapat 

memengaruhi kebijakan perusahaan terhadap cash holding. Leverage 

memengaruhi cash holding karena hutang digunakan sebagai alat pengawasan 

terhadap manajer untuk mencegah terjadinya konflik kepentingan sesuai teori 

keagenan. Menurut trade-off theory, perusahaan dengan operasional yang 

tinggi akan memiliki hutang yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Untuk mengatasi kemungkinan tersebut, 

perusahaan memegang kas dalam jumlah besar agar perusahaan mampu 

membiayai pengeluarannya dalam kondisi krisis. 

Cash flow memengaruhi cash holding karena perusahaan akan 

menggunakan pendanaan dari internal perusahaan terlebih dahulu sesuai 

pecking order theory untuk membiayai operasional perusahaan sehingga 

perusahaan dengan arus kas yang tinggi akan memiliki kas yang tinggi pula. 

Net working capital memengaruhi cash holding karena menurut trade-off 
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theory, aset lancar perusahaan tidak dapat selalu digunakan sebagai pengganti 

kas, sehingga untuk menghindari perusahaan dari kesulitan keuangan, 

perusahaan menahan kas dalam jumlah besar untuk menjaga likuiditasnya. 

Good corporate governance digunakan sebagai variabel moderasi dalam 

penelitian ini karena tata kelola adalah pengendalian internal yang terstruktur, 

sehingga digunakan untuk melihat apakah dapat mengawasi, mengevaluasi, 

dan meningkatkan likuiditas perusahaan agar perusahaan memiliki cash 

holding karena tata kelola perusahaan yang baik dapat mencegah perusahaan 

dari kesulitan keuangan (Anggreningsih & Wirasedana, 2017). Good 

corporate governance juga digunakan untuk mengetahui apakah tata kelola 

perusahaan dapat memperkuat atau memperlemah cash holding perusahaan. 

Pada penelitian Maarif et al (2019) dan Hayati (2020), GCG yang diproxykan 

dengan aktivitas dewan komisaris digunakan sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur di Indonesia. Hal ini 

dikarenakan perusahaan manufaktur membutuhkan dana jangka panjang untuk 

kegiatan operasional perusahaan sehingga sesuai pecking order theory, 

perusahaaan akan menggunakan sumber dana internal perusahaan terlebih 

dahulu, ketika dana internal tidak lagi mencukupi, perusahaan akan mencari 

pendanaan dari eksternal, seperti hutang. Selain itu, berdasarkan Kementerian 

Perindustrian Republik Indonesia, sektor industri manufaktur saat ini masih 

memberikan konstribusi paling besar terhadap struktur produk domestik bruto 

(PDB). Berdasarkan data di Badan Pusat Statistik (BPS), proporsi nilai tambah 

sektor industri manufaktur terhadap PDB sebesar 20,16% tahun 2017, 21,04% 

tahun 2018, dan 20,79% tahun 2019. Berdasarkan data yang dijelaskan, dapat 

disimpulkan bahwa industri manufaktur penting dalam meningkatkan 

ekonomi Indonesia. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah faktor leverage, cash 

flow, dan net working capital dapat memengaruhi cash holding. Penelitian 

sebelumnya belum dapat memberikan hasil yang konsisten. Selain itu, good 

corporate governance juga masih jarang digunakan sebagai variabel moderasi 
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dalam penelitian cash holding. Berdasarkan penjelasan di atas, penelitian ini 

dilakukan dengan judul “PENGARUH LEVERAGE, CASH FLOW, DAN NET 

WORKING CAPITAL TERHADAP CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2017-2019 DENGAN GCG SEBAGAI VARIABEL MODERASI” 

 
2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan, cash holding 

merupakan indikator untuk menjaga likuiditas dan memaksimalkan nilai 

perusahaan dengan cara memaksimalkan laba perusahaan. Likuiditas 

perusahaan dapat terjaga apabila perusahaan memegang cash holding yang 

cukup untuk membiayai operasional perusahaan dalam kondisi krisis. Hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Jebran, Iqbal, Bhat, Khan, & Hayat (2019) 

menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan positif terhadap cash 

holding. Penelitian Aftab, Javid, & Akhter (2018) menemukan bahwa 

leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. Namun 

penelitian yang dilakukan oleh Chireka & Fakoya (2017) menemukan bahwa 

leverage tidak berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding dan 

Mesfin (2016) menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan 

negatif terhadap cash holding. 

Penelitian yang dilakukan oleh Liadi & Suryanawa (2018) memperoleh 

hasil bahwa cash flow berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. 

Jebran et al (2019) memperoleh hasil bahwa cash flow berpengaruh signifikan 

positif terhadap cash holding. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Chireka 

& Fakoya (2017) memperoleh hasil bahwa cash flow tidak berpengaruh 

signifikan negatif terhadap cash holding. Zulyani & Hardiyanto (2019) juga 

memperoleh hasil bahwa cash flow tidak berpengaruh signifikan positif 

terhadap cash holding. 

Ali, Ullah, & Ullah (2016) dalam penelitiannya memperoleh hasil bahwa 

net working capital memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap cash 

holding. Penelitian Jamil et al (2016) memperoleh hasil bahwa net working 
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capital memiliki pengaruh signifikan positif terhadap cash holding. Namun, 

pada penelitian yang dilakukan oleh Maarif et al (2019) menemukan bahwa 

net working capital tidak berpengaruh signifikan positif terhadap cash 

holding. Stefany & Ekadjaja (2019) juga menemukan bahwa net working 

capital tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. 

Maarif et al (2019) dan Hayati (2020) melakukan penelitian pengaruh net 

working capital terhadap cash holding dengan good corporate governance 

yang diproxykan aktivitas dewan komisaris sebagai moderasi. Penelitian 

tersebut memperoleh hasil bahwa aktivitas dewan komisaris tidak memoderasi 

pengaruh net working capital terhadap cash holding. Hayati (2020) juga 

melakukan penelitian pengaruh cash flow terhadap cash holding dengan 

moderasi aktivitas dewan komisaris yang memperoleh hasil bahwa aktivitas 

dewan komisaris tidak memoderasi pengaruh cash flow terhadap cash holding. 

Terdapat perbedaan dan hasil yang tidak konsisten dalam hasil penelitian 

mengenai cash holding sehingga dibutuhkan penelitian lebih lanjut. Oleh 

karena itu, untuk mengatasi hasil yang tidak konsisten penelitian sebelumnya, 

penelitian lebih lanjut dilakukan untuk menguji pengaruh leverage, cash flow, 

dan net working capital terhadap cash holding dengan moderasi GCG. 

3. Batasan Masalah 

Penelitian ini memerlukan batasan masalah agar penelitian ini menjadi 

lebih fokus dan terarah sebab masalah yang tercakup dalam penelitian ini luas. 

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah: 

a. Penelitian ini menggunakan variabel dependen cash holding; 

b. Penelitian ini menggunakan variabel independen leverage yang 

diproxykan Debt to Asset Ratio, cash flow yang diukur dengan rumus 

net income + depreciation + amortization dibagi total asset, net 

working capital yang diukur dengan rumus net current assets – cash & 

cash equivalent dibagi total asset – cash & cash equivalent dengan net 

current asset diukur dengan rumus current asset – current liabilities; 
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c. Penelitian ini menggunakan variabel moderasi good corporate 

governance (GCG) yang memoderasi seluruh variabel independen; 

d. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2017 sampai 2019. Bidang 

manufaktur digunakan dalam penelitian ini karena merupakan salah 

satu sumber perekonomian dan memiliki cakupan cukup besar yang 

mampu mewakili perusahaan di Indonesia; 

e. Penelitian ini menggunakan data sekunder dari perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengambil data 

laporan keuangan tahunan selama tahun 2017 sampai 2019; 

f. Penelitian ini menggunakan program Eviews versi 12 student version 

lite untuk mengolah data. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah saya 

uraikan, maka rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini 

adalah: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding? 

2. Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holding? 

3. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding? 

4. Apakah GCG memoderasi pengaruh leverage terhadap cash holding? 

5. Apakah GCG memoderasi pengaruh cash flow terhadap cash holding? 

6. Apakah GCG memoderasi pengaruh net working capital terhadap cash 

holding? 

B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah: 

1. Untuk menguji secara empiris apakah leverage berpengaruh terhadap 

cash holding. 
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2. Untuk menguji secara empiris apakah cash flow berpengaruh terhadap 

cash holding. 

3. Untuk menguji secara empiris apakah working capital berpengaruh 

terhadap cash holding. 

4. Untuk menguji secara empiris apakah GCG memoderasi pengaruh 

leverage terhadap cash holding. 

5. Untuk menguji secara empiris apakah GCG memoderasi pengaruh 

cash flow terhadap cash holding. 

6. Untuk menguji secara empiris apakah GCG memoderasi pengaruh net 

working capital terhadap cash holding. 

2. Manfaat 

Berdasarkan tujuan penelitian ini, manfaat yang diharapkan dari penelitian 

ini dibagi menjadi dua, yaitu manfaat teoritis dan manfaat praktis sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat berguna bagi 

pengembangan teori dan pengetahuan dalam bidang akuntansi khususnya 

dalam cash holding. 

2. Manfaat Praktis 

a. Peneliti 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat menambah 

pengetahuan peneliti mengenai pengaruh cash holding untuk 

digunakan dalam penelitian selanjutnya. 

b. Perusahaan 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan perusahaan dapat 

mengetahui faktor apa yang dapat memengaruhi cash holding suatu 

perusahaan, sehingga perusahaan dapat mempertimbangkan 

penggunaan cash holding dengan baik. Perusahaan diharapkan dapat 

memahami pengaruh leverage, cash flow, dan net working capital 
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terhadap cash holding dengan peran moderasi GCG dalam pengaruh 

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

 
c. Investor 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat membantu investor 

dalam menganalisa pengaruh leverage, cash flow, dan net working 

capital terhadap cash holding sehingga memiliki pertimbangan ketika 

mengambil keputusan investasi. 

d. Kreditur 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat membantu kreditur 

dalam menganalisa pengaruh leverage, cash flow, dan net working 

capital terhadap cash holding sehingga memiliki pertimbangan dalam 

mengambil keputusan dalam pemberian pinjaman. 

e. Penelitian Berikutnya 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat menambah ilmu 

pengetahuan, pandangan, dan wawasan mengenai pengaruh leverage, 

cash flow, dan net working capital terhadap cash holding dengan peran 

moderasi GCG dalam pengaruh leverage, cash flow, dan net working 

capital terhadap cash holding. 
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