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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh net working capital, capital 

expenditure, leverage, dan board size terhadap cash holdings dengan firm size dan 

profitability sebagai variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan perusahaan 

sektor manufaktur di BEI tahun 2016-2019 sebagai populasi penelitian. Data 

penelitian diolah menggunakan E-views dan SPSS. Sampel dipilih berdasarkan 

metode purposive sampling. Terdapat 69 perusahaaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di BEI tahun 2016-2019 dengan jumlah 276 data terpilih sebagai sampel. 

Penelitian ini menemukan bahwa net working capital berpengaruh signifikan 

positif terhadap cash holdings. Capital expenditure memiliki hubungan negatif 

dan signifikan dengan cash holdings. Sedangkan, leverage dan board size 

ditemukan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holdings. 

 

Kata kunci: net working capital, capital expenditure, leverage, board size, cash 

holdings 
 

ABSTRACT 
 

This study aims to analyze the impact of net working capital, capital expenditure, 

leverage, and board size on cash holdings with firm size and profitability as 

controlling variables. This study uses manufacturing firms listed on IDX for the 

period 2016-2019 as research population. Research data processed using E-views 

dan SPSS. Samples are chosen based on purposive sampling method. There are 69 

manufacturing company listed on IDX for the period 2016-2019 with total 276 

data selected as samples. This study found that net working capital has a 

significant positive impact on cash holdings. Capital expenditure has negative 

and significant relation with cash holdings. On the other hand, leverage and 

board size were found to have no significant effect on cash holdings. 

 

Keywords: net working capital, capital expenditure, leverage, board size, cash 

holdings 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Investor berperan penting dalam keberlangsungan operasi suatu 

perusahaan. Dana dari investor merupakan tambahan modal dari pihak 

eksternal perusahaan. Dalam berinvestasi, investor tidak sembarangan 

menyalurkan dana bagi suatu perusahaan. Investor pasti akan mencermati 

perusahaan seperti apa yang sesuai dengan kriteria dan dapat memberikan 

timbal balik yang diharapkan kepada investor. Analisis laporan keuangan 

perusahaan merupakan tindakan yang krusial dalam berinvestasi untuk 

dapat memprediksi bagaimana kegiatan operasional perusahaan selama ini 

dan bagaimana prospek perusahaan di masa depan. Laporan keuangan 

perusahaan terdiri dari lima elemen, yaitu laporan laba rugi, laporan 

ekuitas, laporan arus kas, laporan posisi keuangan, dan catatan atas 

laporan keuangan. Melalui analisis laporan keuangan, investor diharapkan 

memiliki dasar untuk dapat membuat keputusan ekonomi dan melihat 

kinerja manajemen suatu perusahaan dalam mengelola sumber daya yang 

dipercayakan kepada manajemen. 

Akun-akun yang ada dalam laporan keuangan menggambarkan 

kondisi perusahaan. Kas dan setara kas merupakan salah satu dari sekian 

banyak akun esensial yang dijadikan pertimbangan untuk berinvestasi di 

suatu perusahaan oleh investor. Kas dan setara kas adalah bagian dari aset 

perusahaan yang paling lancar yang mempengaruhi liquidity perusahaan. 

Menurut Yanti et al. (2019), liquidity menggambarkan kemampuan suatu 

perusahaan untuk melunasi utang sesuai dengan kesepakatan waktu yang 

sudah ditentukan. Arfan et al. (2017) mengumpamakan kas sebagai aliran 

darah bagi perusahaan, sama dengan fungsi darah bagi manusia, yang 
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mendorong dan mengatur aktivitas operasi pada suatu perusahaa. Hal ini 

juga berarti suatu perusahaan tidak dapat hidup tanpa memiliki kas. 

Begitu juga dengan Magerakis et al. (2015) mengumpamakan kas sebagai 

minyak bagi mesin dari sebuah kendaraan, yang berarti kas merupakan 

faktor esensial untuk melancarkan operasi dan aktivitas dari suatu 

perusahaan. 

Tingkat cash holdings pada sebuah perusahaan dapat menunjukkan 

bagaimana efektivitas dan efisiensi pihak manajemen perusahaan dalam 

mengelola kas perusahaan dan bagaimana kebijakan yang diterapkan 

manajemen dalam mengeluarkan maupun menyimpan kas. Kebijakan 

perusahaan yang bersangkutan dengan kas dapat mempengaruhi 

ketersediaan kas untuk dapat memenuhi kebutuhan perusahaan jika terjadi 

suatu peristiwa yang tidak dapat diprediksi dan bersifat darurat sehingga 

membutuhkan kas dengan jumlah tertentu dalam waktu yang singkat. 

Kebutuhan perusahaan atas kas darurat dan untuk keberlangsungan 

operasi perusahaan mendorong manajemen perusahaan untuk melakukan 

penahanan terhadap sejumlah kas agar kebutuhan tersebut dapat terus 

terpenuhi dan merupakan cara untuk mencegah perusahaan agar tidak 

mengalami kekurangan kas yang dapat berimbas pada kegiatan 

operasional perusahaan. 

Menurut Gill dan Shah (2012), cash holdings merupakan uang atau 

kas milik perusahaan yang tersedia dan bisa digunakan untuk membeli 

atau memperoleh tangible asset serta perusahaan dapat membagikan kas 

tersebut kepada para pemegang saham dari perusahaan tersebut. Menurut 

Dittmar et al. (2003), perusahaan akan memiliki beberapa motif 

melakukan cash holdings, yaitu untuk motif pencegahan yang dapat 

mencegah perusahaan dari kekurangan kas saat keadaan darurat, motif 

transaksi untuk pembelian dan pengeluaran lain yang diperlukan dalam 

melakukan kegiatan operasional, dan yang terakhir adalah untuk 

mengantisipasi investasi terlalu rendah dari yang diharapkan. Cash 
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holdings juga dapat membantu perusahaan menghindari kemungkinan 

bangkrut jika suatu saat terjadi financial distress (Yanti et al., 2019; 

Arfan et al., 2017). Hal ini juga sejalan dengan terjadinya peningkatan 

signifikan pada saat krisis ekonomi pada cash holdings perusahaan di 

Amerika Serikat dan Eropa (Magerakis et al., 2015). Selain keuntungan, 

tingkat cash holdings yang tidak sesuai dengan kebutuhan perusahaan 

juga dapat merugikan bagi perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat 

cash holdings terlalu sedikit tidak dapat memenuhi kebutuhan dana 

darurat dan akan menurunkan liquidity perusahaan. Berkebalikan dengan 

hal tersebut, untuk tingkat cash holdings perusahaan yang terlalu tinggi 

dapat menghilangkan kesempatan bagi perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan lebih karena jumlah kas yang dipegang perusahaan tidak 

dapat berkembang dan menghasilkan pendapatan serta hanya untuk 

disimpan. Oleh sebab itu, kebijakan manajemen tentang penganggaran 

dan pengendalian cash holdings harus dilakukan dengan tepat dan 

merupakan hal yang sangat penting bagi keberlangsungan suatu 

perusahaan. 

Beberapa faktor yang berpengaruh terhadap cash holdings dan 

digunakan dalam penelitian ini, yaitu net working capital, capital 

expenditure, leverage, dan board size. Faktor pertama dalam penelitian ini 

adalah net working capital. Net working capital merupakan indikator 

kemampuan perusahaan dalam melunasi atau membayar utang lancar 

perusahaan dengan tepat waktu. Menurut Shubita (2019), peningkatan 

pada net working capital perusahaan akan meningkatkan liquidity 

perusahaan. Kaitan signifikan antara net working capital dengan cash 

holdings ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Magerakis et al. 

(2015), Shubita (2019), dan Mesfin (2016). 

Faktor kedua yang digunakan merupakan capital expenditure. 

Pengeluaran kas yang dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh 

maupun meningkatkan kualitas aset perusahaan disebut dengan capital 
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expenditure (Yanti et al., 2019). Terdapat dua buah teori yang saling 

bertolak belakang dalam menghubungkan antara capital expenditure 

dengan cash holdings, yaitu static trade-off theory yang menjelaskan 

bahwa kebutuhan akan capital expenditure suatu perusahaan akan dapat 

terpenuhi dengan baik jika cash holdings perusahaan tersebut semakin 

tinggi dan pecking order theory yang mana cash holdings perusahaan 

akan rendah karena kebutuhan capital expenditure yang tinggi. Penelitian 

Yanti et al. (2019) dan Wasiuzzaman (2014) menemukan hubungan 

antara capital expenditure dan cash holdings bersifat signifikan. 

Leverage adalah faktor ketiga yang digunakan dalam penelitian ini. 

Leverage menggambarkan tingkat utang perusahaan dibandingkan tingkat 

aset. Hasil penelitian dari beberapa penelitian seperti yang dilakukan oleh 

Arora (2019) dan Sethi et al. (2019) memberikan hasil leverage dan cash 

holdings berhubungan secara signifikan. 

Faktor keempat yang digunakan oleh penelitian ini adalah board size. 

Board size merupakan jumlah dewan direksi yang terdapat dalam suatu 

perusahaan. Dengan jumlah anggota dewan direksi yang semakin banyak, 

semakin ketat pula pengawasan terhadap operasi perusahaan. Pengawasan 

ketat dapat menyelesaikan masalah agensi dan meningkatkan laba 

perusahaan karena semakin tinggi tingkat efektivitas dan efisiensi 

kegiatan operasional yang dilakukan perusahaan. Mengyun et al. (2021) 

dan Jamil et al. (2016) menemukan hubungan board size dan cash 

holdings bersifat signifikan. 

Menurut penelitian Alzoubi (2019) dan Mengyun et al. (2021), firm 

size memiliki hubungan signifikan dengan cash holdings. Profitability 

dinyatakan memiliki hubungan dengan cash holdings secara signifikan 

oleh beberapa penelitian seperti yang dilakukan Arfan et al. (2017) dan 

Mohd et al. (2015). 

Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini merupakan sejumlah 

perusahaan dari sektor manufaktur. Perusahaan manufaktur memiliki 
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kecenderungan untuk lebih memilih menyimpan aset tidak lancar 

dibandingkan aset lancar sehingga rentan terhadap krisis liquidity yang 

disebabkan oleh kurang tersedia dana darurat. Aset tidak lancar dapat 

meliputi tanah, kendaraan, bangunan, mesin, dan lain-lain. Meskipun 

memiliki kesempatan untuk dijual tetapi aset tidak lancar tidak dapat 

dijadikan kas dengan waktu yang singkat sedangkan dana darurat 

dibutuhkan untuk tersedia dengan jumlah tertentu dan waktu yang singkat. 

Berdasarkan uraian tersebut, judul yang akan digunakan oleh 

penelitian ini dalam menjalankan penelitian ini adalah “PENGARUH 

NET WORKING CAPITAL, CAPITAL EXPENDITURE, LEVERAGE, 

DAN BOARD SIZE TERHADAP CASH HOLDINGS DENGAN FIRM 

SIZE DAN PROFITABILITY SEBAGAI VARIABEL KONTROL 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BEI PERIODE 2016-2019.” 

 
 

2. Identifikasi Masalah 

Seperti yang telah diuraikan dalam latar belakang masalah, cash 

holdings merupakan faktor penting bagi perusahaan dalam memilih 

perusahaan dengan tujuan untuk berinvestasi. Cash holdings dapat 

menunjukkan liquidity dan menggambarkan ketahanan operasional 

perusahaan untuk masa depan. Meskipun begitu, perusahaan-perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki tingkat variasi cash 

holdings yang sangat tinggi meskipun berada dalam satu sektor yang sama. 

Selain itu, terdapat banyak hasil penelitian yang berbeda terhadap variabel 

yang digunakan seperti net working capital, capital expenditure, leverage, 

dan board size. 

Penelitian Arfan et al. (2017), Arora (2019), dan Maarif et al. (2019) 

menyatakan hubungan net working capital dan cash holdings tidak 

signifikan. Penelitian Arfan et al. (2017) menggunakan sampel sebanyak 

77 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2009 sampai tahun 2013. 
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Capital expenditure juga dinyatakan memiliki hubungan yang tidak 

signifikan terhadap cash holdings oleh penelitian Arora (2019), dan Maarif 

et al. (2019). Penelitian Arora (2019) menggunakan 266 perusahaan India 

yang terdaftar dalam S&P BSE 500 tahun 2005 hingga 2015. Maarif et al. 

(2019) meneliti sebanyak 48 perusahaan jasa keuangan yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012 sampai tahun 2016. 

Penelitian yang dilakukan oleh Mesfin (2016) dan Jamil et al. (2016) 

menyatakan hubungan tidak signifikan antara leverage dan cash holdings. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian Mesfin (2016) merupakan 15 

perusahaan manufaktur di Ethiopia sejak tahun 2009 hingga 2014. Jamil et 

al. (2016) menggunakan 50 perusahaan public limited yang terdaftar 

dalam Karachi Stock Exchange tahun 2012-2014. 

Penelitian Mohd et al. (2015) dan Wasiuzzaman (2014) menemukan 

hubungan tidak signifikan antara board size dengan cash holdings. Mohd 

et al. (2015) meneliti perusahaan non-financial yang terdaftar dalam 

Malaysia Stock Exchange periode 2008-2010. Wasiuzzaman (2014) 

menggunakan 192 perusahaan periode 2000-2007. 

Dengan demikian, penelitian ini akan kembali meneliti pengaruh net 

working capital, capital expenditure, leverage, dan board size terhadap 

cash holdings menggunakan periode tahun 2016 sampai dengan tahun 

2019. 

 
3. Batasan Masalah 

Penelitian ini menggunakan sejumlah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian tahun 

2016 sampai tahun 2019 dengan data bersumber dari website 

www.idx.co.id. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

meliputi 4 variabel, yaitu net working capital, capital expenditure, 

leverage, dan board size. Selain itu, penelitian ini juga melibatkan firm 

http://www.idx.co.id/
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size dan profitability sebagai variabel kontrol. Variabel dependen dalam 

penelitian ini merupakan cash holdings. 

 
4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan 

batasan masalah diatas, berikut rumusan masalah yang dirumuskan 

penelitian ini: (1) Apakah net working capital memiliki pengaruh 

terhadap cash holdings perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2016-2019?; (2) Apakah capital expenditure 

memiliki pengaruh terhadap cash holdings perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019?; (3) Apakah 

leverage memiliki pengaruh terhadap cash holdings perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019?; 

(4) Apakah board size memiliki pengaruh terhadap cash holdings 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2019? 

 
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian pada rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini 

adalah, sebagai berikut: (1) Melakukan pengujian secara empiris dan 

menganalisis bagaimana pengaruh net working capital terhadap cash 

holdings perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2019; (2) Melakukan pengujian secara empiris dan 

menganalisis bagaimana pengaruh capital expenditure terhadap cash 

holdings perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2019; (3) Melakukan pengujian secara empiris dan 

menganalisis bagaimana pengaruh leverage terhadap cash holdings 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2019; (4) Melakukan pengujian secara  empiris dan menganalisis 
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bagaimana pengaruh board size terhadap cash holdings perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. 

 
2. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penilitian ini diharapkan dapat tersampaikan dengan baik 

dan jelas kepada berbagai pihak. Manfaat penelitian ini terbagi menjadi 

dua jenis. Manfaat operasional ditujukan bagi investor diharapkan dapat 

membuat investor memperhatikan kembali faktor yang mempengaruhi 

cash holdings melakukan pertimbangan kembali dalam berinvestasi. Bagi 

perusahaan, dapat memberikan lebih banyak informasi bagi perusahaan 

untuk memperbaiki dan mengevaluasi kembali strategi perusahaan dalam 

mengatur tingkat cash holdings serta menjadi bahan bagi perusahaan 

untuk mencari solusi untuk permasalahan bersangkutan. Manfaat 

pengembangan ilmu, bagi penelitian selanjutnya, diharapkan dapat 

menjadi pertimbangan dan referensi yang dapat membantu dan 

memberikan pengetahuan lebih untuk penelitian ini di masa depan. 
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