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ABSTRACT 
The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effects of 

economic risk toward cash holding. The subject of this research is industrial 

companies and consumer non-cyclist in 5 countries in southeast asia listed in the 

Stock Exchange during the year 2019-2021 conducted with a sample of 174 data. 

The data collection technique used for this research was purposive sampling, 

which was processed using the EViews ver 12 program. The result of this research 

shows that both economic risk and variance of interest rate have a significant 

positive  effec t  on  cash  ho lding.  However,  var iance  of  inflation  risk  has  a 

significant negative effect on cash holding. 
Keywords: Cash Holding, Economic Risk, Stock Exchange, Industrial Companies, 

Consumer Non-Cyclist 

 

ABSTRAK 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris economic risk 

terhadap cash holding. Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor aneka 

industri dan consumer non-cyclist di 5 negara di Asia Tenggara yang terdaftar pada 

Bursa Efek periode 2019-2021 dengan menggunakan 174 data. Digunakan 

purposive sampling sebagai teknik pengumpulan data yang diolah dengan 

menggunakan program EViews ver 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

economic risk dan variance of interest rate memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap cash holding dan variance of inflation risk berpengaruh negatif signifikan 

terhadap cash holding. 
 

Kata Kunci: Cash Holding, Economic Risk, Bursa Efek, Sektor Aneka Industri, 
Consumer Non-Cyclist
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BAB 1 
 

PENDAHULUAN 
 
 

 
A. PERMASALAHAN 

 

 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Perekonomian di Asia Tenggara hingga saat ini masih dalam tahap 

pemulihan semenjak terjadinya global pandemi virus Corona SARS-CoV-2 

yang lalu. Virus tersebut tidak hanya telah menyebabkan melonjak tingginya 

angka kematian, resesi ekonomi, pengangguran, hingga bangkrutnya usaha 

makro maupun mikro. 

 

Beberapa sektor bidang usaha tak mampu bertahan dan beradaptasi terhadap 

perubahan yang terjadi secara tiba-tiba ini. Mengingat tingginya angka 

kematian, negara Indonesia, Singapura, Malaysia, Filipina, dan Thailand yang 

yang terletak di Asia Tenggara menerapkan beberapa kebijakan baru seperti 

mengalihkan aktivitas offline menjadi online. Terbatasnya mobilitas dan 

aktivitas masyarakat ini berujung kepada menurunnya permintaan pasar, serta 

kinerja perekonomian di bidang manufaktur, produksi, distribusi, hingga 

kegiatan operasional lainya. 

 

Perubahan tidak hanya dijalani di masyarakat namun juga pada perusahaan 

nasional serta multinasional yang dapat dilihat dari perubahan pandangan 

terhadap pentingnya ketersediaan kas atau cash holding   secara maksimal 

sebab hal tersebut sangat berperan penting terutama dalam keadaan tak terduga 

tersebut yang berlangsung dalam jangka waktu yang tak menentu. Kas 

merupakan akar dari kelangsungan sebuah perusahaan serta membantu 

perusahaan untuk mendapatkan peluang investasi. Upaya yang dapat dilakukan 

untuk mempertahankan kelangsungan usaha dan persaingan antar bisnis adalah 

dengan menjaga likuiditas dan meningkatkan nilai perusahaan tersebut.
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Menurut Wang et al., (2014) terdapat banyak perusahaan di seluruh dunia 

yang mengalami kebangkrutan dan keruntuhan rantai modal karena kurangnya 

persediaan kas. Dalam pengelolaan kas perusahaan, dapat digunakan metode 

cash holding (kepemilikan kas), yakni sejumlah kas yang dimiliki perusahaan 

untuk memenuhi kebutuhan perusahaan dan dapat dikonversikan ke dalam kas 

dengan mudah. Pada umumnya, kepemilikan kas dikelola dengan tujuan untuk 

di investasikan ke dalam aset tetap, yang kemudian dibagikan kepada para 

pemegang saham dalam bentuk dividen, untuk pembelian saham serta untuk 

kebutuhan mendadak perusahaan. 

 

Cash holding sebuah perusahaan berkurang karena sedikitnya permintaan 

pasar, ketatnya perputaran modal, dan kebijakan ekonomi yang buruk. 

Perusahaan menanggapi perubahan dalam lingkungan makroekonomi dan 

economic risk memiliki peran yang penting dalam menentukan besaran dari 

cash holding. 

 

Perusahaan cenderung akan menyimpan lebih banyak kas ketika terdapat 

risiko ekonomi yang tinggi karena terdapat kendala dalam pembayaran 

eksternal. Terdapat tiga motif yang diperhatikan sebuah perusahaan saat 

melakukan cash holding yakni, transaction motive dengan tujuan memenuhi 

keperluan sehari-hari seperti transaksi, pembayaran, pembayaran gaji 

karyawan, kegiatan operasional lainnya. Motif berikutnya adalah precaution 

motive yang bertujuan untuk mengantisipasi keadaan yang tidak terprediksi, 

seperti kebutuhan dana akibat adanya kerusakan alat produksi karena bencana 

alam, dan kejadian tak teduga lainnya. Motif ketiga adalah speculative motive 

yang tujuannya adalah membeli produk-produk investasi seperti obligasi atau 

surat berharga. Uang dikatakan tidak dapat memberikan penghasilan, 

sedangkan investasi dapat menghasilkan return berupa uang (Marfuah dan 

Zulhilmi, 2017). 

 

Perusahaan dengan jumlah cash holding yang optimal tidak khawatir ketika 

terjadi keperluan biaya mendesak akibat musibah, dan dapat dengan mudah
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mengkonversi ke dalam bentuk kas serta menarik perhatian investor karena 

dianggap layak dalam menjaga tingkat likuiditas yang proporsional. Namun, 

jika tingkat kas terlalu banyak, perusahaan justru akan beresiko kehilangan 

peluang dalam memperoleh laba yang optimal sebab kas yang disimpan dan 

dipegang tidak memunculkan kesempatan bisnis, hilangnya diskon tunai untuk 

transaksi pembelian, tidak mendatangkan bunga serta hilangnya kesempatan 

dalam menjalankan investasi yang menguntungkan. 

 

Akun kas dalam laporan keuangan, masih sering dipandang sebelah mata 

oleh beberapa perusahaan sebab mereka berfikir bahwa kas hanyalah bagian 

kecil yang terdapat di laporan keuangan serta tidak terlalu berdampak bagi 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang besar. Padahal dalam 

laporan keuangan, kas justru merupakan salah satu aset terpenting untuk 

diprioritaskan serta mendapat pengelolaan yang baik serta tertata. 

 

Nilai uang yang tersedia sekarang akan berubah sebab mengacu pada nilai 

pasar serta kondisi makro ekonomi pada hari yang mendatang tersebut. Dapat 

disimpulkan bahwa, nilai dari kas yang tersimpan akan memiliki nilai yang 

tetap atau bahkan menurun dibandingkan jika perusahaan mengalokasikannya 

untuk diinvetasikan ke dalam aset riil. Kemepilikan kas dapat dihitung dengan 

menggunakan rumus cash and cash equivalent dibagi dengan total asset, dan 

harus terkontrol dengan baik agar perusahaan dapat menjalankan bisnisnya 

dengan baik. 

 

Salah satu faktor yang mempengaruhi cash holding adalah economic risk. 

Adapun Economic Risk merupakan perubahan yang terjadi pada kebijakan 

pemerintah dalam aspek ekonomi dan sosial. Di banyak negara, tepatnya di 

Asia Tenggara, dengan adanya risiko ekonomi pasar, maka pengambilan 

keputusan akan berlangsung lebih baik. 

 

Perusahaan berusaha untuk menyesuaikan strategi pemegangan kas mereka 

sesuai economic risk karena kemampuan membeli dapat dikelola berdasarkan 

tingkat inflasi (Wang et al., 2014). Maka diperlukan perancangan strategi guna
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menghadapi risiko ekonomi yang mendatang. Saat risiko ekonomi meningkat, 

perusahaan cenderung meningkatkan ketersediaan kas mereka untuk 

mencukupi dan membiayai kegiatan operasional mereka. Menurut Xu et al., 

(2016), salah satu faktor yang mendorong timbulnya terjadi economic risk 

adalah adanya perubahan terhadap koneksi politik karena perubahan politik. 

 

Upaya pemerintah dalam membantu usaha swasta agar tetap menjaga 

kelangsungannya adalah dengan mengenakan pajak, menegakkan hukum 

negara, memberikan subsidi, menetapkan standar lingkungan dan mengatur 

persaingan antar usaha. Untuk memperoleh nilai dari economic risk, digunakan 

proksi yakni variance of inflation dan variance of interest rate. 

 

Saat tingkat inflasi (inflation risk) melambung tinggi, maka perusahaan 

cenderung mengurangi ketersediaan kas (cash holding) dan beralih ke investasi 

seperti membeli saham karena turunnya harga beli saham. Saat terjadi inflasi, 

pendapatan dari harga saham dan dividen menurun. 

 

Sedangkan saat tingkat suku bunga meningkat, maka dibutuhkan kas yang 

juga banyak agar dapat membayar biaya bunga sebab bank akan membebankan 

biaya lebih tinggi saat melakukan pinjaman, yang dimana akan berdampak pada 

kurangnya laba perusahaan dan berujung pada terhambatnya pertumbuhan 

perusahaan terutama untuk yang baru ingin menjalankan bisnis. Namun jika 

suku bunga rendah, kondisi tersebut merupakan kesempatan bagi perusahaan 

untuk berkembang dan meningkatkan probabilitas perusahaan. 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, maka dapat 

disusun penelitian dengan  judul yakni “PENGARUH ECONOMIC RISK 

TERHADAP CASH HOLDING PADA 5 NEGARA DI ASIA 

TENGGARA”
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2. Identifikasi Masalah 
 

Baik sektor aneka industri yang berada di negara berkembang maupun maju 

di Asia Tenggara seringkali tetap menghadapi masalah yang serupa yakni 

permasalahan mengenai terjaganya tingkat likuiditas. Namun kerap kali hal ini 

tidak disadari oleh perusahaan sampai terjadinya sebuah musibah ataupun 

kesulitan dalam melakukan pembayaran transaksi, ataupun pembayaran gaji 

karyawan. Oleh sebab itu, penting untuk mempunyai jumlah cash holding yang 

cukup dalam perusahaan. 

 

Terdapat banyak sekali faktor yang dapat mempengaruhi cash holding yakni 

salah satunya adalah risiko ekonomi. Setelah peninjauan kritis serta penelitian 

dari studi terdahulu, ditemukan bahwa pemahaman terhadap pengaruh economic 

risk terhadap cash holding masih sangat terbatas dan juga adanya ketidak 

sesuaian antar hasil penelitian yang satu dengan yang lain. 

 

Economic risk dapat mempengaruhi cash holding secara negative serta 

signifikan yang ditunjukkan dengan studi yang dijalankan Hunjra et al., (2021), 

pemahaman ini juga diakui oleh Demir dan Ersan (2017) dalam penelitian yang 

dilakukannya. Namun, Chen et al., (2015) dalam penelitiannya memperoleh 

pandangan yang berbeda yakni didapatkan bahwa uncertainty avoidance atau 

economic risk memberikan pengaruh signifikan positif terhadap cash holding 

perusahaan. Pemahaman ini juga didukung oleh studi yang telah dilaksanakan 

Harford et al., (2014). 

 

Maka dari itu, penelitian atas pengaruh economic risk terhadap cash holding 

di Asia Tenggara dilakukan guna memperoleh hasil penelitian yang aktual. Data 

yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian adalah perusahaan yang 

bergerak di bidang aneka industri yang berdomisili di Singapura, Indonesia, 

Malaysia, Filipina, dan Thailand yang terdaftar di Bursa Efek periode 2019-2021.
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3. Batasan Masalah 
 

Pada penelitin ini, terdapat batasan masalah yang perlu diperhatikan, yaitu: 
 

a.   Variabel Penelitian 
 

Variabel in dependen yang diteliti hanya satu vari abel independen yaitu, 

economic risk. Digunakan cash holding sebagai variabel dependen pada 

penelitian ini. 

b.   Sektor Penelitian 
 

Sektor yang ditel iti dalam penelitian i ni terbatas, yakni perushaan yang 

bergerak di sektor an eka industri dan consumer non-cyclist di Indonesia, 

Singapura, Malaysia, Filipina, dan Thailand, terletak di Asia Tenggara yang 

juga terdaftar pada Bursa Efek dari negara tersebut. 

c.   Sumber Data Penelitian 
 

Penelitian ini mengambil data dari annual report perusahaan yang bergerak 

di bidang aneka industri yang terdfatar di IDX, MYX, SGX, PSE, dan SET 

melalui situs Bursa Efek tiap-tiap negara tahun 2019-2021. 

d.   Proksi Penelitian 
 

Proksi yang dipakai dalam penelitian ini untuk mengukur variabel dependen 

adalah Variance of Interest Rate dan Variance of Inflation yang mengacu pada 

studi oleh Tsao dan Lien (2013) Variabel independen; cash holding yang dapat 

diukur menggunakan jumlah kas dan setara kas dibagi dengan total aset. 

e.   Variabel Kontrol 
 

Variabel control yang digunakan ada tiga, yakni profitabilitas yang dapat 

dihitung dengan Earnings Before Interest and Tax (EBIT) dibagi dengan total 

aset, leverage adalah rasio atas total debt yang dibagi dengan total aset yang 

mengacu pada studi yang dilakukan Zeitun dan Tian (2007), dan Net Working 

Capital dengan cara total current asset dikurang dengan total current 

liabilities dibagi total asset.
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4. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan la ta r belakang ma sa lah, iden tifik asi masalah serta b ata san 

masalah diatas, maka dapat disimpulkan bahwa rumusan masalah dari penelitian 

yang dilakukan adalah sebagai berikut: 

 

a.   Apakah economic risk berpengaruh signifikan terhadap cash holding ? 
 

 

b.   Apaka h variance of interest rate berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding ? 

 

c.   Apakah variance of inflation risk berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding ? 

 
 
 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

 

1. Tujuan Penelitian 
 

Mengacu kepada rumusan masalah yang telah tertulis sebagaimana diatas, 

maka penelitian ini memiliki yakni untuk membuktikan secara empiris : 

 

a. Untuk mengetahui apakah economic risk berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap cash holding pada perusahaan sektor aneka industri 

di Asia Tenggara yang terdaftar di Bursa Efek. 

 

b.   Untuk mengetahui apakah variance of interest rate berpengaruh positif 

dan signifi kan terhad ap cash hold ing p ada perusahaan se ktor aneka 

industri di Asia Tenggara yang terdaftar di Bursa Efek. 

 

c.   Untuk mengetahui apakah variance of inflation risk berpengaruh negatif 

dan signifi kan terhadap cash holding pada perusa h aan sektor aneka 

industri di Asia Tenggara yang terdaftar di Bursa Efek.
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2. Manfaat Penelitian 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menunjukan hasil yang bisa memberikan 

manfaat bagi pihak eksternal maupun peneliti selanjutnya baik secara langsung 

maupun tidak langsung. 

 

a.   Bagi Peneliti 
 

Diharapkan penelitian ini dapat menambah pengetahuan yang lebih 

mengenai pengaruh risiko ekonomi yang telah diteliti yang mempengaruhi 

kepemilikan kas (cash holding). 

 
 

b.   Bagi Pihak Eksternal 
 

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan informasi yang telah disajikan 

yang dapat membantu pihak eksternal seperti calon investor dalam 

mengambil keputusan (decision making) serta membuka pandangan baru 

bahwa cash holding atau kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya tidak hanya dilihat ukuran namun juga kelancaran kas dalam 

melakukan pembayaran. 

 
 

c.   Bagi Peneliti Selanjutnya 
 

Diharapkan penelitian ini bisa menjadi pedoman dalam pengembangan ilmu 

ekonomi, terutama dalam sektor aneka industri, dan dapat digunakan sebagai 

referensi dan menerbitkan ide serta gagasan baru bagi penelitian berikutnya.
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