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ABSTRACT

This study aims to determine and analyze the significance of the influence of
cash flow, leverage, size of firm, net working capital, capital expenditure, growth
opportunity, and volatility of cash flow on the cash holding policy of automotive
and component companies listed in the Indonesia Stock Exchange.

Research type of this study is explanatory research and data collection
method is documentary. This study used data from annual reports of automotive
and component companies published from 2010-2014. The source of data were
obtained from IDX’s websites. The sample of this research is 9 companies. Data
analysis used in this study are multiple linear regression and descriptive analysis.

The results showed that the company's policy of cash holding is significantly
affected by cash flow, size of firm, net working capital, capital expenditure and
volatility of cash flow. Meanwhile, leverage and growth opportunity do not
significantly affect the cash holding policy.

Keywords:. cash holding, cash flow, leverage, size of firm, net working capital,
capital expenditure, growth opportunity, volatility of cash flow

PENDAHUL UAN meningkatkan produksi guna
memenuhi permintaan pasar.
Persaingan akan semakin ketat
dikarenakan perusahaan tidak hanya

bersaing dengan perusahaan |okal

Indonesia dan negara-negara
di wilayah Asia  Tenggara
membentuk sebuah kawasan

terintegrasi  yang dikenal sebagai
Masyarakat  Ekonomi  ASEAN
(MEA). Lingkup perdagangan yang
mulai terbuka dan kemudahan akses
perdagangan diantara negara-negara
ASEAN akan membuka peluang
perusahaan untuk berinvestasi dan

lainnya tapi juga harus siap bersaing
dengan perusahaan dari seluruh
negara ASEAN.

Industri otomotif Indonesia
memiliki potensi besar menjadi
produk ekspor andalan dalam
menghadapi Masyarakat Ekonomi



ASEAN (MEA) yang mulai berlaku
awa tahun 2016. Industri otomotif
domestik berhasil tetap tumbuh
meski di tengah situasi dengan
beragam masalah yang menjadi
kendala Antara lain isu kenaikan
harga minyak, lonjakan tarif dasar
listrik, harga gas, bahkan kebijakan
moneter. Berdasarkan catatan
Gaikindo, penjualan kendaraan di
Indonesia selama 2006 hingga 2013
terjadi tren meningkat.

Dengan semakin pesatnya
pertumbuhan  industri  kendaraan
bermotor, maka akan mendorong
pertumbuhan industri  komponen
kendaraan bermotor sebagal
penyokong industri tersebut. Industri
otomotif Indonesia secara
keseluruhan  telah  mengekspor
produk otomotif mulai dari motor,
mobil dan berbagai komponen ke
berbagai negara.

Berdasarkan data  dari
Gaikindo, ekspor dalam bentuk
komponen mencapal 232.648 pieces
(2009), 353.950 pieces (2010),
48.170.428 pieces (2011), dan
55.504.758 pieces (2012). Tahun
2013, ekspor produk otomotif secara
keseluruhan (kelompok HS 87)
nilainya tercatat mencapai US$ 4,6
miliar.  Angka produks  dan
penjualan  kendaraan  bermotor
tentunya menjadi cerminan potens
pasar suku cadang, aksesoris dan
perlengkapan mobil dan motor. Dari
total nilai  tersebut, komponen
otomotif yang tergolong dalam
kelompok (HS 8708) berupa
komponen dan aksesoris kendaraan
bermotor tahun 2013 tercatat US$
1,42 milyar, berkontribusi sebesar
31,04% dari total ekspor produk
otomotif (Warta Ekspor dalam
djpn.kemendag.go.id).

Perkembangan nila
kontribusi yang cukup signifikan dari

sektor komponen otomotif ini tak
lepas dari usaha perusahaan untuk
meningkatkan kinerja operasional
perusshaan, sdah satunya adaah
dengan memiliki tingkat likuiditas
yang bagus yang mendukung
pertumbuhan potensi pasar
perusahaan. Menjaga likuiditas
perusahaan penting untuk dilakukan
agar perusahaan terhindar dari risiko
likuiditas karena perusahaan tidak
mampu memenuhi  kebutuhan dana
(cash flow) operasional dengan
segera sehingga perusahaan menjadi
tidak likuid. Hal terburuk apabila
perusshaan tidak mampu menjaga
likuiditasnya adalah terjadi krisis
keuangan yang akan mengganggu
operasiona perusahaan. Oleh karena
itu, setigp perusahaan perlu untuk
lebih konservatif dan berusaha
meminimalisir ~ risko likuiditas
dengan pengelolaan kas perusahaan
yang baik.

Kas sebaga bentuk aktiva
yang paling likuid, dapat digunakan
untuk memenuhi kebutuhan dana
perusahaan dengan segera.
Keberadaan kas dalam sebuah
perusahaan sangat penting karena
tanpa kas akan mengakibatkan
aktivitas perusahaan tidak dapat
berjalan. Oleh karena itu, perusahaan
harus menjaga jumlah kas agar
sesual dengan kebutuhan.
Mangemen kas yang efektif dan
efisien dapat dilihat dari kemampuan
perusahaan  dalam  memastikan
tersedianya kas yang cukup untuk
memenuhi  kebutuhannya (Hanafi,

2014:2). Sdah satu  bentuk
pengelolaan kas perusahaan yaitu
cash holding.

Dalam melaksanakan

kebijakan cash holding, seorang
mangjer harus menjaga kas dalam
jumlah yang optimal dan sesual
kebutuhan. Menahan kas daam



jumlah  besar akan memberikan
keuntungan, salah satunya berupa
penghematan biaya konvers ke
bentuk kas sehingga apabila ada
kebutuhan dana secara mendadak,
perusahaan dapat segera
memenuhinya. Namun menahan kas
dadam jumlah yang besar juga
memiliki kerugian dimana
perusahaan tidak bisa mencapal
tingkat profitabilitas yang optimal,
yaitu keuntungan yang seharusnya
bisa diperoleh oleh perusahaan
dengan memanfaatkan kas yang ada
namun kas yang tersimpan terlalu
banyak untuk melakukan aktivitas
usaha dan mengakibatkan kas
menganggur (idle fund). Selain itu,
menyimpan kas terlalu sedikit juga
mengakibatkan  perusahaan akan
kesulitan untuk mencukupi
kebutuhan jangka pendeknya
sehingga perusahaan akan dipandang
buruk dan tidak likuid, yang akhirnya
menimbulkan keraguan pihak lain
pada perusahaan karena citra buruk
yang ditimbulkan oleh perusahaan.
Secara umum, dalam
menjelaskan cash holding
menggunakan tiga teori utama (Gill
dan Shah, 2012:70) yaitu trade-off
theory, pecking order theory, dan
free cash flow theory. Pertama,
trade-off theory yang menyatakan
bahwa terdapat dua konsep dalam
cash holding, yaitu biaya memegang
kas dan manfaat yang didapatkan
dari memegang kas dalam jumlah
yang optimal. Kedua, pecking order
theory yang menjelaskan bahwa
pembiayaan pada dasarnya berasal
dari tiga sumber, yang pertama
berasal dari laba yang ditahan.
Ketika laba ditahan dicukup untuk
mendanal investasi, perusahaan akan
menggunakan  akumulas cash
holding. Apabila pendanaan internal
ini tidak mencukupi untuk mendanai

kegiatan investasi perusahaan maka
akan dilanjutkan ke alternatif kedua
yaitu menggunakan hutang. Ketika
jumlah hutang yang dimiliki dirasa
sudah berlebihan pendanaan
investas dilanjutkan ke pilihan
aternatif terakhir dengan
mengeluarkan ekuitas. Ketiga, free
cash flow theory merupakan sebuah
teori yang menyatakan masalah akan
timbul jika perusahaan memiliki free
cash flow dalam jumlah besar.

Penelitian mengenai  faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan
cash holding telah banyak dilakukan.
Salah satunya adalah penelitian yang
dilakukan oleh Rizwan dan Javed
(2011) mengenai  faktor yang
mempengaruhi cash holding
perusshaan  non-keuangan  yang
tercatat di Karachi Stock Exchange,
Pakistan. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan  adanya  pengaruh
signifikan antara variabel independen
cash flow, market to book ratio,
volatility of cash flow, net working
capital, leverage, capital
expenditures terhadap cash holding.

Jinkar (2013) juga melakukan
penelitian tentang faktor yang
mempengaruhi cash holding pada
perusahaan manufaktur di Indonesia.
Hasil dari pendlitian tersebut
menunjukan bahwa growth
opportunity net working capital,
dividend payment, leverage
berpengaruh signifikan terhadap cash
holding.

Penelitian lebih lanjut juga
dilakukan oleh Hanafi (2014) tentang
faktor cash holding pada perusahaan
property di  Indonesa. Hasl
penelitian menunjukkan bahwa size,
cash flow, net working capital, sales
growth memiliki pengaruh signifikan
terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian
sebelumnya dan teori-teori yang ada



tentang beberapa variabe yang
mempengaruhi cash holding, maka
pada penelitian ini digunakan cash
holding sebagal variabel dependen
dan cash flow, firm size, leverage,
net working capital, growth
opportunity, capital expenditures,
volatility of cash flow sebaga
variabel  independen.  Variabel-
variabel yang digunakan dipilih
untuk mengkaji lebih lanjut dan
membuktikan secara empiris hasil-
hasil penelitian sebelumnya.

Cash flow merupakan jumlah
kas yang keluar dan masuk
perusahaan karena kegiatan
operasional dari perusahaan. Arus
kas perusshaan  mencerminkan
produktvitas operasi yang dilakukan
oleh entitas bisnis juga untuk menilai
kemampuan  perusashaan  dalam
memenuhi  ketersediaan dana dan
likuiditasnya. Arus kas masuk yang
lebih tinggi dibandingkan dengan
arus kas keluar menghasilkan arus
kas bersih positif yang nantinya akan
menambah jumlah saldo kas yang
dimiliki perusahaan. Ditambahkan
oleh Saddour (2006:9), ketika arus
kas operasional perusahaan tinggi,
perusahaan menggunakannya untuk
membiayai proyek baru yang
menguntungkan, membayar hutang-
hutang, membayar dividen, dan
terakhir untuk mengumpulkan kas.
Berdasarkan hal tersebut, diyakini
ada hubungan positif antara cash
flow dengan cash holding.

Firm Sze. Ukuran dari
perusahaan akan berpengaruh
terhadap besar kecilnya aliran kas
operasional perusshaan. Menurut
Sadour (2006:10), perusahaan besar
memliki tingkat arus kas operasional
yang tinggi. Semakin besar arus kas
perusahaan, maka semakin
bertambah pula cash holding dari
perusahaan dan diyakini terdapat

hubungan yang positif antara firm
Size dengan cash holding.

Leverage diukur dengan
membagi Total debt dengan total
assets yang dimiliki perusahaan.
Apabila rasio leverage digunakan
sebaga kemampuan perusahaan
untuk menerbitkan hutang, maka
diperkirakan adanya hubungan yang
positif antara leverage dengan cash
holding. Namun jika hutang
digunakan sebagal pendanaan
investasi, maka ini dianggap sebagai
pengganti kas dan diperkirakan
memiliki hubungan yang negatif
antara leverage dengan cash holding
(Sadour, 2006:9).

Net working capital atau
modal kerja bersih diperoleh dengan
cara mengurangi aktiva lancar
perusahaan dengan kewajiban lancar
perusshaan. Menurut Afza dan
Adnan dalam Jinkar (2013:8),
apabila hasil perhitungan
menunjukkan bahwa net working

capital dari perusahaan adalah
negatif maka diperkirakan
perusahaan  sedang  mengalami

kesulitan likuiditas. Dengan begitu
perusahaan yang memiliki nilai net
working capital negatif akan
menyimpan lebih banyak kas.
Growth Opportunity diukur
dari rasio market to book value yakni
jumlah share price dan total issued
shares  dibagi dengan  total
shareholder’s equity (Jinkar,
2013:7). Ddam dunia investas,
variabel ini sering digunakan oleh
investor untuk menilai harga saham
di pasar. Nila yang tinggi dari
market to book value ratio akan
menarik minat para investor untuk
berinvestasi. Maka apabila
dihubungkan dengan cash holding,
dengan banyaknya investor yang
akan melakukan investasi perusahaan



tidak perlu menyimpan kas dalam
jumlah yang terlalu banyak.

Capital Expenditure diukur
dengan menggunakan capital
expenditure dibagi dengan total
assets. Ketika suatu perusahaan
memiliki rencana untuk melakukan
investasi besar, maka perusahaan
akan membuat cadangan kas untuk
menjaga kelangsungan
pengerjaannya. Dengan keberadaan
cadangan kas maka cash holding
perusahaannya akan tinggi. Secara
emipiris telah dibuktikan oleh
penelitian Kusnadi (2003) dalam
Jinkar (2013:8).

Volatility of cash flow
merupakan fluktuasi dari arus kas
perusahaan. Perusahaan yang
memiliki volatilitas cash flow tidak
stabil akan menghadapi masalah
likuiditas dan mengalami kekurangan
uang tunai. Jadi, volatility of cash
flow ini akan berpengaruh terhadap
pengambilan keputusan kebijakan
cash holding di  perusahaan.
Perusahaan dengan arus kas yang
tidak stabil mempunya kesempatan
untuk menghabiskan kas dalam satu
waktu. Terdapat beberapa biaya yang
bisa menyebabkan  perusahaan
kekurangan uang tunai, misanya
seperti biaya kebangkrutan. Untuk
berjaga-jaga dari hal tersebut maka
akan lebih baik apabila perusahaan
menyimpan kas dalam jumlah yang
lebih banyak (Shah dan Islam dalam
penelitian Rahmawati, 2014:4).

Berdasarkan dari uraian yang
telah dipaparkan diatas, maka
penelitian ini akan mengambil judul
“Pengaruh Cash Flow, Leverage,
Size of Firm, Net Working Capital,
Capital Expenditure, Growth
Opportunity, dan Volatility of Cash
Flow terhadap Kebijakan Cash
Holding Perusahaan (Studi
Empiris pada Perusahaan Sub

Sektor Industri  Otomotif dan
Komponen vyang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014)”

METODOLOGI PENELITIAN
Jenis penelitian ini  adalah
explanatory research. Explanatory
research merupakan jenis penelitian
yang bertujuan men;jelaskan
hubungan kausal antara variabel-
variabel melalui pengujian hipotesis
(Sangarimbun dan Efendi, 2006:5).
Dalam penelitian ini sampel
yang digunakan adalah populas
perusahaan sub sektor industri
otomotif dan komponen yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode penelitian tahun 2010-
2014. Teknik sampling yang
digunakan dalam penélitian ini
adalah teknik sampling jenuh.

Menurut  Sugiyono (2012:81),
sampling jenuh adalah teknik
penentuan sampel bila semua

anggota populas digunakan sebagai
sampel. Igtilah lain sampel jenuh
adalah sensus, di mana semua
anggota populas dijadikan sampel.

Jenis data dalam penelitian
ini adalah  data  kuantitatif.
Berdasarkan sumbernya, penelitian
ini menggunakan data sekunder
berupa laporan keuangan tahunan
dan annual report perusahaan sub
sektor  industri  otomotif  dan
komponen yang listing di BEI
periode pendlitian 2010-2014. Data
dalam penelitian ini termasuk ke
dalam tipe data panel (pooled data).
Data panel adalah sebuah elemen
untuk data runtun waktu (time series)
dan data cross section (Gujarati dan
Porter, 2010:31).

Metode andisis yang
digunakan dalam pendlitian ini
adalah:



1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regres,
variabel pengganggu atau residud
memiliki distribusi normal (Ghozali
dadam Hanafi, 2014:62). Mode
regresi yang baik ketika memiliki
nila residua yang terdistribusi
normal atau mendekati normal.
Dalam penelitian ini, untuk menguji
normalitas data dilakukan melalui uji
statistik ~ parametrik  one-sample
Kolmogorov-Smirnov.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk
menguji apakah model regres
ditemukan adanya korelas antar
variabel independen (Ghozali dalam
Hanafi, 2014:63). Nilai cut off yang
umum dipakai untuk menunjukkan
adanya mutikolinieritas adalah nilai
tolerance < 0,10 atau sama dengan
nila VIF = 10 (Ghozali dalam
Hanafi, 2014:63).

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas  bertujuan
menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain (Ghozali
daam Hanafi, 2014:64). Mode
regress yang bak adalah yang
homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Daam
penelitian ini, cara untuk mendeteksi
ada atau tidaknya heteroskedasitas
melalui uji park.

4. Koefisien Determinas
Koefisien determinasi, r? (untuk
kasus dua variabel) atau R? (untuk
regres majemuk) merupakan ukuran
ringkas yang menginformasikan
kepada kita seberapa baik sebuah
garis regres sampel sesuai dengan
datanya (Gujarati, 2009:94).

Menurut Gujarati, koefisien
determinas r? merupakan ukuran
yang paling umum digunakan untuk
mengukur goodness of fit dari sebuah
garisregresi.

5. Uji Statistik F

Imam Ghozali(2006:83)
menyatakan bahwa ketepatan uji
regress daam melihat nila actual
dapat diukur dari Goodness of fit atau
kelayakannya. Uji F (Goodness of fit)
memiliki tujuan untuk mengetahui
apakah suatu variabel bisa didekati
menggunakan distribus atau tidak.
Uji F dilakukan untuk memperoleh
kepastian bahwa model yang
dihasilkan secara umum  dapat
digunakan  (Bambang  Suharjo,
2008:77-79).

6. Uji Hipotesis

Uji statistik t menunjukkan seberapa
jauh  pengaruh  satu  variabel
independen secara individual dalam
menerangkan varias variabel
dependen (Ghozali dalam Hanafi,
2014:68). Untuk menguji hipotesis
menggunakan  uji  dstatistik  t,
dilakukan dengan cara
membandingkan nila  statistik t
dengan titik kritis menurut tabel.
Kriteria pengambilan keputusannya
sebagai berikut:

1. Apabilat hitung > t tabel, maka
H, ditolak dan menerima Hy.
Artinya, suatu variabel
independen berpengaruh
terhadap variabel dependen.

2. Apabilat hitung <t tabel, maka
Hy diterima dan menolak Hy.
Artinya, suatu variabel
independen tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen.



HASIL ANALISA DATA DAN
PEMBAHASAN
Uji Normalitas Uji Heter okedastisitas
Unstandardized [Model
Residual
N 45 S
Normal Mesan 0.0000000 g
Parameters®® S, 0.05441224 1 (Constant) 0.283
Deviation LN_X1 0.150
Most Absolute 0.119 LN_X2 0.497
|Extreme Positive 0.119 LN X3 0.213
|Differences Negative -0.087 LN_X4 0.884
Kol mogor_ov—qunov 4 0.801 LN_X5 0343
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.542 LN_X6 0.710
LN_X7 0.976
Nilai  signifikanss  Kolmogorov-

Smirnov Z adalah 0,801 dan lebih
besar dari 0,05. Jika nila
signifikans > 0,05 ; maka Ho
diterima artinya data mempunyai
distribusi normal. Dengan demikian
data model regresi dalam penelitian
ini terdistribusi normal.

Uji Multikolineritas

Jika nilai signifikansi > 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa semua
variabel dalam mode  regres
penelitian ini tidak terdapat geala

Heterokedastisitas.

AnalisisRegres Berganda

IModel Standd

rdized

Model Unstandardized |Coeffi

Collinearity Statistics Coefficients cients
Tolerance VIF Std. :
B Error [Beta |t Sig.
1 (Constant) (Constant) |0.643 | 227 5829 |.007
CF 0.496 2,018 CF -0.151 052 |-.439 |-2.928|.006
LEV 0.423 2.362 LEV 0.096 081 [192 |1.181 |.245
Siz 0.273 3.658 Siz -0.021 .008 [.515 |-2.548|.015
NWC 0.489 2.047 NWC 0.441 .098 683 [4.515 |.000
CAPEX 0.400 2.502 CAPEX [5.635E-15 |000 |.365 [2.183 [035
MTB 0.494 2.025 MTB 0.011 009 [171 |1.137 |.263
VOCF 0.463 2.160 VOCF -1.112 450 |-.384 |-2.471|.018

Semua variabel mempunyai nila
tolerance lebih dari 0,10 sedangkan
nilai VIF kurang dari 10, sehingga
bisa disimpulkan bahwatidak terjadi
multikolinearitas pada semua
variabel.

Berdasarkan tabel diatas didapat

persamaan linier berganda sebagai
berikut:

CHD = 0643 - 0,151CF +
0,096L EV - 0,021S1Z +

0,44INWC+ (5,635 x 10™°)CAPEX
+0,011IMTB - 1,112VOCF




Uji Signifikans Simultan (Uji

Pengujian Hipotesis

Statistik F)
Mode | Sum of Mean
Squares| df |Square|] F | Sig.
Regression| .185 | 7 | .026 |7.503|.000°
Residual 130 | 37| .004
Tota 315 |44
Hasil anova pada tabel

mempunyai nilai F hitung = 7,503
dan nila signifikanss = 0,000,
sedangkan nilai F tabel adalah 2,017.
Jika F hitung > F tabel serta nila
signifikans < 0,05 maka dapat
dismpulkan bahwa model regresi
dapat dipergunakan secara simultan.

Koefisien Deter minas

Model t Sig.

1  (Constant) 2.829 .007
CF -2.928 .006

LEV 1181 .245

Siz -2.548 .015
NWC 4515 .000
CAPEX 2.183 .035
MTB 1.137 .263
VOCF -2.471 .018

IMode Std. Error
R |Adjusted| of the
R [ Square | R Square| Estimate
: | .766% | .587 .509 .05934
dimensi
on0
1

Nila R sguare yaitu 0,587.
Nilai koefisien determinass = R
square x 100, sehingga koefisien
determinsai  dalam penelitian ini
yaitu 0,587 x 100 = 58,7 %. Dapat
dissmpulkan bahwa 58,7 % variabel
independen yaitu cash flow,
leverage, size of firm, net working
capital, capital expenditure, market
to book value ratio dan volatility of
cash flow, mempengaruhi variabel
dependen yaitu cash holding.
Sedangkan 41,3% sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain selain
variabel yang digukan dalam
penelitianini.

Hasil Uji Hipotesis berdasarkan
tabel diatas adalah sebagai berikut:
1) Hi: Cash Flow berpengaruh

secara dgignifikan terhadap
kebijakan cash holding
perusahaan  otomotif dan

komponen yang terdaftar di
bursa Efek Indonesia.
Koefisisen regress CF memiliki
nilai t hitung -2,928 > t tabe
(2,166) dan signifikansi 0,006 <
0,05, maka H, ditolak dan
menerima H,. Artinya variabel
independen cash flow
berpengaruh signifikan negatif
terhadap variabel dependen cash
holding

2) H2: Leverage berpengaruh
secara dgignifikan terhadap
kebijakan cash holding
perusahaan  otomotif dan
komponen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
Koefisisen regres LEV
memiliki nilai t hitung 1,181< t
tabel (2,166) dan signifikans
0,245 > 0,05, maka H,, diterima
dan menolak H,. Artinya
variabel independen leverage
tidak berpengaruh  signifikan
terhadap variabel dependen cash
holding

3) Hsz: Size of Firm berpengaruh
secara dgignifikan terhadap
kebijakan cash holding



4)

5)

6)

perusahaan  otomotif  dan
komponen yang terdafatar di
Bursa Efek Indonesia.
Koefisisen regresi SIZ memiliki
nilai t hitung -2,548 > t tabel
(2,166) dan signifikans 0,015 <
0,05, maka H, ditolak dan
menerima Hy. Artinya variabel
independen  size  of  firm
berpengaruh signifikan negatif
terhadap variabel dependen cash
holding

Ha: Net Working Capital
berpengaruh secara signifikan
terhadap  kebijakan  cash
holding perusahaan otomotif
dan komponen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.
Koefisisen regresi NWC
memiliki nilai t hitung 4,515 > t
tabel (2,166) dan signifikansi
0,000 < 0,05, maka H, ditolak
dan menerima Hy. Artinya
variabel independen net working
capital berpengaruh signifikan
positif terhadap variabel
dependen cash holding

Hs: Capital Expenditure
ber pengaruh secara signifikan
terhadap  kebijakan  cash
holding perusahaan otomotif
dan komponen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.
Koefisisen regress CAPEX
memiliki nilai t hitung 2,183 >
t tabel (2,166) dan signifikansi
0,035 < 0,05, maka H, ditolak
dan menerima Hy. Artinya

variabel  independen  capital
expenditure berpengaruh
signifikan  positif  terhadap

variabel dependen cash holding
He: Growth Opportunity
ber pengaruh secara signifikan
terhadap  kebijakan  cash
holding perusahaan otomotif
dan komponen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia

Koefisisen regresi MTB
memiliki nila t hitung 1,137 <
t tabel (2,166) dan signifikans
0,263 > 0,05, maka H,, diterima
dan menolak Hy. Artinya
variabel  independen  growth
oportunity yang menggunakan
proxy market to book value ratio
tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen cash
holding

7) H7: Volatility of Cash Flow
berpengaruh secara signifikan
terhadap  kebijakan  cash
holding perusahaan otomotif
dan komponen yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
Koefisisen regres VOCF
memiliki nilai t hitung -2,471 >
t tabel (2,166) dan signifikansi
0,018 < 0,05, maka H, ditolak
dan menerima Hy. Artinya
variabel independen volatility of
cash flow berpengaruh
signifikan  negatif  terhadap
variabel dependen cash holding

Pembahasan Hasil Penelitian

Pengaruh  Cash  Flow

terhadap Cash Holding (CHD)
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
cash flow Dberpengarun negatif
signifikan terhadap cash holding.
Menurut hasil penelitian Riddick
dan Whited daam penélitian
Widyastuti (2014:26) yang
menunjukkan  bahwa  hubungan
antara perubahan dalam cash holding

(X1)

dan cash flow adaah bersifat
negatif. Perusahaan dengan
peningkatan di  arus  kasnya

cenderung untuk mengubah cash
holding ke dalam bentuk investasi
karena cash flow positif
mengindikasikan produktivitas yang
lebih tinggi dari aset berwujud. Oleh



karena itu perusahaan menarik cash
holdingnya untuk mendanai proyek
produktivnya. Sebaliknya, ketika
perusashaan memperlihatkan cash
flow negatif, hal ini mengindikasikan
rendahnya produktivitas aset
berwujud atau perusahaan memiliki
net present value (NPV) dari project
yang bersifat negatif.

Pengaruh Leverage (X2) terhadap
Cash Holding (CHD)

Hasil penelitian
menunjukkan bahwa leverage tidak
berpengaruh  signifikan  positif
terhadap cash holding. Hasl ini
sesuai  dengan penditian yang
dilakukan olen Rahmawati (2014)
yang menemukan bahwa leverage
tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap cash holding. Tidak
berpengaruhnya variabel leverage
terhadap cash holding perusahaan
sub sektor industri otomotif dan
komponen  periode  2010-2014
disebabkan oleh berbedanya tingkat
leverage yang dimiliki  oleh
perusahaan sampel. Perusahaan
dengan tingkat leverage yang tinggi
mempunyai tingkat ketergantungan
yang sangat tinggi pada pinjaman
luar untuk membiayai asetnya.
Sedangkan perusahaan yang
memiliki tingkat leverage yang lebih
rendah menunjukkan bahwa
pendanaan perusahaan berasal dari
modal sendiri.

Pengaruh Size of firm (X3)
terhadap Cash Holding (CHD)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
size of firm berpengaruh negatif
signifikan terhadap cash holding.
Perusahaan besar memiliki
kemudahan akses ke pasar modal
untuk memperoleh dana sehingga
perusahaan tidak memerlukan jumlah
kas yang besar untuk kebutuhan

pendanaannya.  Saddour (2006:5)
berpendapat bahwa perusahaan besar
cenderung menginvestasikan dana
yang milikinya pada growth
opportunities yang berbeda. Ha ini
bertujuan untuk melakukan
diversifikasi pada bidang operasional
perusahaan. Dengan diversifikasi
yang lebih  banyak  dimiliki
perusahaan  besar  dibandingkan
dengan perusahaan kecil membuat
mereka memiliki probabilitas yang
kecil dalam menghadapi financial
distress (Ngjar, 2013:50).

Pengaruh Net working capital (X4)
terhadap Cash Holding (CHD)

Hasl| penelitian
menunjukkan bahwa net working
capital berpengaruh positif
signifikan terhadap cash holding.
Hal ini kemungkinan disebabkan
karena kas merupakan bagian dari
net working capital sehingga pada
saat kas meningkat, net working
capital juga meningkat. Selain itu,
aset lancar selain kas tidak dapat
menjadi subtitusi bagi kas di setiap
saat. Pada beberapa kondisi khusus
(sebagai contoh pada saat krisis),
aset lancar tidak dapat diubah
menjadi kas dengan mudah. Oleh
sebab itu, para manger perusahaan
biasanya membuat cadangan kas
guna menjaga likuiditas. Hal ini
sangat penting karena apabila terjadi
economy shock, kas dan aset lancar
bisa menjadi penyelamat perusahaan
dari ancaman kebangkrutan (Jinkar,
2013:8). Hasil penelitian ini sesual
dengan temuan Jinkar  yang
menyimpulkan bahwa net working
capital berpengarun secara positif
signifikan terhadap cash holding
perusahaan.



Pengaruh Capital Expenditure
(X5) terhadap Cash Holding
(CHD)

Hasll penelitian
menunjukkan capital expenditure
berpengaruh  positif  signifikan
terhadap cash holding. Ketika suatu
perusahaan memiliki rencana
untuk melakukan investas besar,
maka perusahaan akan membuat
cadangan kas untuk menjaga
kelangsungan pengerjaannya.
Dengan keberadaan cadangan kas
maka cash holding perusahaannya
akan tinggi. Secara emipiris telah
dibuktikan oleh penelitian Kusnadi
(2003) yang menemukan bahwa ada
hubungan positif antara capital
expenditure dengan kebijakan cash
holding perusahaan sesuai dengan
Trade Off Theory dan Transaction
Model Theory.

Pengaruh  Growth  Opportunity
(X6) terhadap Cash Holding
(CHD)

Hasll penelitian
menunjukkan growth opportunity
berpengaruh positif  tetapi tidak
signifikan terhadap cash holding.
Pada penelitian yang dilakukan
Dewi dan Anas (2011) menyatakan
bahwa hasil tidak signifikannya
market to book dikemukakan
Dittmar bahwa adanya kekhawatiran
bahwa market to book ratio
bukanlah merupakan proxy yang
baik untuk mengukur kesempatan
bertumbuh.

Pengaruh Volatility of Cash Flow
(X7) terhadap Cash Holding
(CHD)

Hasll penelitian
menunjukkan volatility of cash flow
berpengaruh  negatif  signifikan
terhadap cash holding. Hasil negatif
volatility of cash flow tidak sesuai

dengan hasil-hasil penelitian
terdahulu maupun teori-teori cash
holding yang ada Ha ini
dikarenakan perusahaan sub sektor
industri dan komponen sebagian
besar memiliki kerjasama dengan
beberapa anak perusahaan maupun
perusshaan mitra untuk memenuhi
kebutuhan bahan baku produksinya.
Dengan kerjasama tersebut
perusahaan tidak perlu
mengeluarkan biaya ekstra untuk
investasi aset tetap, misalnya berupa
mesin, untuk memproduksi
kebutuhan bahan bakunya dan
cukup memesan pada anak
perusahaan atau mitra yang telah
digiak bekerjasama. Selain itu,
perusahaan juga memungkinkan
mendapatkan diskon atas uang muka
pemesanan bahan baku apabila
perusahaan tidak memiliki cukup
dana. Sehingga, perusahaan tidak
perlu untuk menahan kas dalam
jumlah yang besar karena fluktuasi
arus kasnya cukup stabil.

Implikasi Hasil Penelitian

Hasll penelitian dan
pembahasan dalam penditian ini
menunjukkan bahwa cash holding
secara signifikan dipengaruhi oleh
variabel cash flow, size of firm, net
working capital, capital expenditure,
dan volatilitas of cash flow.
Implikasi dari penelitian ini adalah
perusshaan sub  sektor industri
otomotif dan komponen yang akan
menentukan level kas yang optimal
perlu memperhatikan cash flow, size
of firm, net working capital dan
volatilitas of cash flow. Dengan arus
kas yang lancar, perusahaan tidak
perlu menahan kas dalam jumlah
yang besar untuk memenunhi
kebutuhan operasionalnya. Ukuran
perusshaan juga memiliki peran
penting dalam menentukan cash



holding. Perusahaan besar umumnya
memiliki kemudahan dalam akses ke
pasar modal untuk memperoleh dana
sehingga perusahaan tidak
memerlukan jumlah kas yang besar
untuk kebutuhan pendanaannya. Net
working  capital  juga perlu
diperhatikan. Perusahaan dengan aset
lancar yang cukup mungkin tidak
harus menggunakan pasar modal
untuk mendapatkan dana ketika
mereka mengalami kekurangan kas.
Dengan begitu, perusahaan dengan
modal kerja bersih yang tinggi akan
memiliki cash holding yang rendah.
Selain itu, dalam menentukan capital
expenditure juga perlu diperhatikan.
Ketika suatu perusahaan memiliki
rencana untuk melakukan investasi
besar, maka perusahaan  akan
membuat cadangan kas untuk
menjaga kelangsungan
pengerjaannya. Dengan keberadaan
cadangan kas maka cash holding
perusahaannya akan tinggi. Dan
yang terakhir adalah volatility of
cash flow. Peusahaan bisa
memanfaatkan kerjasama dengan
anak perusahaan dan mitra untuk
memenuhi  kebutuhan bahan baku
produksi atau operasional
perusahaannya sehingga perusahaan
tidak perlu untuk memegang kas
dalam jumlah besar untuk memenuhi
investasi pada aset tetap.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan andlisis data dan

pembahasan yang telah dikemukakan

sebelumnya, maka hasil penelitian
dapat diambil beberapa kesimpulan
sebagal berikut:

1. Cash flow berpengaruh
signifikan terhadap cash holding
perusahaan sub sektor industri
otomotif dan komponen pada

periode 2010-2014. Ha ini
menunjukkan bahwa
peningkatan atau  penurunan
cash flow berpengaruh terhadap
cash holding.

. Leverage tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap cash
holding perusahaan sub sektor
industri otomotif dan komponen
pada periode 2010-2014. Hal ini
menunjukkan bahwa
peningkatan atau  penurunan
leverage tidak berpengaruh
terhadap cash holding.

. Sze of firm berpengaruh

signifikan terhadap cash holding
perusahaan sub sektor industri
otomotif dan komponen pada
periode 2010-2014. Ha ini
menunjukkan bahwa
peningkatan atau penurunan size
of firm berpengaruh terhadap
cash holding.

. Net working capital berpengaruh

signifikan terhadap cash holding
perusshaan sub sektor industri
otomotif dan komponen pada
periode 2010-2014. Ha ini
menunjukkan bahwa
peningkatan atau penurunan net
working capital berpengaruh
terhadap cash holding

. Capital expenditure berpengaruh

signifikan terhadap cash holding
perusshaan sub sektor industri
otomotif dan komponen pada
periode 2010-2014. Ha ini
menunjukkan bahwa
peningkatan atau  penurunan
capital expenditure berpengaruh
terhadap cash holding

. Growth  opportunity  tidak

berpengaruh secara signifikan
terhadap cash holding
perusshaan sub sektor industri
otomotif dan komponen pada
periode 2010-2014. Ha ini
menunjukkan bahwa



peningkatan atau  penurunan
growth opportunity tidak
berpengaruh  terhadap  cash
holding.

7. Volatility of cash flow
berpengaruh signifikan terhadap
cash holding perusahaan sub
sektor industri otomotif dan
komponen pada periode 2010-
2014. Ha ini menunjukkan
bahwa peningkatan atau
penurunan volatility of cash flow
berpengaruh  terhadap  cash
holding

Saran

Berdasarkan kesmpulan di atas,
maka dapat dikemukakan beberapa
saran yang diharapkan  dapat
bermanfaat bagi perusahaan maupun
bagi pihak-pihak  lain  yang
membutuhkan. Ada pun saran yang
diberikan, antaralain:

1. Penditi selanjutnya bisa
menambahkan variabel
independen lain yang

kemungkinan mempengaruhi cash
holding  perusahaan,  seperti
profitability, dividen pyment dan
cor por ate gover nance.

2. Pendliti selanjutnya diharapkan
menganalisis cash holding pada
semua sub sektor perusahaan agar
bisa diperoleh gambaran yang
detail dan dapat diperbandingkan
praktek pengelolaan cash holding.

3. Bagi penditi mengenai cash
holding selanjutnya dapat
menambahkan periode penelitian
sehingga didapat pengaruh yang
lebih konsisten dan lebih dapat
menjelaskan  variabel yang
ditelitinya.
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