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ABSTRACT 
 
Penelitian ini mengkaji apakah sensitivitas arus kas terhadap kas perusahaan di Indonesia bersifat asimetris. Data 
yang digunakan dalam penelitian ini mencakup 620 perusahaan non-finansial dan non-utilitas di Indonesia selama 
periode 2009-2021, menghasilkan total 5.360 observasi. Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa terdapat 
asimetri dalam sensitivitas arus kas terhadap kas perusahaan. Ketika perusahaan mengalami arus kas positif, 
sensitivitas arus kas terhadap kas bersifat negatif. Sebaliknya, ketika perusahaan mengalami arus kas negatif, 
sensitivitas arus kas bersifat positif. Asimetri ini semakin nyata pada perusahaan yang memiliki keterbatasan 
akses terhadap keuangan eksternal (keterbatasan keuangan). Temuan ini menegaskan adanya asimetri dalam 
sensitivitas arus kas terhadap kas dan dampak keterbatasan keuangan eksternal terhadap kebijakan perusahaan di 
negara berkembang.. 
 
Kata kunci: sensitivitas arus kas, keterbatasan keuangan, asimetri     
 
 
1. PENDAHULUAN 

 
Hubungan antara kas dan arus kas dalam perusahaan masih menjadi perdebatan hingga kini, 
terutama karena banyak faktor yang mempengaruhi jumlah cash holding ideal yang berdampak 
pada kebijakan keuangan perusahaan serta variasi jumlah cash holding setiap periode. 
Perubahan ini, dikenal sebagai sensitivitas arus kas terhadap kas (McLean & Zhao, 2018), 
dapat berupa penambahan atau pengurangan bergantung pada kondisi perusahaan. 
 
Berbagai penelitian telah membahas dampak kendala keuangan pada kebijakan keuangan 
perusahaan, khususnya mengenai apakah kendala keuangan mempengaruhi kecenderungan 
perusahaan dalam menyimpan atau mengeluarkan kas (sensitivitas arus kas terhadap kas) atau 
tidak berpengaruh sama sekali (Machokoto & Areneke, 2021). Terdapat empat motif utama 
perusahaan dalam menyimpan kas: transaksi, pajak, agensi, dan berjaga-jaga (Bates et al., 
2009). Motif transaksi mencakup kebutuhan pembayaran rutin seperti pembelian, dividen, dan 
investasi. Motif pajak terlihat pada perusahaan Amerika yang menyimpan kas untuk 
menghindari konsekuensi pajak terkait repatriasi pendapatan asing (Artica et al., 2019). Motif 
agensi menunjukkan kecenderungan manajer perusahaan mapan untuk menyimpan kas saat 
prospek investasi buruk. Terakhir, motif berjaga-jaga merujuk pada perusahaan yang 
menyimpan kas untuk mengantisipasi kekurangan kas dan kebutuhan investasi masa depan, 
terutama yang terkendala keuangan dan akses eksternal (Almeida et al., 2004). 
 
Fenomena sensitivitas arus kas terhadap kas dapat bersifat positif karena kebutuhan perusahaan 
untuk menyimpan uang tunai, terutama di bawah keterbatasan akses ke pasar modal. Namun, 
Riddick & Whited (2009) menemukan sensitivitas yang negatif, karena model empiris dan teori 
yang digunakan berbeda, khususnya jika menggunakan Tobin’s q yang menunjukkan 
hubungan negatif antara saving dan arus kas saat dikoreksi dengan general method of moments 
(GMM). Ini menimbulkan pemikiran bahwa sensitivitas arus kas negatif dalam kondisi arus 
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kas positif tidak selalu berarti sensitivitas negatif dalam kondisi arus kas negatif (Bao et al., 
2012). 
 
Penelitian ini berbeda dengan yang sebelumnya karena akan dilakukan pada perusahaan di 
Indonesia, negara dengan sistem dan institusi yang berbeda dari negara maju. Penelitian 
sebelumnya lebih banyak berfokus pada negara maju kecuali beberapa studi lintas negara 
(Khurana et al., 2006; McLean & Zhao, 2018), sehingga hasilnya kurang dapat 
digeneralisasikan untuk negara berkembang. Di negara berkembang, terdapat heterogenitas 
signifikan dalam akses keuangan ke pasar modal, seperti di Afrika dan China yang mengalami 
keterbatasan institusi keuangan dan dominasi keuangan pribadi (Amaeshi et al., 2016; 
Guariglia & Yang, 2018). Di Indonesia, hanya 3,1% SMEs yang mengakses keuangan 
eksternal karena alasan budaya dan ketidakbutuhan meskipun mampu mengaksesnya 
(Machmud & Huda, 2011). 
 
Sebagai negara emerging market, banyak perusahaan di Indonesia yang belum mengakses 
keuangan eksternal dan pasar keuangan berbeda dengan negara maju (Machokoto & Areneke, 
2021). Penelitian ini akan menganalisis apakah sensitivitas arus kas di Indonesia bersifat positif 
atau negatif, asimetrik atau tidak, dan bagaimana pengaruh kendala keuangan terhadap 
sensitivitas arus kas terhadap kas di Indonesia, mengisi kekosongan penelitian di negara 
berkembang dan mengungkap hasil yang unik serta menarik. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 

 
Likuiditas merupakan sebuah unsur penting bagi sebuah perusahaan untuk mengambil projek 
atau investasi di masa kini maupun di masa yang akan datang (Keynes., 1936). Selain itu 
pentingnya sebuah likuditas juga dipengaruhi kemampuan perusahaan dalam mengakses 
keuangan di pasar modal yang dimana jika perusahaan bisa mengakses keuangan pasar modal 
dikategorikan sebagai financial unconstrained firms sehingga tidak perlu berjaga – jaga untuk 
investasi masa depan serta likuiditas menjadi tidak relevan. Sebaliknya perusahaan yang tidak 
bisa mengakses keuangan pasar modal dikategorikan sebagai financial constrained firms dan 
manajemen likuiditas menjadi kunci utama pada kebijakan keuangan perusahaan. Perbedaan 
yang ditemukan ini memberikan kesimpulan bahwa pengaruh dari keterbatasan keuangan pada 
kebijakan keuangan perusahaan dapat ditemukan dan dihubungkan dengan kecenderungan 
perusahaan untuk menyimpan kas dari arus kas masuk yang bisa disebut sebagai cash flow 
sensitivity of cash (sensitivitas arus kas terhadap kas). Financial constrained firms dinyatakan 
memiliki sensitivitas arus kas pada kas yang positif. Sensitivitas yang positif ini terlihat pada 
keterbatasan akses keuangan eksternal dimana saat kepemilikan kas likuid financially 
constrained firms meningkat ketika cash inflow meningkat untuk berjaga – jaga jika terjadi 
resesi dan krisis dimasa depan (Almeida et al., 2004). Namun sensitivitas ini bisa berkurang 
tergantung dengan tingkat kemajuan perekenomian sebuah negara semakin maju 
perekonomian negara semakin mudah untuk mengakses keuangan eksternal dan mengurangi 
keterbatasan keuangan (Hatefi Majomerd et al., 2013). Hal yang sama juga ditemukan pada 
penelitian di negara Amerika mengenai hubungan equity issues dan cash savings dimana 
perusahaan menerbitkan ekuitas ketika kondisi pasar menguntungkan dengan tujuan untuk 
menyimpan kas darurat ((Grullon et al., 2018). 
 
Asimetri pada sensitivitas arus kas 
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Hubungan linier antara perubahan pada kepemilikan kas dan arus kas yang ditemukan pada 
penelitian sebelumnya secara tidak langsung menyimpulkan bahwa dalam keadaan arus kas 
positif maupun negatif maka perubahan jumlah kas yang terjadi (sensitivitas arus kas terhadap 
kas) akan sama (bersifat negative atau positif). Namun karena kemungkinan terjadi cash 
shortfall bergantung pada tingkat cash reserve masing – masing perusahaan (Faulkender et al., 
2006). Ketika perusahaan menghadapi arus kas positif dan ditemukan sifat sensitivitas arus kas 
terhadap kasnya maka saat perusahaan menghadapi arus kas negatif belum tentu sifat 
sensitivitas arus kasnya akan sama seperti pada saat perusahaan mengalami arus kas positif 
(Bao et al.,2012).  Hubungan non-linier inilah yang menunjukan asimetrik pada sensitivitas 
arus kas pada kas. Asimetrik pada sensitivitas arus kas ini disebabkan oleh beberapa alasan 
yaitu karena kontrak projek yang mengikat, bad news withholding, dan biaya agensi. Saat 
perusahaan dalam keadaan arus kas negatif mengalami projek dengan net present value (NPV) 
yang negatif, perusahaan tidak dapat secara langsung menterminasi projek tersebut karena 
kontrak yang mengikat. 
 
Machokoto dan Areneke (2020) mengindikasikan adanya asimetri dalam sensitivitas arus kas 
terhadap kas. Penelitian ini akan menguji apakah sensitivitas arus kas terhadap kas perusahaan 
Indonesia juga bersifat asimetrik. Faktor-faktor seperti ketidakpastian ekonomi, berita buruk, 
kontrak proyek yang mengikat, dan biaya agensi dapat menyebabkan variasi sensitivitas arus 
kas tergantung pada kondisi arus kas perusahaan. Ketika perusahaan mengalami arus kas 
positif, sensitivitas arus kas terhadap kas akan negatif karena perusahaan cenderung 
menggunakan arus kas untuk investasi dan proyek baru yang menguntungkan. Sebaliknya, saat 
perusahaan mengalami arus kas negatif, sensitivitas arus kas tidak selalu negatif karena 
beberapa pertimbangan membuat kebijakan menyimpan kas menjadi pilihan yang lebih baik 
dibandingkan melakukan investasi dan mengeluarkan kas (Bao et al., 2012). Dengan demikian, 
dirumuskan hipotesis 1 yakni sensitivitas arus kas pada kas perusahaan Indonesia bersifat 
asimetrik.  
 
Keterbatasan akses ke pasar modal (financial constrained firms) mempengaruhi efek asimetri 
terhadap sensitivitas arus kas pada kas perusahaan Indonesia. Dalam konteks pasar modal 
Indonesia yang sedang berkembang dan status Indonesia sebagai negara berkembang, banyak 
perusahaan yang harus mengandalkan arus kas internal untuk operasionalnya, mirip dengan 
situasi di China (Guariglia dan Yang, 2018). Pertumbuhan ekonomi yang sedang terjadi di 
Indonesia meningkatkan potensi munculnya perusahaan baru, yang cenderung kesulitan 
mengakses keuangan eksternal. Kondisi ini mempengaruhi sensitivitas arus kas terhadap kas 
dan memperjelas level signifikansi asimetri sensitivitas arus kas pada kas perusahaan 
Indonesia. Dengan demikian, dirumuskan hipotesis 2 yakni keterbatasn finansial memperjelas 
asimetri pada sensitivitas arus kas pada kas.  
 
 
3. METODE PENELITIAN 

 
3.1 Data 
 
Data Penelitian diambil dari S&P Capital IQ mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) kecuali sektor finansial, dari tahun 2009 hingga 2021. Sampel 
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terdiri dari 620 perusahaan serta di-winsorize pada tingkat 1% untuk menghilangkan outlier, 
menghasilkan unbalanced panel data dengan total 5.360 observasi tahunan.  
3.2 Model Empiris 
 
Model regresi ini akan digunakan untuk menyelidiki Asimetri pada sensitivitas arus kas pada 
kas perusahaan Indonesia dengan regresi sebagai berikut:  
 
∆Cashi,t= α0+ α2CFi,t + α3DNegi,t + α4CFi,t×DNegi,t + α5DFCi,t + α6Cfi,t×DFCi,t + 
α7DNegi,t×DFCi,t + α8Cfi,t×DNegi,t×DFCi,t+ ϵi,t  
 
Keterangan: ∆Cashi,t = perubahan pada kepemilikan kas; Cfi,t = arus kas Perusahaan; DNegi,t 
= dummy negative  Dummy akan bernilai satu ketika perusahaan melaporkan arus kas negatif 
jika sebaliknya maka dummy bernilai nol; DFC = dummy keterbatasan keuanganyang 
mengambil nilai 1 jika perusahaan dikategorikan sebagai financial constrained firm jika tidak 
maka nilainya 0. Perusahaan dikategorikan sebagai keterbatasan keuangan jika umur 
perusahaan dibawah median distribusi dari umur (Age) perusahaan. 
 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Deskriptif statistik 
Berikut ini adalah tabel deskriptif statistik  dari penelitian dengan jumlah observasi sebanyak 
5,359 pada periode 2009 – 2021. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 
 

Sumber: data proses (2024) 
 

4.2 Uji Pemilihan Model 
4.2.1 Uji Hausman 
Dalam menentukan model yang akan digunakan pada penelitian ini peneliti melakukan uji 
hausman untuk pemilihan model yang dipakai antara random effect model (REM) atau fixed 
effect model (FEM). Hasil pada uji hausman dengan variabel dependen ∆Cash menunjukan 
hasil p-value sebesar 0.0000 dimana hasil lebih kecil dari level signifikansi yaitu 0.05 sehingga 
fixed effect model yang terpilih. 
 

Tabel 2. Hasil Uji Hausman 
 

Sumber: data proses (2024) 
 
4.2.2 Uji Chow 
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Langkah akhir untuk menentukan model adalah dengan melakukan uji chow untuk pemilihan 
model antara pooled least square (PLS) atau fixed effect model (FEM). Hasil pada uji chow 
menunjukan hasil p-value sebesar 0.000 dimana hasil lebih kecil dari level signifikansi yaitu 
0.05 sehingga fixed effect model yang terbaik untuk digunakan pada penelitian ini. 
 

Tabel 3. Hasil Uji Chow 
 

Sumber: Data proses (2024) 
 
4.3 Uji Diagnostic 
4.3.1 Uji heteroskedastisitas 
 
Hasil menunjukan p-value sebesar 0.0000 yang berarti ditemukan permasalahan 
heteroskedastisitas pada model regresi. 
 

Tabel 4. Hasil uji Heteroskedastisitas 
 

Sumber: Data proses (2024) 
 

4.3.2 Uji Autokorelasi 
 
uji diagnostik adalah melihat pola dalam error yang dapat melanggar asumsi pada model fixed 
effect menggunakan uji autokorelasi dengan uji Wooldridge. Hasil menunjukan p-value 
sebesar 0.2176 lebih besar dari level signifikansi sehingga H1 ditolak sehingga dapa 
disimpulkan model regresi tidak terdapat autokorelasi. 
 

Tabel 5. Hasil uji Autokorelasi 
 

Sumber: Data proses (2024) 
 

4.4 Hasil Regresi 
Tabel 6 merupakan hasil regresi model untuk melihat apakah sensitivitas arus kas pada kas 
perusahaan Indonesia bersifat asymmetric dan dampak financial constraint terhadap 
asymmetric sensitivitas arus kas. Regresi ini dilakukan menggunakan fixed effect model 
(FEM) driscoll kraay untuk mengatasi masalah pelanggaran uji asumsi klasik. Hasil Regresi 
yang ditemukan pada penelitian ini telah menunjukkan bahwa sensitivitas arus kas pada kas 



 
7th NCBMA 2024  (Universitas Pelita Harapan, Indonesia) 
“Sustainability in Action: Transformative Strategies in Management and Accounting” 
06 Juni 2024, Tangerang. 
 

1148 
 

perusahaan Indonesia bersifat asimetrik. Hal ini dapat dilihat dari pengaruh dan hubungan 
signifikan dari variabel independen CF, CF x DNeg, CF x DFC, ∆Debt dan ∆PPE terhadap 
perubahan kepemilikas kas (∆Cash). 
 

Tabel 6. Hasil Regresi Asimetri Sensitivitas arus kas pada kas 
 

Sumber: Data proses (2024) 
 

Hubungan arus kas negatif atau dummy negative cash flow (DNeg) terhadap perubahan 
kepemilikan kas (∆Cash) ditemukan tidak memiliki pengaruh signifikan. Namun, interaksi 
antara arus kas perusahaan dengan arus kas negatif (CF x DNeg) memiliki hubungan positif 
dan signifikan sebesar 0.028. Ini menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menyimpan kas 
ketika arus kas negatif, sehingga sensitivitas arus kas terhadap kas menjadi positif dalam 
kondisi arus kas negatif. 
 
Financial constrained firms (DFC) atau perusahaan yang mengalami kendala keuangan, 
ditemukan tidak memiliki pengaruh terhadap perubahan kepemilikan kas perusahaan (∆Cash). 
Namun, interaksi antara arus kas perusahaan dengan financial constrained firms (CF x DFC) 
menunjukkan hubungan positif dan signifikan sebesar 0.057. Ini menunjukkan bahwa 
perusahaan yang tidak dapat mengakses keuangan eksternal cenderung menyimpan kas 
mereka, sehingga sensitivitas arus kas terhadap kas menjadi positif dalam kondisi kendala 
keuangan. 
 
Interaksi antara dummy negative cash flow dan dummy financial constraint (DNeg x DFC) 
ditemukan tidak memiliki pengaruh terhadap perubahan kepemilikan kas perusahaan (∆Cash). 
Demikian juga, interaksi antara arus kas perusahaan, dummy negative cash flow, dan dummy 
financial constraint (CF x DNeg x DFC) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
perubahan kepemilikan kas perusahaan (∆Cash). 
 
Faktor lain seperti Tobin's Q dan ukuran perusahaan (Size) juga tidak ditemukan memiliki 
pengaruh terhadap perubahan kepemilikan kas perusahaan (∆Cash). Namun, perubahan hutang 
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(∆Debt) memiliki hubungan positif sebesar 0.036 terhadap perubahan kepemilikan kas, 
menunjukkan bahwa perusahaan cenderung menyimpan lebih banyak kas ketika memiliki 
hutang. Sebaliknya, perubahan pada plant, property, and equipment (∆PPE) memiliki 
hubungan negatif sebesar -0.032 terhadap perubahan kepemilikan kas, menunjukkan bahwa 
perusahaan cenderung mengeluarkan kas untuk investasi pada aset-aset tersebut. 
 
Hipotesis pertama diterima, penemuan ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Machokoto and Areneke (2020) dimana telah ditemukan sensitivitas arus kas pada kas 
yang bersifat asimetrik di perusahaan Afrika terdapat nonlinearitas pada sensitivitas arus kas 
pada kas sesuai dengan kondisi arus kas perusahaannya.  Hasil regresi telah menunjukkan 
bahwa financial constraint memperjelas asimetri pada sensitivitas arus kas pada kas perusahaan 
Indonesia. Pada variabel hubungan antara interaksi arus kas dengan financial constrained firm 
(CF x DFC) pada perubahan kepemilikan kas perusahaan menunjukan hubungan positif sebesar 
0.057. nilai ini lebih besar dibandingkan hubungan CF x DNeg dan ∆Debt dengan ∆Cash 
sehingga dapat disimpulkan bahwa financial constraint memperjelas asimetri pada sensitivitas 
arus kas pada kas karena dengan adanya financial constraint Perusahaan harus menyimpan 
uang dalam jumlah yang lebih besar dibandingkan ketika perusahaan sedang menghadapi arus 
kas negatif dan hutang perusahaan. Maka dari itu hipotesis kedua telah diterima, financial 
constrained firms akan cenderung untuk menyimpan kas lebih banyak sehingga memperjelas 
range asimetrik sensitivitas arus kas pada kas perusahaan Indonesia.  

 
 

KESIMPULAN 
 

Hasil telah menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia memiliki sensitivitas arus kas yang 
bersifat asimetrik. Dengan sensitivitas arus kas yang bersifat negatif saat perusahaan 
mengalami arus kas positif serta ketika melakukan investasi plant,property and equipment dan 
sensitivitas arus kas yang bersifat positif saat perusahaan mengalami arus kas negatif serta 
ketika perusahaan memiliki hutang. Ketika perusahaan mengalami arus kas positif perusahaan 
akan mengeluarkan kas nya untuk meningkatkan produktivitas dengan melakukan projek yang 
menguntungkan dan investasi perusahaan sedangkan ketika perusahaan sedang dilanda hutang 
dan arus kas negatif perusahaan akan cenderung untuk menyimpan kas nya.  Keterbatasan 
keuangan menjadi faktor yang mempengaruhi asymmetric sensitivitas arus kas pada kas 
perusahaan Indonesia karena dapat dilihat bahwa jumlah kas yang disimpan perusahaan ketika 
tidak dapat mengakses keuangan eksternal menjadi lebih besar. Keterbatasan akses keuangan 
eksternal membuat perusahaan menjadi lebih berhati – hati dalam menjalankan projek dan 
berinvestasi perusahaan sehingga perusahaan lebih cenderung untuk menyimpan kas 
dibandingkan mengeluarkan kas nya. 
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LAMPIRAN 

 
LAMPIRAN A 

Hasil Deskriptif statistic 
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Lampiran B 
Hasil Regresi FEM 
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LAMPIRAN C 
HASIL REGRESI SENSITIVITAS ARUS KAS PADA KAS 
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