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Abstract

This study aims to determine the effect of political connection and local corruption on cash holding companies in Indonesia.
The research that has been done on this topic has not been consistent with the results, so that this topic still needs to be
done for research. To resolve the inconsistency of the results of previous research, this study will use a sample that focuses
on companies listed in the LQ-45 index. This study is included in quantitative research. The sample used in this study are
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2015 to 2020. Based on the multiple regression analysis that
has been carried out, it can be concluded that political connection do not have a significant influence on cash holdings.
Meanwhile, local corruption has a negatif effect on the company's cash holding

Keywords: corporate cash holding; local corruption; political connection

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh political connection dan local corruption terhadap corporate cash
holding di Indonesia. Penelitian yang pernah dilakukan mengenai topik ini hasilnya belum konsisten sehingga topik ini
masih perlu untuk dilakukan penelitian. Untuk menyelesaikan ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya, penelitian ini
akan menggunakan sampel yang berfokus pada perusahaan yang terdaftar di index LQ-45. Penelitian ini termasuk dalam
penelitian kuantitatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari tahun 2015 sampai 2020. Berdasarkan analisis regresi berganda yang telah dilakukan, dapat disimpukan bahwa
political connection tidak memiliki pengaruh yang signifikan tehadap cash holding. Sedangkan local corruption
berpengaruh negatif terhadap corporate cash holding.

Kata Kunci: corporate cash holding; local corruption; political connection

I. PENDAHULUAN

Penelitian mengenai cash holding semakin meningkat sejak krisis keuangan tahun 2008. Hal
ini menunjukkan bahwa cash holding merupakan salah satu keputusan keuangan perusahaan yang
sangat penting (da Cruz et al., 2019; Xu & Li, 2018). Perusahaan memegang cash atau uang tunai
untuk beberapa tujuan yaitu untuk memenuhi operasional perusahaan dan untuk pencegahan atau
untuk biaya modal (Das & Goel, 2019). Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Thakur &
Kannadhasan (2019), memegang kas dapat menambah nilai perusahaan jika perusahaan berlokasi di
daerah yang korupsinya tidak terlalu tinggi.

Ye (2018) menyatakan bahwa jumlah cash holding yang dimiliki perusahaan memiliki dampak
yang berbeda bagi setiap perusahaan. Ketika sebuah perusahaan memiliki sedikit uang tunai, perus-
ahaan mungkin kehilangan peluang bagus dimasa depan dan juga menanggung risiko operasional
yang lebih besar. Disisi lain, ketika perusahaan memiliki kelebihan kas akan mengakibatkan
penumpukan sumber daya, serta gagal menangkap peluang investasi yang dapat mengakibatkan
penurunan profitabilitas atau bahkan kehilangan persaingan posisi dominan di industri dan terelimi-
nasi oleh pasar. Berdasarkan teori agensi, manajemen menimbun lebih banyak uang untuk mengejar
konsumsi pribadi, kemajuan karier, membangun dinasti, dan kegiatan untuk keuntungan pribadi
lainnya (Jensen & Meckling, 1976). Berdasarkan hal tersebut maka, masalah cash holding sangat
penting untuk dieksplorasi lebih mendalam. Political connection merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi cash holding.

Political connection atau hubungan politik antara direktur perusahaan dengan pejabat
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pemerintahan bisa mempengaruhi kebijakan yang ditetapkan suatu perusahaan. Subhi et al., (2019)
menyatakan bahwa political connection perusahaan mempengaruhi pengambilan risiko perusahaan.
Menurut Xu & Li (2018) koneksi politik yang melekat pada BUMN berfungsi sebagai mekanisme
penghindaran risiko. Ren & Zhao (2020); Subhi et al. (2019) menemukan bukti bahwa perusahaan
yang mempunyai koneksi dengan pemerintah daerah cenderung meningkatkan kepemilikan tunai.
Sedangkan pada penelitian sebelumnya menemukan bukti bahwa perusahaan yang memiliki political
connection cenderung memiliki cadangan kas yang lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan
yang tidak memiliki political connection (Ullah & Kamal, 2017).

Selain political connection, tingkat korupsi pada lokasi perusahaan juga mempengaruhi kepu-
tusan cash holding perusahaaan. Fenomena korupsi ditingkat lokal yang melibatkan pejabat terjadi
secara merata dari sabang sampai merauke. Hal ini dapat dilihat dengan semakin banyaknya para
politisi yang menjadi tersangka kasus korupsi (Haboddin, 2011). Korupsi merupakan tindakan keja-
hatan yang masih sulit dicegah, bahkan hampir disemua sektor ada kasus korupsi. Korupsi telah men-
jadi salah satu masalah paling problematis di dunia nyata dan dunia akademis (Tran, 2020). Ada ban-
yak penelitian tentang dampak korupsi pada pertumbuhan ekonomi secara makro. Tetapi, penelitian
yang menghubungkan korupsi dengan aktivitas ditingkat perusahaan masih sedikit (Xu & Li, 2018).
Dalam penelitiannya yang menggunakan corruption sebagai variabel independen serta cash holding
dan cash value sebagai variabel dependen, Thakur & Kannadhasan (2019) menyatakan bahwa
korupsi berperan penting dalam pembentukan aturan kas perusahaan di pasar negara berkembang.
Penelitian mengenai korupsi terhadap cash holding masih memiliki hasil yang berbeda. Tran (2020)
dan Xu & Li (2018) menemukan bukti bahwa perusahaan yang berlokasi di tempat yang korup akan
cenderung memegang kas lebih sedikit. Di sisi lain, hasil penelitian dari Thakur & Kannadhasan
(2019) perusahaan yang berlokasi di tempat yang korup akan cenderung memegang lebih banyak
kas.

Penelitian yang pernah dilakukan mengenai topik ini hasilnya belum konsisten sehingga topik
ini masih perlu untuk dilakukan penelitian. Ketidakkonsistenan disini yaitu, masih terjadi perten-
tangan antara penelitian Ullah dan Subhi dalam melihat pengaruh political connection terhadap cor-
porate cash holding. Serta pertentangan antara penelitian Thakur dan Smith (2019) dalam melihat
pengaruh local corruption terhadap corporate cash holding. Hasil yang tidak konsisten ini disebabkan
oleh tantangan dan peluang bisnis yang berbeda yang mungkin dihadapi perusahaan di berbagai in-
dustri. Untuk menyelesaikan ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya, penelitian ini akan
menggunakan sampel yang berfokus pada perusahaan yang terdaftar di index LQ-45. Hal ini dikare-
nakan perusahaan yang termasuk dalam index LQ-45 adalah perusahaan yang memiliki fundamental
dan pengelolaan liquiditas yang bagus sehingga kita dapat melihat apakah perusahaan yang sudah
bagus itu masih terpengaruh dengan kondisi hubungan politik dan tingkat korupsi yang ada di ling-
kungan perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk memahami lebih jauh tentang pengaruh political connection dan
local corruption terhadap corporate cash holding di Indonesia. Penelitian ini sangat diperlukan
karena beberapa alasan berikut. Pertama, Indonesia merupakan negara yang memiliki pengaruh poli-
tik sangat kuat (Harymawan & Agustina, 2017). Kedua, Transparancy International melaporkan bah-
wa Corruption Perseption Index (CPI) Indonesia antara tahun 2012 dan 2019 berada diantara 32 sam-
pai 40 yang mana skor ini masih berada di bawah skor rata-rata global (lihat Gambar 1).
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Gambar 1
Corruption Perseption Index (CPI) Indonesia 2012 - 2019.
sumber :www.transparency.org/en/cpi/2019/results/idn
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II. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi

Teori agensi menurut Jensen & Meckling (1976) adalah hubungan kontrak antara pemilik
(principal) dengan orang lain (agent) untuk melakukan beberapa pekerjaan dan mewakili pemilik
membuat suatu keputusan. Akan tetapi, agent tidak selalu membuat keputusan terbaik yang sesuai
dengan kepentingan principals. Meskipun kedua pihak ini berada di bawah satu perusahaan tetapi
mereka memiliki tujuan dan kepentingan yang berbeda dan berlawanan sehingga akan menimbulkan
konflik yang disebut sebagai masalah keagenan (Panda & Leepsa, 2017).

Menurut Jensen & Meckling (1976) karena adanya pemisahan hak untuk mengontrol
kepemilikan perusahaan, manajer cenderung menggunakan sumber daya perusahaan untuk melayani
kepentingan mereka sendiri dengan investasi dalam proyek-proyek yang memiliki NPV negatif da-
ripada memaksimalkan kekayaan pemilik. Jensen (2009) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan kas yang besar lebih suka melakukan merger dan akuisisi yang tidak efisien sedangkan
perusahaan dengan akses terbatas ke kas dinilai lebih tinggi. Belghitar & Clark (2014) menyatakan
bahwa perusahaan dengan kepemilikan kas yang tinggi menyebabkan konflik keagenan yang tinggi.

Lingkungan yang korup memperburuk konflik keagenan perusahaan dengan melemahkan ken-
dala kelembagaan pada pemegang saham besar dan manajemen (Xu & Li, 2018). Perilaku kolusi an-
tara politisi dan pelaku bisnis dapat merusak peran pemantauan tata kelola eksternal dalam jangka
panjang. Hal ini akan menghasilkan perilaku agensi yang lebih buruk oleh manajer perus-
ahaan .Berkaitan dengan political connection, perusahaan yang memiliki hubungan politik yang baik
dengan pejabat pemerintah tidak akan takut terhadap ekstraksi politik yang mungkin terjadi (Feng &
Johansson, 2014). Oleh karena itu, perusahaan cenderung memiliki kas yang banyak. Jika mengacu
pada agency theory kepemilikan uang yang banyak ini akan menguntungkan manajer untuk mengejar
keuntungan pribadi (Powell, 2018). Hal ini dikarenakan cass merupakan aset yang paling likuid se-
hingga cash ini dapat digunakan dengan mudah untuk kegiatan yang bertujuan untuk kepentingan
pribadi manajer dan bukan untuk kepentingan pemegang saham (princials).

Teori Perlindungan Aset (sheltering asset theory)

Motivasi perusahaan dalam melindungi asset dari berbagai resiko seperti korupsi dijelaskan
dalam teori perlindungan asset. Djankov et al. (2003) menunjukkan bahwa korupsi merusak batasan
institusi dan norma sosial dimana perusahaan beroperasi. Paunov (2016) menunjukkan bahwa
korupsi meningkatkan biaya untuk mendapatkan layanan pemerintah dan melemahkan perlindungan
untuk properti perusahaan. Hal ini dikarenakan budaya korupsi sangat mudah menular. Ini berarti
bahwa korupsi birokrasi sangat mudah meresap ke dalam perusahaan dan mempengaruhi perilaku
perusahaan (Barberis et al., 2000). Xu & Li (2018) menyatakan bahwa dengan adanya kasus korupsi
yang dilakukan oleh birokrasi pemerintah, perusahaan biasanya memiliki strategi untuk
mmenghindari resiko adanya ekstraksi politik. Caprio et al. (2013) menyatakan bahwa investasi ta-
hunan dalam bentuk properti, pabrik, peralatan, dan inventaris serta dividen berkorelasi positif
dengan ukuran korupsi. Hal ini dapat terjadi karena asset likuid lebih mudah diekstraksi daripada
asset keras. Lebih lanjut, Smith (2016) juga menyatakan bahwa perusahaan yang secara geografis
menghadapi tingkat suap yang lebih tinggi, mereka memiliki lebih banyak insentif untuk melindungi
aset mereka. Smith (2016) meneliti dampak korupsi pejabat terhadap kebijakan keuangan perusahaan
dan menemukan bahwa korupsi lokal memotivasi perusahaan untuk melindungi aset likuid. Sejalan
dengan penelitian Smith (2016), penelitian yang dilakukan oleh Caprio et al. (2013); Xu & Li (2018)
juga memberikan bukti yang mendukung motivasi perlindungan asset. Dimana perusahaan yang ber-
lokasi di daerah yang korup memiliki uang tunai yang lebih sedikit.

Corporate Cash Holdings

Corporate Cash Holding dapat diartikan sebagai kas yang dipegang oleh perusahaan yang
dapat digunakan untuk investasi aset fisik dan tersedia untuk didistribusikan kepada investor
(Limanta & Malelak, 2015). Gill & Shah (2011) menyatakan bahwa cash adalah aset paling liquid
dan merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk membayar tagihan dengan tepat waktu. Oleh
karena itu dapat dikatakan bahwa penyimpanan cash penting karena menunjukkan liquiditas perus-
ahaan. Oleh karena itu cash holding harus diatur secara optimal dan manajer merupakan orang yang
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paling berperan dalam penentuan level optimal cash holding (Al-Najjar, 2013).

Ada banyak motif bagi perusahaan untuk menahan kas, dan motif memegang kas yang berbeda
akan mempengaruhi keputusan tingkat cash holding perusahaan (Ye, 2018). Keynes (1937) men-
gusulkan teori motivasi memegang uang tunai. Keynes percaya bahwa perusahaan memegang uang
tunai terutama didasarkan pada tiga motivasi, yaitu motivasi perdagangan, motivasi pencegahan, dan
motivasi spekulatif. Motivasi perdagangan mengacu pada kebutuhan uang tunai perusahaan karena
operasi dan transaksi bisnis sehari-hari. Motivasi pencegahan berarti bahwa perusahaan membutuh-
kan sejumlah dana untuk mengatasi keadaan darurat dengan lebih baik guna memastikan kesela-
matan operasional. Motivasi spekulatif terutama menunjukkan bahwa selama proses bisnis sehari-
hari, perusahaan memegang lebih banyak uang untuk menangkap peluang investasi yang baik

Political Connection

Political connection dapat diartikan sebagai hubungan yang terjadi ketika salah satu direktur
perusahaan memiliki latar belakang pendidikan yang sama dengan seorang politisi (Do et al., 2012).
Political connection dapat dibentuk oleh hubungan langsung yaitu, hubungan antara manajer puncak
sekarang atau manajer puncak sebelumnya, karyawan atau investor dan politisi dengan aktivitas poli-
tik sekarang atau masa lalu. Selain itu juga dapat dibentuk oleh hubungan tidak langsung seperti,
kontribusi kampanye dan kegiatan lobi (Bianchi & Viana, 2014).

Penelitian mengenai pengaruh political connection terhadap local corruption masih memiliki
hasil yang beragam. Pada penelitian Subhi et al. (2019) political connection berhubungan positif ter-
hadap corporate cash holding. Penelitian ini didukung oleh penelitian Kusnadi et al., (2011); Ren &
Zhao, (2020). Berbeda dengan penelitian Subhi et al. (2019), Ullah & Kamal (2017) menganggap
bahwa political connection berhubungan negatif terhadap corporate cash holding. Penelitian ini
didukung oleh penelitian Warajati (2011). Hasil penelitian tersebut berbeda dikarenakan pada
penelitian terdahulu menggunakan jumlah sampel dan lokasi penelitian yang berbeda, dimana setiap
lokasi memiliki tantangan bisnis yang berbeda.

Mengacu pada agency theory, perusahaan yang memiliki koneksi politik memiliki cash hold-
ing lebih banyak sedangkan perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik memiliki cash holding
yang lebih sedikit (Subhi et al., 2019). Hal ini dikarenakan aset likuid lebih mudah untuk diekstraksi.
Oleh karena itu, manajer akan memutuskan untuk memegang cash holding yang besar sebagai alat
ekstraksi politik untuk mencapai tujuan politik. Disisi lain, karena hubungan yang baik dengan sesa-
ma politisi, perusahaan yang terhubung secara politik tidak terlalu takut terhadap ekstraksi politik
(Feng & Johansson, 2014).

Berdasarkan penjelasan tersebut maka rumusan hipotesis dalam penelitian ini, adalah:

H;: Political connection yang dimiliki perusahaan dengan pejabat publik berpengaruh positif
tarhadap cash holding

Local Corruption

Korupsi dapat didefinisikan sebagai ketidakpatuhan terhadap prinsip yang dilakukan dengan
sengaja untuk mendapatkan beberapa keuntungan pribadi (Tanzi, 1998). Korupsi adalah perilaku pe-
jabat publik untuk mengeksploitasi kekuasaan publik untuk keuntungan mereka sendiri (Jain, 2001).
Haboddin (2011) menyatakan bahwa orang yang terlibat dalam kasus korupsi adalah orang yang
memiliki kekuasaan. Menurut Caprio et al. (2013) dan Shleifer & Vishny (1993) ekstraksi politik
biasa terjadi disetiap negara, terutama negara berkembang. Biasanya pejabat publik menggunakan
ancaman regulasi untuk meminta suap atau menunda persetujuan administratif dengan sengaja untuk
memeras perusahaan (Kusnadi et al., 2015). Pejabat pemerintah mengambil uang sewa melalui izin
operasi, izin ekspor, kontrak pemerintah, dan bahkan nasionalisasi perusahaan atau industry (Xu &
Li, 2018). Korupsi dapat melemahkan kepercayaan publik pada pemerintah, pemborosan sumber
daya publik dan menyebabkan ketidakadilan social (Tran, 2020).

Penelitian mengenai Pengaruh local corruption terhadap corporate cash holding masih mem-
iliki hasil yang beragam. Penelitian dari Xu & Li (2018) memberikan bukti bahwa local corruption
berpengaruh negatif terhadap corporate cash holding. Penelitian ini didukung oleh penelitian Caprio
et al. (2013); Smith (2016). Disisi lain, hasil penelitian dari Thakur & Kannadhasan (2019) menya-
takan bahwa local corruption berpengaruh positif terhadap corporate cash holding. Penelitian ini
didukung oleh penelitian (Tran, 2020). Penelitian yang ada masih memiliki hasil yang beragam
dikarenakan lokasi sampel yang digunkan berbeda dan setiap lokasi memiliki tantangan bisnis yang
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berbeda.

Mengacu pada motivasi perlindungan asset, perusahaan yang berlokasi di daerah yang tingkat
korupsinya tinggi akan cenderung memiliki cash holding yang lebih sedikit untuk melindungi aset
liquid mereka (Smith, 2016; Xu & Li, 2018). Hal ini dikarenakan asset liquid lebih mudah
diekstraksi sehingga perusahaan cenderung mengurangi kepemilikan aset likuid mereka terhadap aset
lain untuk mengurangi kemungkinan ekstraksi politik. Berdasarkan penjelasan tersebut hipotesis
kedua dalam penelitian ini, adalah:

Hy: Local corruption berpengaruh negatif tarhadap cash holding

III. METODE

Penelitian ini termasuk dalam penelitian kuantitatif dengan menggunakan desain penelitian
korelasi. Penelitian ini menggunakan data berupa data sekunder. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 sam-
pai dengan tahun 2020. Data penelitian ini berasal dari beberapa sumber. Local corruption diukur
menggunakan level korupsi di tingkat provinsi dimana perusahaan pusat berlokasi.

Berikut adalah rumus untuk menghitung corporate cash holding.

Kas dan setara kas
" (total aset - kas dan setara kas)

Rumus untuk menghitung local corruption adalah sebagai berikut.

Cash

Rata — rata kasus korupsi yang terdaftar
10.000 penduduk

Corrupt:

Untuk memperkirakan hubungan antara political connection dan local corruption terhadap cor-
porate cash holding, maka model regresinya adalah sebagai berikut:

Cash = o+ ,PCF + p,Corrupt + £

Keterangan:
Cash : Corporate Cash Holding
PCF : Political Connection

Corrupt : Local Corruption

Data penelitian diperoleh dari website KPK, sedangkan data cash holding dan variabel lain
diambil dari laporan tahunan perusahaan yang ada di BEI khususnya perusahaan yang terdaftar da-
lam index LQ-45. Metode pengambilan sampel penelitian ini adalah purposive sampling dengan
kriteria yaitu perusahaan yang konsisten terdaftar di LQ-45 dan bukan perusahaan sektor finansial.
Jumlah sampel adalah 20 perusahaan yang secara konsisten terdaftar pada index LQ-45 dari tahun
2015 sampai dengan tahun 2020 sehingga jumlah data yang digunakan adalah sebanyak 120. Data
cash holding dan variabel lain diambil dari 120 laporan tahunan perusahaan yang ada di BEI khu-
susnya perusahaan yang terdaftar dalam index LQ-45. Data yang telah dikumpulkan kemudian diolah
menggunakan aplikasi E-views kemudian dianalisias menggunakan regresi berganda.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan kumpulan data yang merupakan representasi dari seluruh popu-
lasi atau sampel. Berikut adalah hasil uji statistic deskriptif dalam penelitian ini.
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Tabel 1
Hasil Uji Satistik Deskriptif

Y X1 X2 K1 K2 K3
Mean 0,135269  0,400000 1,904135 70617032 0,120285 0,164670
Median 0,126122  0,000000 2,206170 47457346  0,080729 0,093253

Maximum 0,320857  1,000000 4,254756 3,50E+08  1,503027 1,598796
Minimum 0,011492  0,000000 0,000000 4565964, -0,089931 -0,696754
Std. Dev. 0,077352  0,491952  1,251628 72314156 0,167676 0,462672
Skewness 0,574284  0,408248 0,302144  2,132853  5,275074 0,428435
Kurtosis 2,554625  1,166667  2,480742  7,573935  40,74879 3,151681

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa Mean (nilai rata-rata) dari variable cash holding
(Cash) adalah sebesar 0,135269 yang artinya rata-rata rasio cash holding yang dimiliki perusahaan
ini adalah 0,13 dimana setiap 100 rupiah dari selisih antara total asset dengan kas dan setara kas
memiliki nilai kas dan setara kas sebesar 13 rupiah. Nilai minimum sebesar 0,011492 dan nilai
maksimum sebesar 0.320857 yang artinya nilai terkecil cash holding perusahaan adalah 0,01 dan
nilai cash holding terbesar yang dimiliki perusahaan adalah 0,3. Serta nilai standar deviasi sebesar
0,077352 menunjukkan data kurang bervariasi karena nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai mean
(rata-rata).

Hasil lain menunjukkan bahwa nilai political connection (PCF) bervariasi dari 0,000000 hing-
ga 1,000000, dengan nilai rata-rata 0,400000 dan nilai standar deviasi 0,491952. Dapat diartikan
bahwa perusahan yang memiliki hubungan politik paling sedikit adalah 0 atau dapat diartikan perus-
ahaan tidak memiliki hubungan politik. Dan perusahaan memiliki hubungan politik paling banyak
adalah 1. Nilai standar deviasi sebesar 0,49 dan rata-rata sebesar 0,40 menunjukkan nilai standar de-
viasi lebih besar dari mean sehingga dapat dikatakan data yang ada sudah bervariasi.

Terakhir, nilai local corruption (Corrupt) bervariasi dari 0,000000 hingga 4,254756, dengan
nilai rata-rata 1,904135 dan nilai standar deviasi 1,251628. Dapat diartikan bahwa tingkat korupsi
dimana perusahaan beroperasi paling sedikit adalah 0 dan paling tinggi adalah 4,25. Nilai standar
deviasi sebesar 1,25 dan rata-rata sebesar 1,90 menunjukkan nilai standar deviasi lebih kecil dari
mean sehingga dapat dikatakan data yang ada kurang bervariasi.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar varia-
ble indepanden (x). Data dikatakan tidak terjadi multikolinearitas jika hasil uji multikolinearitas
nilainya kurang dari 0,9. Berdasarkan uji multikolinearitas yang telah dilakukan dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat multikolinearitas dalam penelitian ini. Hasil uji multikolinearits dari penelitian
ini disajikan dalam tabel berikut.

Tabel 2
Hasil Uji Multikolinearitas
X1 X2
X1 1,000000 0,079573
X2 0,079573 1,000000

Uji Regresi Berganda

Uji regresi berganda dilakukan dengan tujuan untuk meramalkan pengaruh variabel inde-
penden (X) terhadap variabel dependen (Y). Hasil uji regresi berganda dari penelitian ini disajikan
dalam gambar berikut.
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Tabel 3
Hasil Uji Regresi Berganda
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,177413 0,023277 7,621880 0,0000
X1 0,015420 0,031339 0,492041 0,6236
X2 -0,009990 0,004571 -2,185519 0,0309

Berdasarkan hasil uji yang disajikan dalam table 3 dapat disimpulkan bahwa nilai Prob. X1
sebesar 0,6236 yang mana lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 maka dapat dikatakan X1 tidak ber-
pengaruh terhadap Y. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 tidak terdukung. Nilai Prob. X2 sebesar
0,0309 yang mana lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 maka dapat dikatakan X2 berpengaruh ter-
hadap Y. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 terdukung.

Pembahasan

Pengaruh political connection terhadap corporate cash holding di Indonesia .

Berdasarkan hasil pengolahan data yang ditunjukkan pada Tabel 2. Koefisien political connec-
tion bertanda positif dan secara statistik tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa political
connection yang dimiliki perusahaan dengan pejabat publik tidak mempengaruhi tingkat corporate
cash holding. Sehingga dapat disimpulkan hipotesis 1 penelitian ini ditolak. Hipotesis 1 dalam
penelitian ini tidak terdukung dikarenakan perusahaan yang memiliki political connection maupun
perusahaan yang tidak memiliki political connection mempunyai karakteristik yang sama dalam hal
ketentuan tingkat cash holding perusahaan. Karakteristk yang sama dikarenakan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di index LQ-45. Perusahaan yang
terdaftar di index LQ-45 adalah perusahaan yag sudah diakui likuiditasnya. Bisa dikatakan perus-
ahaan yang terdaftar di index LQ-45 adalah perusahaan yang memiliki likuiditas yang optimal di-
mana cash yang dimiliki perusahaan dapat menunjang kemajuan perusahaan (Ye, 2018). Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian (Harymawan & Agustina (2017) yang menyatakan bahwa
political connection tidak memiliki pengruh terhadap likuiditas perusahaan di Indonesia. Hal ini
dikarenakan tidak ada perbedaan yang signifikan perusahaan yang memiliki political connection
maupun perusahaan yang tidak memiliki political connection dalam kaitannya dengan [average, ROA
dan cash.

Pengaruh local corruption terhadap corporate cash holding di Indonesia

Mengacu pada hasil pengolahan data yang ditunjukkan pada Tabel 2. Koefisien pada local cor-
ruption bertanda negatif dan signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa local corruption berpengaruh
negatif tarhadap cash holding. Sehingga dapat disimpulkan hipotesis 2 dalam penelitian ini yang ber-
bunyi local corruption berpengaruh negatif tarhadap cash holding terdukung. Hasil penelitian ini se-
jalan dengan penelitian Caprio, et al. (2013), Smith (2016), Xu & Li (2018) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang berlokasi di daerah yang memiliki tingkat korupsi yang lebih tinggi memiliki cash
holding yang lebih rendah.

Berdasarkan teori motivasi perlindungan aset (sheltering asset theory) perusahaan akan cender-
ung melindungi aset mereka dari adanya ekstraksi politik terutama pada aset liquid perusahaan. Oleh
karena itu perusahaan yang berada di daerah yang tingkat korupsinya tinggi akan cenderung membu-
at keputusan untuk memiliki lebih sedikit cash holding. Xu & Li (2018) menyatakan bahwa China
telah mengalami masalah kasus korupsi dalam beberapa dekade yang disebabkan banyaknya pejabat
yang korup. Oleh karena itu, Xu & Li (2018) meneliti tentang pengaruh local corruption terhadap
cash holding dimana hasilnya membuktikan bahwa perusahaan yang berlokasi di daerah yang korup
cenderung memiliki cash holding yang lebih sedikit. Selain Negara China, Indonesia juga termasuk
Negara dengan tingkat korupsi yang tinggi.

Indonesia merupakan negara dengan sistem pemerintahan desentralisasi yang mana praktik
korupsi tidak dapat dihindarkan baik di lingkup pemerintah pusat maupun daerah. Keadaan ini secara
langsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi perusahaan yang ada di Indonesia. Dalam
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penelitian ini saya melakukan pengujian pada perusahaan yang terdaftar di indexs LQ - 45 dimana,
perusahaan yang terdaftar sudah diakui memiliki likuiditas yang bagus. Oleh karena itu hasil
penelitian ini mendukung teori perlindungan asset dimana perusahaan yang terdaftar di indexs LQ —
45 sudah menetapkan tingkat cash holding yang lebih rendah. Hal ini dilakukan agar tingkat
likuditasnya tidak tergangu oleh berbagai faktor internal maupun eksternal perusahaan, terutama
praktik korupsi yang ada di daerah perusahaan beroperasi.

V. SIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk menemukan bukti pengaruh political connection dan local cor-
ruption terhadap corporate cash holding. Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang ter-
dafar di BEI khususnya yang terdaftar di index LQ - 45 dari tahun 2015 sampai tahun 2020 untuk
melihat pengaruh political connection dan local corruption terhadap cash holding. Penelitian ini men-
dukung hasil penelitian Harymawan & Agustin (2017) dimana political connection tidak memiliki
pengaruh yang signifikan tehadap cash holding. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki kon-
eksi politik atau perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik memiliki tingkat cash holding
dengan karakteristik yang sama.

Penelitian ini juga menemukan bukti yang mendukung teori motivasi perlindungan asset
(sheltering asset motivation) dimana perusahaan yang berlokasi di daerah yang lebih korup akan
cenderung memiliki cash yang lebih sedikit. Penelitian ini mendukung hasil penelitian Caprio et al.
(2013); Smith (2016); Xu & Li (2018) yang menyatakan bahwa perusahaan yang terdaftar dalam in-
dex LQ - 45 cenderung memiliki cash holding yang lebih sedikit ketika perusahaan berlokasi di dae-
rah yang memiliki tingkat korupsi tinggi.

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan beberapa kontribusi. Pertama, penelitian ini
menambah literature mengenai pengaruh political connection dan local corruption terhadap cash
holding di Indonesia. Kedua, hasil ini memberikan bukti bahwa hubungan politik yang dimiliki pe-
rusahaan tidak mempengaruhi level kepemilikan kas perusahaan. Penelitian ini juga memberikan
pengetahuan tentang pengaruh local corruption terhadap corporate cash holding dimana local corrup-
tion berpengaruh negatif terhadap corporate cash holding. Ketiga, Penelitian ini dapat dijadikan
sebagai acuan bagi perusahaan yang berlokasi di daerah yang tingkat korupsinya tinggi untuk men-
erapkan aturan kepemilikan cash holding yang lebih rendah.

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya yaitu, sampel dalam
penelitian masih sempit dimana penelitian ini hanya menggunakan tahun pengamatan selama 6 tahun
yaitu 2015 sampai 2020. Dan masih ada kemungkinan bias diantara perusahaan-perusahaan dimana
masih ada aspek dari political connection yang tidak dapat dijangkau misalnya political connection
yang disebabkan karena relasi pertemanan.

Merujuk pada manfaat penelitian dan hal-hal yang ditemukan selama penelitian, berikut adalah
saran yang dapat saya berikan bagi peneliti selanjutnya yang berminat untuk meneliti pengaruh politi-
cal connection dan local corruption terhadap corporate cash holding. Peneliti selanjutnya dapat
menggunakan tahun penelitian yang lebih lama sehingga data yang didapat bisa menjadi lebih akurat
dan lebih menggambarkan keadaan yang sebenarnya. Selain itu pada penelitian selanjutnya dapat
menambah kriteria untuk penentuan kategori perusahaan yang memiliki political connection khu-
susnya kriteria political connection yang disebabkan karena relasi pertemanan.
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