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2.1 Pengertian Manajemen K euangan

Manajemen keuangan adalah segala aktivitas berlgabutengan perolehan,”
pendanaan, dan pengelolaan aktiva dengan bebejapa menyeluruh. Oleh
karena itu, fungsi pembuatan keputusan dari marajedeuangan dapat dibagi
menjadi tiga area utama : keputusan sehubungastasigpendanaan dan
manajemen aktiva. (Van Horne, James C. & John Mchdaicz Jr terjemahan

Heru Sutojo,1995).

Manajemen keuangan biasa didefinisikan sebagasiulay tugas manajer
keuangan menurut Syamsuddin (2004) :

1. Menganalisa dan merencanakan pembelanjaan perasahaa

2. Mengelola penanaman modal dalam aktiva

3. Mengatur stuktur keuangan

Tujuan manajemen keuangan adalah meningkatkan keuarak para pemegang
saham dengan meningkatkan nilai perusahaan metaksimalisasi nilai saham.
Dalam hal ini manajer keuangan diharapkan untuk peetimbangkan faktor-
faktor tingkat penghasilan, pandangan jangka pgnyang ingin dicapai oleh
perusahaan, waktu penerimaan keuntungan, evatrhad@ap resiko dan
keuntungan, penetapan kebijaksanaan dalam pembdagiatungan dan
tindakan-tindakan yang perlu diambil untuk menirtgla harga saham

perusahaan (Syamsuddin, 2004).



2.2 Pengertian Kas

Pengertian kas yang dikemukakan oleh beberapayahly berbeda-beda,
tetapi pada prinsipnya memiliki arti dan maksudg/aama. Beberapa definisi

tersebut antara lain.

Menurut S. Munawir (1995), pengertian kas adaldlagai berikut:

Kas merupakan uang tunai yang dapat digunakan unambiayai operasi
perusahaan, termasuk dalam pengertian kas adatajang diterima dari para
pelanggan dan simpanan perusahaan di bank dalaimkbgino atau demand
deposit, yaitu simpanan di bank yang dapat diakdnhbali (dengan

menggunakan cek atau bilyet).

Pendapat lainnya juga hampir sama dikemukakan dleanakotta, (1997),

yaitu:

Kas dan bank meliputi uang tunai dan simpanan-siapali bank yang
langsung dapat diuangkan pada setiap saat tanpgumayi nilai simpanan
tersebut. Kas dapat terdiri dari kas kecil atavaddana kas lainnya seperti
penerimaan uang tunai dan cek-cek (yang bukan myndtuk disetor ke

bank keesokan harinya.

Dari pendapat-pendapat tersebut diatas dapatlahldkesimpulan bahwa kas



adalah seluruh uang tunai dan bentuk-bentuk lailyayas dapat diuangkan

setiap saat apabila perusahaan membutuhkan.

Perusahaan harus mempertimbangkan untuk mempuaggi(kas) yang
memadai, baik dalam jumlah maupun waktunya, kahethaersebut sangatlah
penting. Tetapi perlu diperhatikan, kas yang teiesgghgan terlalu besar dan
juga jangan terlalu kecil. Kas yang terlalu bedamamengakibatkan makin
banyak uang yang menganggur sehingga profitabpiegaesahaan mengecil.
Sebaliknya kas yang terlalu kecil akan mengakibag@usahaan dalam
keadaan ilikuid. Dengan demikian diperlukan penigelo kas yang baik untuk
merencanakan manfaat penggunaan kas yang semaksumgkin, yaitu
rencana untuk menyediakan kas yang cukup bagi kbebatoperasi normal

dan perolehan bunga dari dana kas yang menganggur.

2.3 Alasan Untuk Memegang Kas

Ada empat motif pokok yang mendasari perusahaarpdesrangan untuk
memiliki kas yaitu: (Weston & Thomas E. Copelandj&émahan Jaka Wasana,
1997)
1. Motif transaksi
Yaitu kebutuhan kas untuk mengadakan atau menjatak&giatan utama
perusahaan, misalnya pengadaan kebutuhan selasesgrmoduksi dan

kegiatan pemasaran.

2. Motif berjaga-Jaga



yaitu kebutuhan kas dalam rangka untuk mengatalsiuasi keperluan dana

atau kebutuhan yang diluar dugaan. Kebutuhan peryaruhi oleh dua

faktor yaitu:

- Tingkat ketepatan dalam meramalkan aliran kas mdaunkaliran kas
keluar

- Kemampuan perusahaan untuk meminjam uang dalarkggrendek/
mencari tambahan kas secara mendadak.

. Motif spekulasi

Yaitu kebutuhan kas untuk mernperoleh profit yagigh besar diluar usaha

pokok, dengan membeli surat berharga.

. Motif memenuhi saldo kompensasi.

Saldo kompensasi ini berupa dana minimum yang dgkan untuk tetap

berada di Bank dalam rekening gironya, dan untulpé@rusahaan tidak

perlu membayar jasa pelayanan tertentu kepada Batlutuhan karena

motif berjaga jaga dan motif spekulasi dapat dipemengan

mempertahankan surat berharga.

2.4 Keuntungan Kas yang Optimum

Manajemen modal kerja yang sehat memerlukan jukéahyang optimum

karena dapat memberikan beberapa keuntungan yaitu:

1. Jumlah kas yang cukup dapat memberikan kemunglpotmngan

penjualan, jika perusahaan pemasok menawarkan gatopenjualan bagi

pembayaran yang lebih awal, karena jika perusahdak memanfaatkan
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kesempatan potongan tersebut dipandang sebagai lyayu biaya atas
tidak memanfaatkan potongan tersebut.

2. Tingkat kas yang tepat juga akan mempengacutrient ratio danacid test
ratio atauquick ratio, dimana rasio-rasio tersebut merupakan kunci utama
dalam menilai posisi perusahaan dalam pengajuatiteepada pihak
ketiga.

3. Agar perusahaan dapat memenuhi kebutuhan dan mambiyng tepat
pada waktunya.

4. Perlunya memiliki kas yang cukup dalam menghadapdikan darurat
seperti kebakaran, PHK, pemogokan buruh, atauporpliaye pemasaran

dari pesaing.

2.5Kerugian Kasyang Tidak Optimum

Perusahaan yang menahan kas dalam jumlah yandlente berarti uang
yang menganggur semakin banyak, akan mengakibdiaampulabaan
perusahaannya mengecil. Sebaliknya, kalau perusdieaaya mengejar
kemampu-labaannya saja, maka semua persediaanpkdard akibatnya

perusahaan dalam keadaan illikuid (Riyanto, 1995)

2.6 Pengelolaan Arus Kas Perusahaan

Strategi dasar yang harus digunakan oleh perusatelam mengelola
kasnya, adalah sebagai berikut: (Syamsuddin, 2004)
1. Membayar utang dagang selambat mungkin asal jasgeapai

mengurangi kepercayaan pihak supplier kepada peaasa tetapi
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memanfaatkan setiap potongan tunai (cdistount) yang menguntungkan
bagi perusahaan.

2. Mengatur perputaran persediaan secepat mungkapiteindarilah risiko
kehabisan persediaan yang dapat menimbulkan kerugigi perusahaan
pada masa selanjutnya (konsumen kehilangan kepsanakepada
perusahaan).

3. Kumpulkan piutang secepat mungkin, tetapi janganpsa mangakibatkan
kemungkinan menurunya volume penjualan pada masg gkan datang
karena ketatnya kebijaksanaan-kebijaksanaan datamualan kredit dan

pengumpulan piutang.

2.6.1 Memperpanjang waktu pembayar an utang dagang

Perpanjang waktu pembayaran utang dagang akan migarb&euntungan
bagi perusahaan, akan tetapi tidak boleh dilup&edtwa kemampuan
perusahaan untuk memperpanjang atau menunda wekthgyaran utang
dagang sangat terbatas. Kemampuan tersebut akakisebesar hanya jika
supplier (pemasok) sangat tergantung pada perusabBasam hal ini berarti
perusahaan merupakan pembeli utama pada produkKepanyakan supplier
(pemasok) memberi potongan tunai/discount sebagalq@rong agar pembeli

mau membayar utang dagangnya dengan segera.

Seorang supplier kadangkala membiarkan pembelinjakumenunda waktu
pembayarannya, karena menyadari bahwa pembelbtgragerupakan
perusahaan yang baru tumbuh dan sedang berkendeiriggga dengan

penundaan waktu pembayaran utangnya diharapkasateaan dapat
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berkembang dengan lebih baik pada masa yang akanglé&trategi
penundaan atau memperpanjang waktu pembayaran imiaperiu
dipertimbangkan kalau perusahaan bermaksud untumgunangi kebutuhan

kas perusahaan.

Pengendalian pembayaran yang efektif dapat menghagerputaran kas
yang lebih cepat. Tujuan dari pengendalian pemlaawyadalah melakukan

selambat mungkin sehingga menghasilkan ketersedianaa yang maksimal.

2.6.2 Manajemen Persediaan yang Efisien

Cara lain yang dapat ditempuh oleh perusahaan untrkinimalkan jumlah
kebutuhan kas adalah dengan jalan meningkatkaamtory turnover
(perputaran persediaan). Hal ini bisa dilakukargdarcara-cara sebagai
berikut:

a. Meningkatkan raw-material turnover. Dengan mengganaeknik
inventory control (pengawasan persediaan) yang lebih efisien, maka
diharapkan perusahaan dapat meningkatkan perpytaraediaan.

b. Menurunkarnproduction cycle. Dengan menggunakan perencanaan,
penjadwalan, teknik pengontrolan yang lebih baikkenperusahaan dapat
mempercepat jangka waktu proses produksi, dimangateadanya
percepatan itu tentu saja akan meningkatkan pemoutaarang dalam
proses.

c. Meningkatkarfinished goods turnover. Perusahaan dapat meningkatkan
perputaran barang dengan memboegcast (perkiraan) permintaan yang

lebih baik serta perencanaan produksi yang sesmaaihforecast tersebut.
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Kontrol yang lebih efisien atas persediaan baradggkan dapat

mempercepat tingkat perputaran barang jadi perasaha

Setiap percepatan perputaran persediaan, baikipangangkut bahan
mentah, barang dalam proses, maupun barang jadiddq@at mengakibatkan

berkurangnya jumlah perputaran kas yang dibutuhkan.

2.6.3 Memper cepat Pengumpulan Piutang

Piutang menjadi faktor penting dalam arus kas ka(gtamilton: 1993) :

1. Semakin besar jumlah dana yang terikat dalam pgytaraka semakin besar
pula keterlambatan dalam pemasukan kas.

2. Piutang yang semakin lama pelunasannya berarti mieala resiko untuk
arus kas mendatang.

3. Jumlah piutang yang lebih besar berarti panananmatahkerja lebih besar

untuk setiap rupiah penjualan.

Salah satu cara yang paling mudah untuk meningkadkas kas adalah

mempercepat penagihan piutang. Beberapa metodedggad mempercepat

proses penagihan dan memaksimumkan ketersediaarkdaryaitu:

1. Mempercepat tibanya pembayaran dari langganan kesgleaan.

2. Mengurangi jangka waktu dimana pembayaran terselosiimpan didalam
perusahaan sebelum terealisasi.

3. Mempercepat penyetoran dana tersebut ke bank.
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James Van Home mengemukakan beberapa cara untugensapat proses

penagihan agar diperoleh lebih banyak dana siayndikan. Cara-cara tersebut

adalah:

a. Pemusatan baniConcentration banking)
Adalah metode untuk mempercepat arus kas perusalegayan
memberlakukan pusat-pusat penagihan yang strafegjisannya adalah
untuk memperpendek masa antara pusat pengirimabg&mran oleh
langganan dengan saat perusahaan dapat memperguogalssebagai dana
yang tersedia. Keuntungan dari ketersedian dang gdwasilkan dari sistem
terpusat harus dibandingkan dengan selisih tambhiaga antara sistem
terpencaKdecentralized) deangan sistim terpusat.

b. Sistem peti terkungiLock-box system)
Tujuan sistem peti terkunci adalah menghilangkaktwantara saat
perusahaan menerima pembayaran dengan saat pamykeobank. Pada
sistem ini, biasanya perusahaan memilih bank-baglonal sesuai dengan
pola rekeningnya. Keuntungan utama dari sisteradialah bahwa cek-cek
disetorkan ke bank dan menjadi saldo bank yangdijagkai secara lebih
cepat dibandingkan bila diproses oleh perusahdaels® disetorkan. Jarak
waktu antara penerimaan cek oleh perusahaan daetoeannya ke bank
dapat dihilangkan. Adapun kelemahan utamanya adatanya. Bank
harus memberikan jasa tambahan di samping jasadkiang biasa, dan
dengan sendirinya meminta kompensasi, biasanyapakan setoran yang

lebih besar. Hal ini disebabkan biayanya yang hampymiporsional dengan
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jumlah cek yang disetor. Sistem peti terkunci bigsakurang
menguntungkan apabila rata-rata pembayaran yaegrda sedikit.

. Prosedur-prosedur lain

Seringkali perusahaan lebih memperhatikan masaahrmmanan
pembayaran-pembayaran yang berjumlah besar agat diesgtorkan ke
bank secepat mungkin. Penanganan khusus ini dagraipakan
pengambilan cek-cek secara langsung oleh kurirga¢raan, menggunakan
pos udara, ataupun pengiriman khusus. Apabila dajukecil pembayaran
merupakan bagian terbesar dari keseluruhan seteebajknya perusahaan

mengambil inisiatif untuk mengontrol agar penyetodan penagihan cek-

cek bernilai besar itu dilakukan dengan cepat. Matrfya adalah
mempercepat penagihan cek-cek dan langganan baak aleemperolah

dana lebih cepat.

2.7 Sumber-Sumber Penerimaan dan Pengeluaran Kas

Laporan sumber dan penggunaan kas disusun untukmudkan perubahan
kas selama satu periode dan memberikan alasan m&nggrubahan kas
tersebut dengan menunjukkan dari mana sumber-sukalsestan
penggunaannya. Laporan sumber dan penggunaan gasdigunakan sebagai
dasar untuk menaksir kebutuhan kas di masa yang@dkiang serta dapat

digunakan sebagai dasar perencanaan dan peranedatukan kas dimasa

yang akan datang. Sedangkan bagi para kreditorbetak, laporan sumber dan

penggunaan kas akan dapat menilai kemampuan paarsalalam membayar

bunga atau mengembalikan pinjaman.
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Menurut S. Munawir (1995), sumber-sumber penerimaandisebabkan

adanya transaksi sebagai berikut :

1. Hasil penjualan investasi jangka panjang, aktivagdaik berwujud
maupun yang tidak berwujud, adanya penurunan akitifak lancar yang
diimbangi dengan penambahan kas.

2. Penjualan atau adanya emisi saham maupun adangapahan modal
oleh pemilik perusahaan dalam bentuk kas.

3. Pengeluaran surat tanda bukti utang jangka pensdlegegl) maupun utang
jangka panjang (utang obligasi, utang hipotik attang jangka panjang
lainnya) serta bertambahnya utang yang diimbanggde penerimaan kas.

4. Adanya penurunan atau berkurangnya aktiva landaimskas yang
diimbangi dengan adanya penerimaan kas, misalnyarpean piutang
karena adanya penerimaan pembayaran, berkurangngediaan barang
dagangan karena adanya penjualan secara tunajaaganurunan surat
berharga karena adanya penjualan, dan sebagainya.

5. Adanya penerimaan kas sewa, bunga, atau devidemudastasi,
sumbangan atau hadiah maupun adanya pengembalé&nhan

pembayaran pajak pada periode sebelumnya.

Penggunaan kas dapat disebabkan adanya transhigiaséerikut:

1. Pembelian saham atau obligasi sebagai investagkgapendek maupun
jangka panjang serta adanya pembelian aktiva lainya

2. Penarikan kembali saham yang beredar maupun agemgembalian kas

perusahaan oleh pemiliki perusahaan.
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3. Pelunasan atau pembayaran angsuran utang jangdakperaupun utang
jangka panjang.

4. Pembelian barang dagangan secara tunai, adanyaagamh biaya operasi
yang meliputi: upah dan gaji, pembelian peralatantér, pembayaran
sewa, bunga, premi asuransi, biaya biaya, dan adaensekot-persekot
biaya dan persekot pembelian.

5. Pengeluaran kas untuk pembayaran deviden ataulbpatnbagian laba

lainnya secara tunai, pembayaran pajak, denda-deadaain sebagainya.
2.8 Perputaran Kas

Semakin cepat kas suatu perusahaan berputar, raakakm kecil kebutuhan
kas perusahaan tersebut. Akan tetapi bila kas bergemakin lambat,
kebutuhan kas perusahaan tersebut akan semakin Kesapatan perputaran
kas dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

PenjualanBersih  _
Rata — RataUangKas

Selain kecepatan perputaran kas, lamanya perpukasajuga menentukan
besar kecilnya investasi perusahaan terhadap ikaskds berputar dalam
waktu yang lama, kebutuhan kas perusahaan semagar.iSebaliknya bila
perputarannya semakin cepat, maka kebutuhan perasakan kas semakin
kecil. Lamanya perputaran kas dapat dihitung demgarus sebagai berikut:

360hari _
kecepa tan perputaranuangkas
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Jadi perusahaan harus berusaha untuk mempercepatgran kas agar
lamanya kas yang bertahan relatif singkat sehipggasahaan dapat
memperkecil kebutuhan kas dalam menjalankan opgrasanpa mengganggu

jalannya operasi perusahaan.

2.9 Saldo Kas yang harus dipertahankan

Setiap perusahaan harus menentukan jumlah miniasay&ng harus
dipertahankan. Jangan sampai perusahaan mengat&aoriakigan kas, karena
terlalu banyak dana yang ditanamkan pada surat-beraarga atau
didepositokan. Apabila tingkat bunga investasi dambhesar, maka
opportunity cost kas yang menganggur akan semakin besar. Padadteada
seperti perusahaan lebih baik menginvestasikannyand etapi bila terjadi
sebaliknya, dimana tingkat bunga atas surat beahsegiakin kecil,

perusahaan lebih cenderung memegang dana kasblessin.

Standar-standar yang dapat digunakan dalam menmejukdah kas yang

harus dipertahankan (Van Home, 1995), adalah:

1. Jumlah kas yang dipertahankan harus lebih besasalalio transaksi yang
diperlukan apabila manajemen kas efisien.

2. Jumlah kas yang dipertahankan harus lebih besasalaio kas minimal

yang disyaratkan oleh bank tempat perusahaan meargadbah.

Besarnya jumlah kas minimal setiap perusahaan darbengan perusahaan
lainnya. Menurut Riyanto (1995) faktor-faktor yamgmpengaruhi besarnya

persediaan minimal kas suatu perusahaan adalah :
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1. Perimbangan antara kas keluar dengan kas masuk.
Perimbangan yang baik mengenai jumlah maupun waktiara kas masuk
dan kas keluar dalam suatu perusahaan dapat tdvipgsumi penerimaan
kasnya, sehingga perusahaan tidak perlu mempueyaeg@iaan kas yang
besar. Perimbangan tersebut antara lain disebaddkamya kesesuaian
antara syarat pembelian dengan syarat penjualabetarti pembayaran
utang akan dapat dipenuhi dengan kas yang beraggdehgumpulan
piutang. Pembayaran-pembayaran untuk pembeliambaleatah, upah
buruh, dan lain-lainnya diharapkan dapat dipenemgan kas yang berasal
dari hasil penjualan tunai produknya.

2. Penyimpangan terhadap aliran kas yang diperkirakan.
Perusahaan perlu membuat perkiraan mengenai &a=mnntuk menjaga
likuiditasnya. Apabila aliran kas sesuai perkiraaaka perusahaan tersebut
berada dalam keadaan likuid. Bagi perusahaanidak tperlu
mempertahankan kas minimal yang besar. Sebalikag@sphaan dengan
aliran kas yang sering mengalami penyimpangan ya@gigikan dari yang
diperkirakan, maka perusahaan ini perlu mempertedrapersediaan kas
minimal yang agak besar. Penyimpangan aliran kasakgang merugikan
misalnya adanya perubahan peraturan pemerintahenangengupahan
buruh, sehingga perusahaan sering mengadakan pangelekstra.
Penyimpangan aliran kas masuk yang merugikan nyiadkrjadi kegagalan

dalam menarik piutangnya.
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3. Adanya hubungan yang baik dengan bank-bank.
Apabila pemimpin perusahaan telah berhasil membirungan baik
dengan bank, maka akan mempermudah baginya untn#apatkan kredit
dalam menghadapi kesukaran keuangannya, baik yiaegabkan karena
adanya peristiwa yang tidak terduga maupun yangtddiduga

sebelumnya.

2.10 Model-Model Manajemen Kas

Beberapa model manajemen kas telah dikembangkagaddnjuan
menentukan berapa saldo kas yang barns disediakahatapa yang dapat
diinvestasikan pada surat-surat berharga. Apahidoskas optimal bisa
ditentukan, maka sisa antara saldo kas yang adgadesaldo kas yang benar-
benar dimiliki perusahaan bisa diinvestasikan padat-surat berharga.
Model-model ini memperhatikan berapa jumlah kaggydibutuhkan dan dapat
tidaknya kebutuhan tersebut diramalkan, berap&éinguku bunga surat
berharga, dan biaya transfer antara kas dan serbailga. Berbagai model
manajemen kas yang sudah dikembangkan tersebutdaia (Muslich, 2003
dan Riyanto, 1995)

1. Model Baumol

Model ini menjelaskan penyimpanan kas memidigportunity cost. Apabila
tingkat suku bunga surat berharga rendah, makapkaan lebih baik
memegang kas dari pada menginvestasikannya padals&rharga, tetapi bila
suku bunga surat berharga naik, perusahaan dapapengunakan dananya

lebih besar untuk membeli surat-surat berhargaudmumodel ini adalah
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mencari nilai yang diminimumkan oleh biaya totaityaiaya tranfer dan

kesempatan. Biaya tersebut dinyatakan dengan rgehegai berikut:

TC =D (T/C) 0 (Cl2) e e (1)
Keterangan:
b = biaya transaksi yang tetap dan tidak tergappada besarnya jumlah

uang yang ditranfer
T = jumlah kebutuhan kas dalam 1 periode
[ = tingkat bunga pada surat berharga

TC  =total biaya

C = jumlah kas yang naik dengan menjual surat-duggttarga atau
pinjaman
C/2  =rata-rata kas

Untuk mcndapatkan biaya minimum, pcrsamaan (1}ah diturunkan
terhadap C dan menyamakannya dengan nol.

dTC _bT i _
— — =——+—=0
ac Cc* 2

O

T

_1
c? 2

Persamaan (2) menunjukkan nilai @ang akan meminimalkan biaya total,

yaitu biaya tranfer dan biaya kesempatan.



22

Model Baumol ini mengasumsikan bahwa saldo kasgadraian selalu
memiliki pola yang berbentuk mata gergaji sepeatiey tampak pada Gambar

2 berikut ini.
C

c/2 Average

Time

Gambar 2. Pola penerimaan dan pengeluaran Modeh8lau

2. Model Miller dan Orr

Milton Miller dan Daniel Orr (Muslich, 2003) mengé&angkan suatu model
manajemen kas dengan melihat sesuatu ketidakpag#dn saldo kas selalu
berfluktuasi secara acak sebagai akibat dari ddrfasinya penerimaan dan

pengeluaran operasi perusahaan.

Model ini juga menentukan batas-batas pengawaspabifa kas mendekati
batas atas, maka perusahaan membeli surat-sutatrgaruntuk memperkecil
saldo kasnya. Sebaliknya, apabila jumlah kas meatdbltas bawah, maka
perusahaan menjual surat-surat berharga untuk meatasaldo kasnya.
Selama saldo kas berada di antara kedua batabuérperusahaan tidak perlu
melakukan transaksi. Tinggi rendahnya terganturtp eesarnya biaya tetap

untuk melakukan transaksi dan biaya pemilikan uamngi.

Miller dan Orr menentukan dua batas pengawasaty paitas atas sebesar h

dan batas bawah sebesar nol Rupiah. Batas bawaldibesapkan di atas
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angka nol Rupiah, apabila saldo kas mendekati lztessh, maka perusahaan
harus membeli surat berharga sebesar (h-z) Rugéahsaldo kas menjadi z

Rupiah lagi. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat @@&ambar 3.

Kas (Rp)

A

h

0 » \Waktu

Gambar 3. Model Miller & Orr
Nilai-nilai h dan z yang optimal tidak hanya tertiarg pada biaya transaksi
dan biaya pemilikan kas, tetapi juga pada tingkatgsaksi kas dalam operasi.

Besarnya kas yang optimal adalah sebagai berikut:

- 3/3b02
4

Keterangan :

Z = besar kas yang optimum
b = biaya tetap iransaksi untuk menginvestasi kesiperoleh kas
o’ = variance kas masuk

I = tingkat bunga deposito/tingkat bunga surat beyha

Nilai h yang optimum adalah 3z. Dengan batas peagaw ini, model tersebut
akan meminimumkan biaya keseluruhan dari manajdmenSayangnya

model Miller & Orr ini mempunyai keterbatasan yangit dipenuhi yaitu
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penentuan biaya transfer, sehingga model ini méamp@embantu penentuan

kas optimum.

3. Model persentase terhadap aktiva lancar
Jumlah kas yang harus ada dalam perusahaan yaagdamnya baik
hendaknya berkisar antara 5-10% dari jumlah akéwnaar menurut H.G.

Ghutman dalam (Riyanto, 1995).



