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Abstract: The purpose of this study is to examine the effect of firm size, leverage, net working
capital and capital Expenditure on cash holdings. This study uses secondary data which was
tested using eviews program 11.0. Samples that have been selected by purposive sampling
method and selected as many as 73 manufacture companies as a sample from 185 companies
that go public listed on the IDX for the period 2016 - 2018. The results of the research indicate
that only firm size has a negative effect, while the other variables (leverage, net working capital
and capital expenditure) have no significant effect on cash holdings.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh firm size,
leverage, net working capital dan capital expenditure terhadap cash holdings. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diolah dengan menggunakan program eviews versi 11.0.
Metode yang digunakan ialah purposive sampling dan terpilih sebanyak 73 perusahaan
manufaktur sebagai sampel yang memenuhi kriteria dari 185 perusahaan go public yang terdaftar
di BEI untuk periode 2016 - 2018. Hasil penelitian ini adalah firm size berpengaruh signifikan
negatif, sedangkan variabel lainnya (leverage, net working capital dan capital expenditure) tidak
berpengaruh signifikan terhadap cash holdings.

Kata Kunci: Cash Holdings, Firm Size.

LATAR BELAKANG

Kas adalah aset perusahaan yang sangat penting ketersediannya dalam membiayai
kegiatan operasional perusahaan. Menurut William dan Fauzi (2013) ketersediaan kas dalam
jumlah yang besar dapat memberikan sisi positif atau manfaat bagi perusahaan antara lain,
terjaganya posisi keuangan perusahaan dalam peringkat kredit (credit rating), mendapatkan
keuntungan dari sisi potongan dagang (trade discount) dan perusahaan dapat dengan mudah
membiayai kebutuhan kas yang tak terduga (unexpected expenses). Pada dasarnya selain
memberikan keuntungan untuk perusahaan, ketersediaan kas dalam jumlah yang besar
mempunyai sisi negatif yaitu terjadinya kehilangan kesempatan oleh perusahaan dalam
memperoleh keuntungan atau laba. Dalam hal ini, disebabkan kas yang disimpan oleh
perusahaan tidak akan memberikan pendapatan apabila hanya disimpan saja dan kas yang hanya
disimpan saja akan dapat berkurang karena pengenaan pajak. Pada dasarnya, hal tersebut sering
terjadi dan dihadapi oleh manajer keuangan dalam menjalankan aktivitas yang ada di perusahaan
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ketika mengatur keseimbangan ketersediaan jumlah kas yang ada. Pentingnya mengatur
ketersediaan kas yang ideal bagi manajer memberikan tingkat perhatian dari berbagai pihak baik
itu dari sisi investor, analisis dan pihak eksekutif terhadap penahanan kas (cash holdings). Cash
holdings dapat dipengaruhi berbagai faktor, diantaranya firm size, leverage, net working capital
dan capital expenditure.

KAJIAN TEORI

Trade-off theory. Berkaitan dengan trade off theory, Myers dan Majluf (1984)
menjelaskan teori ini adalah teori struktur modal yang digunakan perusahaan untuk menukar
manfaat pajak dari pendanaan hutang dengan masalah yang timbul akibat potensi kebangkrutan.
Selain itu trade off theory framework menjelaskan bahwa target rasio hutang akan berbeda dari
perusahan yang satu dengan perusahaan lainnya. Menurut Monica, Susanti dan Dewi (2019)
terdapat gambaran argumen dari trade off theory yang menjelaskan bahwa manajemen
diharapkan mampu menetapkan tingkat level yang optimal dari kepemilikan kas perusahaan.

Pecking order theory. Berkaitan dengan pecking order theory, Modigliani dan Miller
(1958) menjelaskan bahwa terdapat hierarki dalam sebuah pendanaan perusahaan. Menurut
Kariurki et al (2015) pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan tidak memiliki tingkat
target kas, karena motif dalam memegang kas digunakan untuk menghindari pembiayaan
eksternal yang mengakibatkan laba ditahan tidak memadai untuk investasi yang selanjutnya.
Pada dasarnya perusahaan akan menggunakan kepemilikan kas dengan mengeluarkan hutang
yang baru dan pada akhirnya ketika perusahaan memiliki kemampuan untuk melakukan
pelunasan hutang, perusahaan akan memilih untuk menerbitkan surat berharga.

Agency Theory. Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori ini menjelaskan agency
relationship dan masalah-masalah yang ditimbulkan dari agency relationship. Menurut Christina
dan Ekawati (2014) menjelaskan agency relationship dimana pihak prinsipal yaitu pemegang
saham mendelegasikan wewenangnya untuk mengelola aset perusahaan dan diharapkan
memberikan keuntungan bagi perusahaan dimasa mendatang kepada pihak agen yaitu manajer
perusahaan. Hubungan agency theory dengan cash hodings yaitu, cash holdings merupakan aset
bersifat likuid dan penggunaannya dapat dengan mudah disalahgunakan manajer untuk
kepentingannya sendiri, hal ini menyebabkan konflik kepentingan anatara tugas dengan tujuan
utama manajer dalam meningkatkan kesejahteraan prinsipal dengan meningkatkan kesejahteraan
manajer sendiri.

Cash holdings. Menurut Monica dan Suhendah (2020) cash holding merupakan kas yang
tersedia di dalam perusahaan yang pada waktunya dapat dengan mudah gunakan perusahaan
untuk membantu kegiatan operasional serta memenuhi kebutuhan kas yang diinginkan
perusahaan. Zulyani dan Hardiyanto (2019) manajer harus membuat keputusan terkait dalam hal
menentukan tingkat cash holdings perusahaan yaitu, dengan melakukan pembagian kas yang
kemudian dibagikan kepada pemegang saham berupa deviden, melakukan pembelian saham
kembali dan melakukan kegiatan investasi untuk kepentingan perusahaan di masa depan.

Firm size. Menurut Kim et al (2011) merupakan skala yang menggambarkan kecil atau
besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Menurut Selcuk dan Yilmaz (2017) perusahaan yang
semakin besar, cenderung memiliki kas yang lebih sedikit dibandingkan dengan ukuran
perusahaan kecil, hal ini dikarenakan semakin besarnya suatu perusahaan akan membuat
perusahaan kurang rentan terhadap kesulitan finansial.
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Leverage. Menurut Sartono (2012) leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana
oleh perusahaan dan tentunya memiliki biaya tetap yang bertujuan untuk meningkatkan potensi
pemegang saham. Menurut Islam (2015) perusahaan yang menanggung banyak biaya akan
menjadikan leverage sebagai pengganti sumber pendanaan dan jika perusahaan tidak dapat
membatasi penggunaanya, leverage akan berpengaruh terhadap pengurangan cash holdings
sesuai dengan peningkatan leverage yang terjadi.

Net working capital. Menurut Kasmir (2016) net working capital merupakan modal kerja
yang digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan dan dapat diartikan sebagai investasi
perusahaan dalam bentuk aktiva lancar ataupun aktiva jangka pendek sebagaimana kas, surat
berharga, piutang dan lain-lain. Menurut Jinkar (2013) net working capital tinggi tidak selalu
menggambarkan kas perusahaan meningkat, hal ini disebabkan karena tidak semua aset lancar
dapat digunakan untuk dijadikan sebagai subsitusi kas. Kondisi ini terjadi pada saat perusahaan
mengalami krisis.

Capital Expenditure. Menurut Kim et al (2011) capital expenditure merupakan biaya
yang dikeluarkan perusahaan untuk menciptakan aset yang dapat dijadikan sebuah jaminan
sehingga berdampak pada peningkatan hutang dan mengurangi cash holdings. Menurut Monica
dkk. (2019) capital expenditure yang tinggi menyebabkan tingkat kepemilikan kas menjadi
sedikit, hal ini terjadi karena perusahaan menggunakan kas yang banyak untuk dijadikan sebagai
pendukung investasi atas aset tetap yang dilakukan oleh perusahaan.

Model penelitian dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:

Firm Size (X1) Hal(-)

Leverage (X2) Cash Holdings

(Y)

Net Working Capital (X3)

Capital Expenditure (X4)

Gambar 1. Model Penelitian

Hipotesis yang dapat dirumuskan berdasarkan model penelitian yang ada diatas adalah
sebagai berikut:
Hal: Firm Size berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings.
Ha2: Leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings.
Ha3: Net Working Capital berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings.
Ha4: Capital Expenditure berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings.
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METODOLOGI

Subjek pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2018. Metode sampling yang digunakan
ialah teknik non probability sampling yaitu purposive sampling. Objek pada penelitian ini terdiri
dari variabel depeden yaitu cash holdings dan empat variabel independen meliputi firm size,
leverage, net working capital dan capital expenditure.

Cash holdings Menurut Margaretha dan Dewi (2020) cash holdings menggambarkan
ketersediaan kas perusahaan yang keberadaannya sebagai penunjang kegiatan atas investasi pada
aset fisik yang kemudian akan dibagikan kepada investor. Menurut Chireka dan Fakoya (2013),
Cash Holding dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Cash and Cash Equivalents

Cash Holdings (CH) = Total Asset
otal Asse

Firm size menurut Kim et al (2011) ialah skala yang menggambarkan kecil atau besarnya
aset yang dimiliki perusahaan. Dalam penelitian ini firm size diukur dengan logaritma natural
total aset yang menurut Ali et al (2016) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Firm Size (Sz) = Ln (Total Asset)

Leverage menurut Sudana (2011) merupakan sumber pembiayaan permanen yang terkait
dengan pembelanjaan jangka panjang. Dalam penelitian ini leverage diproksikan dengan Debt to
Total Equity Ratio (DER) yang yang menurut Sudana (2011) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Total Debt

Lev DER)= ——————
everage( ) Total Equity

Net working capital menurut Riyanto (2011) merupakan bagian dari aset lancar yang
dapat digunakan perusahaan untuk kegiatan operasionalnya tanpa mengganggu likuiditas yang
dimiliki perusahaan. Dalam penelitian ini digunakan net working capital to asset ratio yang
menurut William dan Fauzi (2013) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Current Asset — Current Liabilities

Net Working Capital (NWC) = Total Asset
otal Assets

Capital expenditure menurut Trinh dan Mai (2016) merupakan kegiatan investasi yang
dilakukan perusahaan dengan menggunakan aset tetap dan dijadikan sebagai media investasinya.
Menurut Jinkar (2013) capital expenditure dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Fixed Asset, — Fixed Asset;,_,
Total Asset,

Capital Expenditure (CE) =

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
periode tahun 2016 hingga tahun 2018. Sampel yang digunakan sebanyak 73 perusahaan.
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Adapun kriteria pengambilan sampel pada perusahaan manufaktur: 1. Perusahaan manufaktur
yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2016 hingga tahun
2018, 2. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian selama periode tahun 2016
hingga tahun 2018, 3. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan per 31
Desember selama periode tahun 2016 hingga tahun 2018, 4. Perusahaan manufaktur yang
menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah selama periode tahun 2016 hingga tahun
2018, 5. Perusahaan yang tidak memiliki ekuitas negatif selama periode tahun 2016 hingga tahun
2018.

Data yang telah dikumpulkan akan dilakukan perhitungan lebih lanjut dengan
menggunakan program Microsoft Excel 2016. Data yang telah dihitung berdasarkan rumus
kemudian diolah dan diuji dengan menggunakan program eviews 11.0. Penelitian ini
menggunakan uji statistik deskriptif dan melakukan tiga uji pemilihan model data panel yaitu
common effect model, fixed effect model dan random effect model dengan melalui dua pengujian
yaitu uji Chow dan uji Hausman. Hasil dari kedua pengujian tersebut dianilisis untuk memilih
salah satu dari tiga model data panel terbaik. Menurut Ghozali (2016) analisis regresi melalui
data panel yang dipilih akan digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Adapun uji hipotesis pada penelitian ini ialah uji statistik F, uji statistik t, dan
uji koefisien determinasi (Adjusted R?) berdasarkan fixed effect model.

HASIL UJI STATISTIK

Dari hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel cash holdings mempunyai
nilai rata-rata (mean) sebesar 0.113949. Nilai tertinggi dari cash holdings adalah sebesar
0.680737 yang dimiliki oleh (SPMA) pada tahun 2016. Nilai terendah dari cash holdings adalah
sebesar 0.000338 yang dimiliki oleh (UNIT) pada tahun 2018, adapun nilai standar deviasi dari
cash holdings menunjukkan angka sebesar 0.118961. Variabel firm size menunjukkan nilai rata-
rata (mean) sebesar 28.66898. Nilai tertinggi dari firm size adalah adalah sebesar 33.47373 yang
dimiliki oleh (ASII) pada tahun 2018. Nilai terendah dari firm size adalah sebesar 25.64046 yang
dimiliki oleh (ALKA) pada tahun 2016, adapun nilai standar deviasi dari firm size menunjukkan
angka sebesar 1.547411.

Variabel leverage menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 0. 915430 Nilai tertinggi
dari leverage adalah sebesar 5.442557 yang dimiliki oleh (ALDO) pada tahun 2018. Nilai
terendah dari leverage adalah sebesar 0.083299 yang dimiliki oleh (KBLM) pada tahun 2016,
adapun nilai standar deviasi dari leverage menunjukkan angka sebesar 0.831032. Variabel net
working capital menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.239815. Nilai tertinggi dari net
working capital adalah sebesar 0.795687 yang dimiliki oleh (DLTA) pada tahun 2017. Nilai
terendah dari net working capital adalah sebesar -0.306326 yang dimiliki oleh (UNVR) pada
tahun 2017, adapun nilai standar deviasi dari net working capital menunjukkan angka sebesar
0.203174. Variabel capital expenditure menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.032402.
Nilai tertinggi dari capital expenditure adalah sebesar 0.616417 yang dimiliki oleh (SMBR) pada
tahun 2016. Nilai terendah dari capital expenditure adalah sebesar -0.414451 yang dimiliki oleh
(MLIA) pada tahun 2017, adapun nilai standar deviasi dari capital expenditure menunjukkan
angka sebesar 0.091600.

Setelah uji statistik deskriptif dilakukan dilakukan uji pemilihan model.Hasil uji Chow
menunjukkan nilai probabilitas cross-section Chi-square < 0.005 dan hasil uji Hausman
menunjukkan nilai probabilitas dari cross-section random > 0.005. Berdasarkan nilai dari kedua
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pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa fixed effect model adalah model yang tepat untuk
dijadikan sebagai model regresi data panel. Berikut disajikan tabel 1 untuk menunjukkan hasil uji
regresi melalui fixed effect model:

Tabel 1
Hasil Uji Regresi
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.914206 0.697312 2.745121 0.0068

FS -0.064737 0.024398 -2.653396 0.0089
DER 0.020977 0.013261 1.581829 0.1159
NWC 0.149810 0.081258 1.843634 0.0673
CE 0.016457 0.058952 0.279168 0.7805

Berdasarkan hasil olah data, dapat ditarik kesimpulan bahwa model penelitian ini adalah
sebagai berikut :

CH =1.914206 - 0.064737 FS + 0.020977 DER + 0.149810 NWC + 0.016457 CE + i

Keterangan

CH : Cash Holdings

FS : Firm Size

DER . Leverage

NWC : Net Working Capital
CE . Capital Expenditure
Eit . Error

Berdasarkan hasil dari pengujian regresi linear berganda diatas, maka dapat diketahui
bahwa nilai koefisien regresi dari firm size (FS) sebagai variabel independen pertama ialah
sebesar - 0.007277. Nilai ini menunjukkan bahwa jika nilai dari firm size (FS) mengalami
kenaikan satu (1) satuan maka nilai dari cash holdings (CH) mengalami penurunan sebesar
0.007277 satuan, dan sebaliknya dengan asumsi bahwa nilai variabel independen yang meliputi
leverage, net working capital dan capital expenditure sama dengan nol (0) atau konstan.

Berdasarkan hasil dari pengujian regresi linear berganda diatas, maka dapat diketahui
bahwa nilai koefisien regresi dari leverage (DER) sebagai variabel independen kedua ialah
sebesar 0.020977. Nilai ini menunjukkan bahwa jika nilai dari leverage (DER) mengalami
kenaikan satu (1) satuan, maka nilai dari cash holdings (CH) mengalami kenaikan sebesar
0.0209770 satuan, dan sebaliknya dengan adanya asumsi bahwa nilai variabel independen yang
meliputi firm size, net working capital dan capital expenditure sama dengan nol (0) atau konstan.

Berdasarkan hasil dari pengujian regresi linear berganda diatas, maka dapat diketahui
bahwa nilai koefisien regresi dari net working capital (NWC) sebagai variabel independen ketiga
ialah sebesar 0.149810. Nilai ini menunjukkan bahwa jika nilai dari net working capital (NWC)
mengalami kenaikan satu (1) satuan, maka nilai dari cash holdings (CH) mengalami kenaikan
sebesar 0.149810 satuan, dan sebaliknya dengan adanya asumsi bahwa nilai variabel independen
yang meliputi firm size, leverage dan capital expenditure sama dengan nol (0) atau konstan.
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Berdasarkan hasil dari pengujian regresi linear berganda diatas, maka dapat diketahui
bahwa nilai koefisien regresi dari capital expenditure (CE) sebagai variabel independen keempat
ialah sebesar 0.016457. Nilai ini menunjukkan bahwa jika nilai dari capital expenditure (CE)
mengalami kenaikan satu (1) satuan, maka nilai dari cash holdings (CH) mengalami kenaikan
sebesar 0.016457 satuan, dan sebaliknya dengan adanya asumsi bahwa nilai variabel independen
yang meliputi leverage, net working capital dan capital expenditure sama dengan nol (0) atau
konstan.

Uji F dilakukan untuk menggambarkan apakah semua variabel independen yang meliputi
firm size, leverage, net working capital dan capital expenditure yang dimasukkan kedalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen yaitu cash holdings.
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam pengujian ini sebesar 0.05. Berdasarkan hasil
pengolahan data, nilai Prob. (F-statistic) bernilai 0.000000. atau berada dibawah tingkat
signifikansi, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen firm size (FS), leverage (DER),
net working capital (NWC) dan capital expenditure (CE) secara bersama-sama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen cash holdings (CH).

Uji t dilakukan setelah melakukan uji F. Uji parsial atau uji t merupakan pengujian untuk
mengetahui sejauh mana pengaruh secara parsial setiap variabel independen yang meliputi firm
size (FS), leverage (DER), net working capital (NWC) dan capital expenditure (CE) terhadap
variabel dependen yaitu cash holdings (CH).

Berdasarkan hasil dari uji t dapat diketahui bahwa variabel independen pertama yaitu firm
size (FS) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0089 dan nilai koefisien regresi yang dimiliki firm
size ialah sebesar -0.064737. Dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas dari firm size lebih
kecil dari 0.05 sehingga variabel firm size (FS) secara parsial berpengaruh negatif siginifikan
terhadap cash holdings, yang menunjukkan hipotesis pertama diterima.

Berdasarkan hasil dari uji t dapat diketahui bahwa variabel independen kedua yaitu
leverage (DER) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.1159 dan nilai koefisien regresi yang
dimiliki leverage ialah sebesar 0.020977. Dapat disimpulkan bahwa nilai probabilitas dari
leverage lebih besar dari 0.05 sehingga variabel leverage (DER) secara parsial tidak berpengaruh
siginifikan terhadap cash holdings, yang menunjukkan hipotesis kedua ditolak.

Berdasarkan hasil dari uji t dapat diketahui bahwa variabel independen ketiga yaitu net
working capital (NWC) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0673 dan nilai koefisien regresi
yang dimiliki net working capital ialah sebesar 0.149810 Dapat disimpulkan bahwa nilai
probabilitas dari net working capital lebih besar dari 0.05 sehingga variabel net working capital
(NWC) secara parsial tidak berpengaruh sinifikan terhadap cash holdings, yang menunjukkan
hipotesis ketiga ditolak.

Berdasarkan hasil dari uji t dapat diketahui bahwa variabel independen keempat yaitu
capital expenditure (CE) memiliki nilai probabilitas sebesar 0.7805 dan nilai koefisien regresi
yang dimiliki capital expenditure ialah sebesar 0.016457. Dapat disimpulkan bahwa nilai
probabilitas dari capital expenditure lebih besar dari 0.05 sehingga variabel capital expenditure
(CE) secara parsial tidak berpengaruh siginifikan terhadap cash holdings, yang menunjukkan
hipotesis keempat ditolak.

Nilai Adjusted R-Squared pada penelitian ini sebesar 0.719629 atau sebesar 71,96%
dimana nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel independen yang meliputi firm size (FS),
leverage (DER), net working capital (NWC) dan capital expenditure (CE) pada penelitian ini
hanya dapat menjelaskan variabel dependen yaitu cash holdings sebanyak 71,96% sisanya
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sebanyak 28,04% dijelaskan oleh variabel independen lain diluar dari variabel independen yang
digunakan dalam penelitian ini.

DISKUSI

Variabel firm size (FS) berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings (CH).
Alasan firm size (FS) berpengaruh signifikan dikarenakan pada umumnya perusahaan yang
memiliki skala ukuran besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari pihak eksternal.
Perusahaan berskala besar juga berasumsi dengan kemudahan dalam mendapat pinjaman
menyebabkan perusahaan tidak perlu memiliki kas dalam jumlah yang banyak. Hasil penelitian
ini sesuai dengan trade-off theory yang menjelaskan bahwa ukuran sebuah perusahaan
berbanding terbalik terhadap cash holdings, karena perusahaan besar cenderung untuk
melakukan kegiatan investasi pada peluang pertumbuhan sehingga berpengaruh terhadap arus
kas perusahaan ditambah dengan kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suherman (2017) yang menunjukkan bahwa firm
size berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holdings

Variabel leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holdings (CH). Hal
tersebut mungkin disebabkan karena pada umumnya perusahan manufaktur lebih memilih
menggunakan dana eksternal sebagai sumber pendanaan dibandingkan dengan menggunakan
dana internal. Alasan lain yang mungkin juga mendukung karena pada dasarnya setiap
perusahaan memiliki tingkat leverage yang berbeda-beda dan selama rasio pinjaman tersebut
digunakan oleh perusahaan untuk membatasi tingkat pinjamannya, leverage tidak memiliki
pengaruh yang besar kepada cash holdings.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Limanta dan Malelak (2015) yang menunjukkan bahwa leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap cash holdings.

Variabel net working capital (NWC) tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holdings
(CH). Hal tersebut mungkin dapat disebabkan karena tidak setiap kondisi perusahaan dapat
dengan mudah mensubsitusikan aset lancar selain kas menjadi kas. Perusahaan yang sedang
mengalami kondisi ekonomi yang tidak stabil atau krisis pada umumnya sulit untuk
mengkonversikan aset lancar non-kas menjadi kas. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Saleh dan Prasetiono (2016) yang menunjukkan bahwa net working capital
tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holdings.

Variabel capital expenditure tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holdings (CH).
Hal tersebut mungkin dapat disebabkan karena terdapat perbedaan tingkat dari pengeluaran
modal yang dimiliki oleh perusahaan sampel. Belanja modal yang dilakukan oleh perusahaan
dalam membeli, memperbaiki, menciptakan serta merawat aset dalam jangka panjang yang
dalam pengeluarannya perusahaan mengharapkan manfaat lain di masa mendatang tidak
memiliki pengaruh yang besar terhadap cash holdings selama perusahaan tersebut terjaga
likuiditasnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Monica dkk.
(2019) yang menunjukkan bahwa capital expenditure tidak berpengaruh signifikan terhadap cash
holdings.

PENUTUP

Hasil penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris pengaruh firm size,
leverage, net working capital, dan capital expenditure terhadap cash holdings. Berdasarkan hasil
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uji t dalam penelitian ini menunjukkan bahwa leverage, net working capital, dan capital
expenditure secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holdings secara parsial,
sedangkan firm size secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holdings. Hasil
uji F menunjukkan bahwa firm size, leverage, net working capital dan capital expenditure secara
bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holdings.

Adapun keterbatasan yang ada pada penelitian ini ialah 1. Subjek dalam penelitian ini
hanya menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 2. Periode
yang digunakan dalam proses penelitian hanya sebanyak tiga tahun dari tahun 2016 hingga tahun
2018. Periode waktu observasi yang tidak panjang menyebabkan penelitian ini hanya dapat
menggambarkan situasi dan kondisi pada tiga tahun saja, 3. Penelitian ini hanya menggunakan
empat variabel independen yang meliputi firm size, leverage, net working capital serta capital
expenditure dan satu variabel dependen yaitu cash holdings. Variabel lain diluar penelitian ini
mungkin juga mempengaruhi cash holdings.

Adapun saran yang diberikan untuk mengurangi keterbatasan yang ada pada penelitian
ini ialah 1. Menggunakan perusahaan selain manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk dijadikan sebagai subjek penelitian selanjutnya, 2. Menggunakan periode penelitian yang
lebih panjang sehingga dapat menjelaskan situasi dan kondisi secara lebih luas, 3. Menambahkan
variabel-variabel yang diperkirakan dapat mempengaruhi cash holdings misalnya saja bank
involvement dan dividend payment untuk digunakan dalam penelitian selanjutnya.
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