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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effects of
firm size, leverage, profitability, and net working capital on cash holding in manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2016-2018 period. This
research used 85 samples and 255 data from manufacturing companies selected by the
purposive sampling method. The data in this research were inputted and calculated using the
Microsoft Excel program and processed using the Eviews 11 program. The result of this
research indicate that firm size and leverage doesn’t effect cash holding. Profitability has
positive effect on cash holding. Net working capital has negative effect on cash holding.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai
pengaruh firm size, leverage, profitability, dan net working capital terhadap cash holding
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-
2018. Penelitian ini menggunakan 85 sampel dan 255 data dari perusahaan manufaktur yang
diseleksi dengan metode purposive sampling. Data dalam penelitian ini diinput dan dihitung
menggunakan program Microsoft Excel serta diolah menggunakan program Eviews 11. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa firm size dan leverage tidak berpengaruh terhadap
cash holding. Sedangkan, profitability memiliki pengaruh yang positif dan net working
capital memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding.

Kata Kunci: Size, leverage, proftability, NWC, Cash

LATAR BELAKANG

Kas menjadi perhatian yang sangat penting bagi perusahaan, hal ini dikarenakan jika
perusahaan menyimpan terlalu sedikit kas maka perusahaan akan mengalami kesulitan dalam
memenuhi kebutuhan jangka pendek perusahaan. Ini menyebabkan perusahaan dianggap
buruk dan tidak likuid, yang pada akhirnya akan menimbulkan adanya keraguan di pihak lain.
Kas yang disimpan dengan jumlah yang terlalu besar juga bisa menyebabkan kerugian bagi
perusahaan karena perusahaan tidak akan dapat meraih profitabilitas optimal, yaitu
keuntungan yang seharusnya dapat diperoleh oleh perusahaan dengan cara memanfaatkan kas
yang disimpan untuk melakukan aktivitas usaha. Selain itu, perusahaan yang memiliki jumlah
kas yang banyak dapat menimbulkan keuntungan terutama pada saat terjadinya krisis kredit
hampir semua lembaga pembiayaan sulit untuk mengeluarkan dana kredit. Perusahaan yang
berada di negara berkembang cenderung memegang kas yang sangat besar dan memakai kas
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tersebut selama krisis ekonomi untuk membeli asset milik perusahaan yang sedang mengalami
kesulitan pada penawaran harga.

Cash holdings dapat digunakan untuk melakukan pembelian saham, dibagikan kepada
para pemegang saham berupa dividen, melakukan investasi untuk perusahaan
atau menyimpannya untuk kepentingan perusahaan.

Perusahaan yang ingin menentukan besarnya jumlah kas yang harus dimiliki agar
perusahaan tidak kekurangan atau kelebihan kas, maka perusahaan perlu mengetahui faktor-
faktor yang mempengaruhi penentuan cash holdings perusahaan. Apabila perusahaan
melakukan pengaturan kas yang buruk maka perusahaan dapat mengalami pemborosan dan
menghambat pertumbuhan perusahaan serta kegiatan operasional perusahaan. Penentuan
tingkat kas atau setara kas yang dimiliki oleh perusahaan merupakan salah satu bentuk
pengelolaan kas. Cash holding dapat dipengaruhi oleh firm size, leverage, profitability dan net
working capital.

KAJIAN TEORI

The Trade-off Theory. Trade-off Theory menyatakan bahwa cash holding perusahaan
dikelola dengan mempertimbangkan batasan antara biaya dan manfaat (cost and benefit) yang
didapatkan dari menahan kas (Marfuah dan Zulhimi, 2014). Ada beberapa keuntungan dari
cash holding yang didasari dari beberapa motif perusahaan menahan kas, ketiga motif
perusahaan tersebut ialah motif transaksional (transaction motive), motif pencegahan
(precaution motive), dan motif spekulasi (speculation motive).

Pecking Order Theory. Pecking order theory ditemukan oleh Donaldson di tahun
1984, kemudian disempurnakan oleh (Myers dan Majluf, 1984) dengan menyatakan bahwa
“perusahaan cenderung mencari sumber pendanaan dengan risiko yang minim atau kecil”.
Pecking order theory menyatakan, ketika perusahaan membutuhkan dana untuk keperluan
pembiayaan investasi perusahaannya, maka seharunya perusahaan dapat membiayai
kesempatan investasi dengan dana internal terlebih dahulu.

The Agency Theory. Teori keagenan (agency theory) ini memperlihatkan konflik
kepentingan antara pemilik perusahaan atau para pemegang saham (principal) dengan
manajemen (agent), teori ini pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976).
Manajemen sebagai pihak yang telah dikontrak oleh para pemegang saham untuk melakukan
pekerjaanya sesuai dengan kepentingan para pemegang saham, sehingga pihak manajemen
mesti bertanggung jawab atas pekerjaannya kepada para pemegang saham. Agency
relationship merupakan sebutan untuk hubungan antara pihak para pemegang saham dengan
pihak manajemen.

Cash Holding. Cash holdings didefinisikan sebagai kas yang ada di perusahaan atau
tersedia untuk investasi pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada investor (Gill and Shah,
2012). Cash holding sebagai kas dan ekuivalen kas yang dapat dengan mudah diubah menjadi
uang tunai. Ketentuan tingkat cash holding adalah keputusan penting yang harus diambil oleh
manajer keuangan. Cash holding bisa berguna untuk melakukan pembelian saham, melakukan
investasi untuk perusahaan, dibagikan kepada para pemegang saham berupa dividen, ataupun
menyimpannya untuk kepentingan perusahaan. Manajer keuangan berperan untuk
menentukan tingkat cash holding perusahaan yang optimal. Pada saat kas diterima, seorang
manajer dapat membuat keputusan untuk dibagikan kepada para pemegang saham dalam
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bentuk dividen atau juga dapat menyimpannya untuk memenuhi kebutuhan investasi
perusahaan di masa depan.

Firm Size. Firm Size menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan dari total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan, dan rata-rata total aktiva
(Riyanto, 2001). Pengelompokkan perusahaan berdasarkan dari ukurannya bisa sangat
membantu investor dalam menentukan keputusannya untuk berinvestasi. Semakin besar aset
perusahaan tersebut akan membuat keuangan perusahaan dalam kondisi yang stabil sehingga
akan mempermudah untuk memperolen modal, begitu juga dengan perusahaan yang
mempunyai jumlah asset yang lebih kecil. Firm size juga dapat memberikan pengaruh pada
dividen yang akan dibagikan kepada para investor. Semakin besar perusahaan tersebut maka
akan semakin besar juga akses untuk memasuki pasar modal, namun sebaliknya perusahaan
yang baru akan mengalami kesulitan dalam memasuki akses ke pasar modal.

Leverage. Leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan
aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham) dalam rangka
mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik saham
perusahaan (Ozkan dan Ozkan, 2004). Penggunaan leverage dapat menyebabkan beban dan
risiko bagi perusahaan, terutama bila kondisi perusahaan yang sedang memburuk. Selain itu,
perusahaan juga harus membayar beban bunga yang akan semakin membesar, kemungkinan
perusahaan juga akan memperoleh sanksi dari pihak ketiga. Tingkat leverage dalam penelitian
ini diukur menggunakan rasio debt to total asset.

Profitability. Kemampuan perusahaan dalam meghasilkan laba pada tingkat penjualan,
asset, dan modal saham yang ditentukan disebut dengan profitabilitas. Menurut Juhmani
(2012) profitability sebagai penanda kinerja perusahaan dalam mengatur asetnya. Dengan,
profitability yang tinggi dapat memperlihatkan bahwa kinerja perusahaan tersebut dalam
kondisi baik dan mampu memotivasi manajer perusahaan untuk melakukan pengungkapan
yang rinci demi menunjukkan kinerja perusahaan (Alsaeed, 2006). Brigham dan Houston
(2011) mendefinisikan profitability sebagai hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
manajemen perusahaan.

Net Working Capital. Net working capital dapat berperan sebagai subtitusi pada cash
holding perusahaan. Kemudahan dalam merubahnya dalam bentuk kas di saat perusahaan
memerlukannya. Jika hasil net working capital negatif (atau yang biasa disebut defisit modal
kerja) artinya perusahaan diduga sedang mengalami kesulitan likuiditas. Pada umumnya,
perusahaan yang memiliki net working capital negatif maka akan membuat cadangan kas.
Modal kerja dipakai hanya untuk kegiatan operasional perusahaan, bukan untuk investasi.
Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut :

Firmn Size (X1)

Leverage (X2)

Cash Folding ()

FPrafitability (X3)

MNet Working
Capital (X5)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran
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Hipotesis dalam penelitian ini ialah sebagai berikut :

H1 : Firm Size memiliki pengaruh negatif terhadap Cash Holding

H2 : Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap Cash Holding

H3 : Profitability memiliki pengaruh positif terhadap Cash Holding

H4 : Net Working Capital memiliki pengaruh negatif terhadap Cash Holding

METODOLOGI

Subyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di Indonesia
yang bergerak dibidang industri dasar dan kimia, aneka industri, dan industri barang konsumsi
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016 sampai dengan periode
2018. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan tahun 2016-
2018.Pada penelitian ini sampel yang dipilih menggunakan metode non-probability sampling
dengan teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling.

Kriteria yang telah ditentukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2018 secara berturut-
turut, b) Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang
Rupiah, c¢) Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian selama tahun 2016-2018,
d) Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan lengkap selama tahun 2016-2018.
Berdasarkan dari Kriteria dan karakteristik tersebut, maka diperoleh sampel perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 85 perusahaan yang terdaftar
dalam Bursa efek Indonesia yang laporan keuangan akan diteliti ialah tahun 2016 sampai
dengan tahun 2018.

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini ialah satu variabel dependen dan empat
variabel independen. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah cash
holding dan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah firm size,
leverage, profitability dan net working capital.

Cash holding dalam penelitian ini dapat diukur dengan menggunakan rasio dari kas dan
setara kas dengan total aset (Aftab dkk., 2018) :

Cash & Cash Equivalent
Total Azzets

CASH =

Firm size dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus (Aftab dkk., 2018;
Tayem, 2016 ; dan Jamil dkk., 2016):

SIZE = Ln (total asset)

Leverage dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus (Aftab dkk., 2018):

Total Debis
Lev=————
Total Assets

Profitability dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus (Aftab dkk., 2018
dan Jamil dkk.,2016):

Net Profit
Total Aszets

ROA =
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Net working capital dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rumus (Tayem,
2016 dan Aftab dkk., 2018):

_ Current Assets—Current Linbilities —Cash & Cash Equivalent
NWC =
Total Assets

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan uji statistik deskriptif untuk
menguji data sampel. Sedangkan uji hipotesis menggunakan uji statistik F, uji statistik t, dan
koefisien determinasi (adjusted R square).

HASIL UJI STATISTIK

Hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1 dapat diketahui bahwa data yang digunakan
dalam penelitian adalah sebanyak 255 data dilihat dari kolom N dan diketahui minimum (nilai
terendah), maksimum (nilai tertinggi), mean (rata-rata) dan standar deviasi setiap variabel.

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CASH 255 0.000864 0.632315 0.109022 0.109785
SIZE 255 25.21557 33.47373 28.4887 1.538801
LEV 255 0.076894 2.055781 0.429107 0.247912
ROA 255 0.000282 0.920997 0.080811 0.095043
NWC 255 -0.364053 0.618827 0.130167 0.170719
Valid N (listwise) 255

Model analisis data yang digunakan merupakan regresi linear berganda. Regresi data

panel digunakan untuk pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
dengan jangka waktu tertentu.

Tabel 2. Anlisis Regresi Berganda

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistics Prob.
Konstanta 0.252974 0.499213 0.506744 0.6130
Firm Size -0.003396 0.017578 -1.193213 0.8470
Leverage -0.066491 0.054524 -1.219495 0.2244
Profitability 0.171542 0.065283 2.627686 0.0094

Net Working Capital -0.249896 0.052345 -4.774035 0.0000

Analisis regresi linear berganda berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan sebagai
berikut:
Y =0.252974 - 0.003396 firm size - 0.066491 leverage + 0.171542 profitability -
0.249896 net working capital + e

Berdasarkan Tabel 2, Variabel firm size memiliki nilai statistic t sebesar -1.193213
dengan probabilitasnya sebesar 0.8470. Nilai probabilitasnya lebih besar dari nilai
signifikansinya (0.8475>0.05). Hasil ini menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh
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signifikan terhadap cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2016-2018 (H1 Ditolak).

Variabel leverage memiliki nilai statistic t sebesar -1.219495 dengan probabilitasnya
sebesar 0.2244. Nilai probabilitasnya lebih besar dari nilai signifikansinya (0.2244>0.05). Hasil
ini menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2018 (H2 Ditolak).
Variabel profitability memiliki nilai statistik t sebesar 2.627686 dengan probabilitasnya sebesar
0.0094. Nilai probabilitasnya lebih kecil dari nilai signifikansinya (0.0094<0.05). Hasil ini
menyatakan bahwa variabel profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash
holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2018
(H3 Diterima).

Variabel net working capital memiliki nilai statistik t sebesar 2.627686 dengan
probabilitasnya 0.0000. Nilai probabilitasnya lebih kecil dari nilai signifikansinya (0.0000<0.05).
Hasil ini menyatakan bahwa net working capital memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-
2018 (H4 Diterima).

Tabel 3. Uji Statistik F & Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Probability
Adjusted R-square 0.854375
Prob (F-statistic) 0.000000

Berdasarkan Tabel 3 diatas terlihat bahwa nilai adjusted R- square sebesar 0.854375.
Hasil itu dapat menjelaskan bahwa kontribusi yang berasal dari variabel-variabel independen
yang merupakan firm size, leverage, profitability, dan net working capital terhadap variabel
dependen (cash holding) sebesar 85.4375%, sedangkan sisanya 14.5625% diberikan oleh
variabel lain yang tidak ikut serta dimasukkan dalam penelitian ini.

Hasil yang ditunjukkan dari dilakukannya uji statistik F dalam penelitian ini
menghasilkan nilai Prob (F-Statistic) sebesar 0.000000 < 0,05, yang artinya bahwa firm size,
leverage, probability, dan net working capital merupakan variabel independen yang memiliki
pengaruh terhadap cash holding.

DISKUSI

Hasil uji hipotesis yang pertama menyatakan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap cash holding. Perusahaan besar belum tentu memiliki cash holding yang
besar karena perusahaan dapat dengan mudah memperoleh pendanaan eksternal sehingga tidak
memerlukan cadangan kas yang besar. Selain itu, perusahaan lebih memilih menggunakan kas
untuk berinvestasi. Jadi, tidak selalu perusahaan besar itu memiliki cash holding dengan jumlah
yang besar dan perusahaan kecil memiliki cash holding dalam jumlah sedikit. Perusahaan kecil
umumnya memiliki ketebatasan dalam mengakses pasar modal sehingga perusahaan kecil lebih
memiliki kas dalam jumlah yang besar untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang di lakukan oleh Cheryta, Moeljadi, dan
Indrawati (2017) yang menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap cash holding.
Akan tetapi hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Jamil dkk,. (2016) yang
menyatakan bahwa firm size berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding.
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Hasil uji hipotesis yang kedua menyatakan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap cash holding.Hal ini mununjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
leverage tinggi maupun rendah tetap akan menyediakan cash holding untuk kegiatan operasional
perusahaan dan besaran dari cash holding ini tidak dipengaruhi dengan tingkat leverage karena
cash holding ditentukan besarnya dengan kebutuhan perusahaan sehingga faktor leverage dapat
saja diabaikan dalam menentukan besarnya cash holding. Sehingga, leverage tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap cash holding perusahaan manufaktur di Indonesia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2018. Hasil pada penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh Jamil dkk., (2016) yang menyatakan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap cash holding. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian dari
Amalia, Arfan dan Saputra (2018) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh siginifikan
terhadap cash holding.

Hasil uji hipotesis yang ketiga menyatakan bahwa profitability memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap cash holding. Perusahaan yang memiliki hasil keuangan yang lebih tinggi
akan mempertahankan tingkat likuiditas yang akan lebih tinggi pula, hal ini dikarenakan
menguntungkan perusahaan dalam mengakumulai arus kas yang dapat dihasilkan. Oleh karena
itu, mengendalikan investasi merupakan hal yang paling menguntungkan perusahaan yang
memegang uang kas dalam jumlah besar. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Thu dan Khuong (2018) dan Guizani (2017) didapatkan hasil bahwa profitability memiliki
pengaruh positif terhadap cash holdings. Hasil ini berbeda dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh Aftab et al (2018) yang menyatakan bahwa profitability memiliki pengaruh yang
negatif terhadap cash holding.

Hasil uji hipotesis yang keempat menyatakan bahwa net working capital memiliki
pengaruh yang negatif signifikan terhadap cash holding. Semakin besar net working capital suatu
perusahaan, semakin banyak pula aset yang dapat diubah menjadi ke dalam bentuk kas. Hal ini
membuat perusahaan pada umumnya menahan kas dalam jumlah yang semakin kecil
dikarenakan kebutuhan kas dapat di subtitusi oleh net working capital. Hasil penelitian ini sama
dengan penelitian Tayem (2018) dan Guizani (2017) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh
yang negatif dan signifikan antara net working capital dengan cash holding. Hasil ini berbeda
dengan penelitian Jamil et al. (2016) yang menemukan hasil yang positif dan signifikan antara
net working capital dengan cash holding.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dalam penelitian ini, cash holding pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018 menunjukkan bahwa cash
holding dalam penelitian ini dipengaruhi oleh profitability dan net working capital, dan tidak
dipengaruhi oleh firm size maupun leverage.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini adalah 1) Penelitian ini menggunakan 4
variabel independen yaitu firm size, leverage, profitability, dan net working capital. 2) Pada
penelitian ini hanya menggunakan perusahaan di sektor manufaktur sebagai sampel, sehingga
hasil dari penelitian kurang dapat mewakili kondisi yang ada pada perusahaan sektor lainnya
selain perusahaan manufaktur. 3) Penelitian ini hanya memakai data di tahun 2016 sampai
dengan 2018 sebagai periode pengamatan pada penelitian ini, sehingga memungkinkan bahwa
data yang dipakai pada penelitian ini belum mencerminkan kondisi perusahaan secara
keseluruhan dan yang sesungguhnya dalam periode jangka panjang. 4) Setiap variabel yang ada
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dalam penelitian ini hanya menggunakan satu proksi saja yang dapat menyebabkan terjadinya
kemungkinan hasil yang berbeda jika menggunakan proksi lainnya.

Saran yang dapat diberikan adalah, sebaiknya penelitian yang akan dilakukan selanjutnya
dapat memprediksi cash holding dengan menggunakan jenis variabel lain yang lebih beragam,
seperti dividen, cash flows, capital expenditure, intangible asset dan financial risk. Bagi
peneliti lain yang memiliki ketertarikan untuk mengambil topik mengenai cash holding
disarankan untuk menambah tahun penelitiannya hingga tahun terkini dan dengan jumlah
perusahaan yang besar, agar dapat memudahkan peneliti dalam menggunakan model regresi
dengan berbagai aplikasi. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat meneliti cash holding
pada sektor pertanian, pertambangan atau sektor jasa, agar mendapatkan gambaran rinci
mengenai pengelolaan cash holding pada beberapa sektor perusahaan yang terdaftar di BEI.
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