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Abstrak

Uang tunai digunakan untuk mendukung kelancaran operasional dan menjaga likuiditas perusahaan.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh arus kas, modal kerja bersih, leverage, ukuran
perusahaan dan peluang pertumbuhan terhadap kas perusahaan. Objek penelitian ini adalah
perusahaan industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018.
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 12
perusahaan berdasarkan kriteria analisis regresi yang telah ditentukan dengan menggunakan
pendekatan pooled last square pada program Eviews 9.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arus
kas berpengaruh negatif signifikan terhadap kepemilikan kas, modal jaringan berpengaruh positif
signifikan terhadap kepemilikan kas, sedangkan leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap kepemilikan kas, ukuran perusahaan dan peluang pertumbuhan berpengaruh negatif dan
pengaruh yang tidak signifikan terhadap kepemilikan kas.

Kata Kunci: Holding Kas; Arus Kas; Modal Kerja Bersih; Leverage; Ukuran Perusahaan; Peluang
Pertumbuhan.

Abstract

Cash is used to support the smooth running of operations and maintain company liquidity. The purpose
of this study was to examine the effect of cash flow, net working capital, leverage, firm size and growth
opportunity on company cash holding. The object of this research is the consumer goods sector industrial
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2009-2018. This research uses purposive sampling
technique. The sample in this study were 12 companies based on the regression analysis criteria that had
been determined using the pooled last square approach in the Eviews 9.0 program. The results of this
study indicate that cash flow has a significant negative effect on cash holding, networking capital has a
significant positive effect on cash holding, while leverage has a positive and insignificant effect on cash
holding, firm size and growth opportunity has a negative and insignificant effect on cash holding.
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PENDAHULUAN

Kas merupakan bentuk aktiva paling likuid yang digunakan untuk membiayai
kebutuhan operasional perusahaan (Cahyati, Suhendro dan Masitoh, 2017).
Ketersediaan kas dalam suatu perusahaan sangat penting karena tanpa adanya kas
kegiatan operasional perusahaan tidak dapat berjalan dengan baik (Astuti et al., 2019).
Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan jumlah kas agar sesuai dengan
kebutuhan (Prasentianto dan Prasetiono, 2014). Selain itu, kas juga dibutuhkan untuk
menjaga likuiditas suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh penelitian Jinkar (2013)
yang mengemukakan bahwa pada tahun 2012 tercatat banyak krisis finansial yang
menimpa baik negara berkembang maupun negara maju. Banyak diantara krisis yang
terjadi dipicu atau diperparah oleh gagalnya perusahaan menjaga likuiditasnya.

Krisis ekonomi pasca tsunami di Jepang tahun 2011 berdampak pada
pertumbuhan ekonomi. Krisis tersebut berpengaruh terhadap perekonomian di
Indonesia karena Jepang adalah mitra dagang terbesar Indonesia dengan pangsa 17%
dan perdagangan senilai 25 miliar dollar AS (Kompas.Com). selain itu, krisis finansial di
Amerika pada tahun 2008 berdampak ke seluruh dunia dan mengubah pandangan
perusahaan—perusahaan besar akan pentingnya menjaga likuditas. Mereka cenderung
menjadi lebih konservatif dan berusaha meminimalisir risiko likuiditas dengan menjaga
tingkat likuiditas perusahaan. Salah satunya adalah dengan menjaga tingkat cash
holding. Hal ini terbukti dari cash to assets ratio dari 500 perusahaan terbesar non-
finansial di Amerika yang telah meningkat menjadi 9,8% (Jinkar, 2013).

Penelitian Bates et al., (2009) menemukan bahwa cash holding pada
perusahaan di Amerika mengalami kenaikan dari tahun 1980-2006, ditemukan bahwa
rata-rata rasio kas mengalami peningkatan sebesar 0,46 persen per tahunnya, atau
dapat dikatakan bahwa terjadi peningkatan cash holding dua kali lipat pada tahun
1980 sebesar 10,5 persen menjadi 23,2 persen pada 2006. Datta dan Jia (2012) juga
menemukan bahwa cash holding mengalami tren kenaikan pada perusahaan-
perusahaan di Kanada, Prancis, Amerika Serikat, Inggris dan Jerman. Selain itu, Al-
Amarneh, (2015) menemukan bahwa cash holding di Yordania meningkat pada saat
krisis keuangan global, tetapi hal yang sebaliknya justru terjadi di Jepang. Cash holding
di jepang mengalami penurunan. Meningkatnya jumlah cash holding pada perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan berusaha untuk menjaga likuiditasnya, sehingga
perusahaan akan mampu bertahan saat terjadi krisis.

Likuiditas merupakan kemampuan sebuah perusahaan untuk membayar
kewajiban atau hutang jangka pendeknya (Horne, James C. Van dan Wachowicz, 2012).
Perusahaan dapat menggunakan kas untuk melunasi hutang jangka pendek. Oleh
karena itu, perusahaan harus bisa menentukan jumlah kas yang optimal agar dapat
mengatasi masalah likuiditas tersebut. Selain itu, manajemen kas juga diperlukan
dalam suatu perusahaan karena kas merupakan bentuk aktiva yang paling likuid untuk
memenuhi kebutuhan operasional perusahaan (Prasentianto dan Prasetiono, 2014).
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Manajemen kas dalam suatu perusahaan sangat penting karena tanpa jumlah
kas yang optimal kegiatan operasional perusahaan tidak dapat berjalan dengan baik.
Suatu perusahaan dapat dikatakan memiliki manajemen kas yang efektif dan efisien
apabila perusahaan mampu memastikan tersedianya kas yang cukup untuk
memenuhi kebutuhannya (Prasentianto dan Prasetiono, 2014). William dan Fauzi,
(2013) mengatakan bahwa pentingnya mengatur jumlah kas yang ideal bagi
perusahaan telah menumbuhkan perhatian dari berbagai kalangan baik para eksekutif,
analis, dan investor terhadap penahanan kas (cash holding).

Cahyati et al., (2017) mengemukakan bahwa cash holding merupakan salah
satu cara perusahaan untuk mengelola kas. Cash holding dilihat sebagai kas dan setara
kas yang dapat dengan mudah diubah bentuknya menjadi kas. Gill dan Shah (2012)
mendefinisikan cash holding sebagai kas yang ada di perusahaan atau tersedia untuk
investasi pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada para investor, sedangkan
Ginglinger dan Saddour (2007) menjelaskan bahwa cash holding merupakan jumlah kas
yang dipegang perusahaan untuk menjalankan berbagai kegiatan perusahaan.

Secara umum, teori yang digunakan untuk menjelaskan cash holding vyaitu
trade of theory, pecking order theory, dan agency theory (Prasentianto dan
Prasetiono, 2014). Penentuan tingkat cash holding sangat penting dalam sebuah
perusahaan. Oleh kerena itu, manajer keuangan harus tepat dalam mengambil
keputusan terkait dengan besarnya jumlah cash holding dalam sebuah perusahaan.
Ketika terdapat aliran kas masuk, seorang manajer harus memutuskan untuk
membagikan kas kepada para pemegang saham dalam bentuk deviden atau mungkin
menyimpan kas tersebut untuk memenuhi kebutuhan investasi perusahaan di masa
yang akan datang (Suherman, 2017).

Pada umumnya masalah manajer keuangan adalah menjalankan kegiatan
perusahaannya secara regular dengan tetap menjaga keseimbangan jumlah kas dalam
perusahaan. Ketika sebuah perusahaan tidak dapat menjaga keseimbangan jumlah kas
maka akan menimbulkan beberapa masalah (Hadiwijaya & Trisnawati, 2019). Pertama,
apabila jumlah kas yang dimiliki sedikit menyebabkan perusahaan sulit untuk mencapai
tujuan perusahaan dan kehilangan kesempatan investasi. Sebaliknya, apabila jumlah
kas terlalu banyak maka dapat menimbulkan opportunity cost atau peluang investasi
aset yang memberikan keuntungan pasti. Namun, opportunity cost tersebut memiliki
kelemahan dimana perusahaan akan kehilangan kesempatan untuk memperoleh
tambahan laba karena kas menganggur dan pemegang saham akan dirugikan karena
tingkat return di bawah yang seharusnya.

Prasentianto dan Prasetiono (2014) mengatakan bahwa menahan kas dalam
jumlah besar akan memberikan keuntungan, salah satunya berupa penghematan biaya
konversi ke bentuk kas sehingga apabila ada kebutuhan uang tunai secara mendadak
perusahaan dapat segera memenuhinya. Selain itu, perusahaan yang melakukan cash
holding akan mendapatkan beberapa keuntungan seperti keuntungan dari potongan
dagang (trade discount), terjaganya posisi keuangan perusahaan dalam peringkat
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kredit (credit rating), dan untuk membiayai kebutuhan akan kas yang tidak terduga
(unexpected expenses) (William dan Fauzi, 2013).

Pada penelitian C.-S. Kim et al., (1998) menjelaskan bahwa salah satu cara
perusahaan untuk mengantisipasi kendala keuangan (financial constraints) adalah
dengan cara menahan kas untuk meminimalisir kemungkinan dampak buruk di masa
depan. Kedua, perusahaan yang terlalu banyak menyimpan kas akan menimbulkan
kerugian bagi perusahaan seperti keuntungan yang seharusnya diperoleh dari
pemanfaatan kas untuk melakukan aktivitas usaha ataupun melakukan investasi tidak
dapat diperoleh dengan maksimal. Selain itu, perusahaan yang terlalu sedikit
menyimpan kas akan memiliki kesulitan untuk mencukupi kebutuhan jangka
pendeknya. Hal ini menyebabkan citra perusahaan menjadi buruk karena dianggap
tidak mampu menjaga likuiditas perusahaan sehingga akan menimbulkan keraguan
pada investor untuk menanamkan modal (Rahmawati, 2013).

Pada penelitian ini faktor yang diduga memengaruhi kebijakan cash holding
perusahaan yaitu cash flow. Ozkan dan Ozkan (2004) mengungkapkan bahwa
perusahaan dengan cash flow yang tinggi diperkirakan menahan kas dalam jumlah
yang besar sebagai akibat dari kecenderungan perusahaan menggunakan dana internal
dibandingkan dana eksternal. Selain itu, net working capital juga dianggap sebagai
faktor yang mempengaruhi kebijakan cash holding perusahaan.

Modal kerja bersih (net working capital) merupakan salah satu pengganti uang
tunai karena modal kerja bersih dapat dengan cepat dilikuidasi untuk pendanaan pada
saat dibutuhkan (Ferreira &Vilela, 2004). Leverage juga merupakan salah faktor yang
memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan. Leverage merupakan variabel yang
berhubungan erat dengan kebijakan cash holding perusahaan. Perusahaan dengan
rasio hutang yang tinggi memiliki cadangan kas yang rendah karena perusahaan harus
membayar cicilan hutang ditambah dengan bunganya (Opler et al., 1999). Selain itu,
firm size atau ukuran perusahaan juga memengaruhi cash holding perusahaan.

Menurut Kim et al., (2011) perusahaan besar cenderung memiliki akses yang
mudah untuk masuk ke pasar modal sehingga mudah untuk mendapatkan pendanaan.
Faktor lain yang diduga memengaruhi kebijakan cash holding perusahaan yaitu growth
opportunity. Perusahaan yang memiliki growth opportunity biasanya memiliki
informational disadvantage yang berakibat pembiayaan eksternal menjadi lebih mahal
(Jinkar, 2013). Financial distress cost menjadi lebih tinggi karena growth opportunity
memiliki natur intangible dan nilainya cepat hilang saat terjadi financial distress. Oleh
karena itu, perusahaan dengan growth opportunity menggunakan aset likuid (seperti
kas) sebagai polis asuransi untuk mengurangi kemungkinan munculnya financial
distress dan untuk mengambil kesempatan investasi yang baik terlebih dahulu saat
pembiayaan eksternal mahal. Perusahaan yang ingin melakukan investasi harus bisa
memperkirakan tingkat cash holding yang optimal agar aktivitas perusahaan dapat
berjalan.
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Masalah yang masih sering terjadi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di bursa efek yaitu kurang optimalnya perusahaan dalam melakukan manajemen kas,
sehingga aktivitas perusahaan menjadi terganggu (Astuti, Wiyono & Mujino, 2019).
Kesalahan perhitungan dan perkiraan kas keluar akan memberikan dampak negatif
pada perusahaan itu sendiri, seperti yang terjadi pada PT Sariwangi Agricultural Estate
Agency dan PT Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Wadung yang sudah dinyatakan
pailit.

PT Sariwangi Agricultural Estate Agency membangun sistem drainase sebagai
investasi dengan menggunakan teknologi untuk meningkatkan hasil perkebunan.
Perusahaan ini telah menggunakan uang kas secara berlebihan untuk investasi
tersebut (Tribunnews.com). Hal ini diperkuat oleh besarnya jumlah hutang PT
Sariwangi senilai Rp 1,05 triliun dan perusahaan Indorub dengan jumlah hutang
sebesar Rp 33,71 miliar ke beberapa bank di Indonesia. Pada Oktober 2017 tercatat
tagihan Sariwangi sebesar Rp 288,93 miliar dan Indorub sebesar Rp 33,82 miliar.
Kelalaian tersebut menjadi ancaman karena telah disepakati pada Proses Penundaan
Kewajiban Pembayaran Hutang (PKPU). (Liputan6.com)

Berdasarkan kasus tersebut dapat disimpulkan bahwa selain faktor likuiditas,
faktor pengambilan keputusan juga sangat berpengaruh terhadap kelangsungan hidup
suatu perusahaan. Perusahaan harus lebih memperhitungkan peluang investasi sebaik
mungkin, apakah investasi yang dilakukan dapat memberikan keuntungan kedepannya
atau terlalu berisiko bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus dapat
memperkirakan tingkat cash holding dengan tepat agar kebutuhan operasional
perusahaan dapat tercukupi dengan baik tanpa mengganggu likuiditas perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Cash Holding

Menurut Ogundipe et al., (2012) cash holding didefinisikan sebagai kas yang
ada di perusahaan atau tersedia untuk investasi pada aset fisik dan untuk dibagikan
kepada para investor. Oleh karena itu, cash holding dipandang sebagai kas dan
ekuivalen kas yang dapat dengan mudah diubah menjadi uang tunai.

Jumlah kepemilikan kas yang cukup mengindikasikan kelikuiditasan yang baik
dari suatu perusahaan. Setiap perusahaan akan sebisa mungkin berusaha untuk
menyediakan kas dalam jumlah yang ideal yang artinya tidak terlalu banyak ataupun
tidak terlalu sedikit. Jika kas yang dimiliki perusahaan terlalu banyak akan
mengakibatkan turunnya efisiensi karena tertanamnya dana berupa kas yang
sebenarnya tidak produktif dan dapat mengganggu likuiditas perusahaan, sedangkan
jika kas yang dimiliki perusahaan terlalu sedikit juga akan mengganggu likuiditas
perusahaan karena dana yang dimiliki dalam kegiatan operasional dan untuk
pembayaran utang jangka pendek juga kurang.

Menurut Keynes (1936) terdapat beberapa keuntungan memegang kas bagi
perusahaan seperti: (1) Perusahaan mampu menghemat biaya transaksi dan tidak
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perlu melikuidasi aset jika perusahaan memerlukan uang kas. (2) Jika sumber
pembiayaan di luar kas sulit diperoleh atau sangat mahal. (3) Memiliki kas sangat
berguna sebagai sumber pembiayaan terutama saat terjadi pengetatan kredit (credit
crunch).

Garcia-Teruel et al., (2009) menyatakan bahwa cash holding merupakan rasio
yang membandingkan antara jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan
dengan jumlah aktiva perusahaan secara keseluruhan. Setiap perusahaan memiliki
kebutuhan yang berbeda dengan perusahaan lainnya sehingga kebijakan untuk
memiliki jumlah cash holding juga berbeda-beda. Hal ini menyebabkan terjadinya
perbedaan keadaan yang dihadapi oleh perusahaan dan motivasi untuk memegang kas
juga berbeda.

Pengaruh Cash Flow terhadap Cash Holding

Cash flow merupakan salah satu laporan keuangan perusahaan vyang
memberikan informasi mengenai arus kas masuk dan arus kas keluar pada periode
waktu tertentu (Zulyani & Hardiyanto, 2019). Pecking order theory menjelaskan bahwa
cash flow memiliki hubungan positif dengan cash holding. Penelitian Ozkan & Ozkan
(2004) menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki cash flow yang tinggi akan
memegang kas dalam jumlah yang besar akibat dari kecenderungan perusahaan untuk
mendahulukan pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal. Perusahaan
yang mengalami peningkatan cash flow cenderung menahan pendapatan perusahaan,
mengumpulkan kas yang nantinya dapat perusahaan gunakan untuk mendanai
investasi atau dimanfaatkan ketika terjadi financial distress (Opler et al., 1999).

Uyar & Kuzey (2014) menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara
cash flow dan cash holding. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Ozkan & Ozkan
(2004) yang menemukan bahwa cash flow memiliki pengaruh positif terhadap cash
holding. Hubungan positif tersebut konsisten dengan prediksi dari teori packing order
yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan arus kas yang tinggi lebih memilih untuk
menyimpan jumlah kas secara signifikan.

Basheer (2014) dan Ferreira & Vilela (2004) menemukan hubungan yang sama.
J. Kim et al., (2011) menyatakan terdapat hubungan negatif antara cash flow dan cash
holding karena cash flow dari kegiatan operasi mengurangi kebutuhan untuk
memegang cadangan kas. Teori trade-off dari cash flow menyatakan bahwa cash flow
berperan sebagai sumber siap pakai dari lukiditas dan dapat digunakan sebagai
pengganti kas (J. Kim et al., 2011). Oleh karena itu, perusahaan yang memiliki cash flow
tinggi sedikit memegang kas. Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis penelitian
ini sebagai berikut:

H1: Cash flow berpengaruh terhadap cash holding
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Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding

Marfuah & Zulhilmi (2014) menyatakan bahwa net working capital mampu
berperan sebagai subsitusi terhadap cash holding suatu perusahaan. Hal ini
dikarenakan kemudahan dalam mengubah net working capital ke dalam bentuk kas
saat perusahaan memerlukannya. Berdasarkan trade-off theory, terdapat hubungan
negatif antara net working capital dan cash holding. Penelitian Ozkan & Ozkan (2004)
menjelaskan bahwa biaya untuk mengkonversi aset lancar non-kas menjadi kas lebih
murahdibandingkan dengan aset-aset lainnya sehingga perusahaan tidak selalu
bergantung kepada pasar modal ketika terjadi kekurangan kas. Oleh karena itu,
tingginya tingkat modal kerja bersih dapat dikaitkan dengan rendahnya tingkat cash
holding (Daher, 2010).

Pada penelitian (Ogundipe et al., (2012) menjelaskan bahwa modal kerja bersih
dipakai sebagai proksi dari investasi pada aset lancar yang dipakai sebagai pengganti
kas. Ketika dibutuhkan modal kerja bersih dapat dilikuidasi dengan cepat untuk
menutupi kekurangan kas yang dibutuhkan perusahaan (Ferreira & Vilela, 2004). Hasil
penelitian Marfuah & Zulhilmi, (2014) menunjukkan bahwa variabel net working
capital berpengaruh positif terhadap cash holding, sedangkan hasil penelitian
Prasetianto (2014) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh negatif
terhadap cash holding. Sementara dalam hasil penelitian Rahmawati (2013)
menyatakan bahwa net working capital tidak berpengaruh terhadap cash holding.
Jamil et al., (2016) , Jinkar (2013) dan Ferreira & Vilela (2004) menemukan hubungan
positif antara net working capital dan cash holding. Kafayat et al.,, (2014) juga
menemukan hubungan positif antara net working capital dan cash holding yang
menunjukkan bahwa semakin besar kebutuhan perusahaan untuk net working capital
maka semakin banyak mereka menyimpan kas. Berdasarkan penjelasan diatas, maka
hipotesis penelitian ini sebagai berikut :

H2: Net working capital berpengaruh terhadap cash holding

Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding

Leverage merupakan sebuah alat untuk mengukur seberapa besar tingkat
ketergantungan perusahaan pada kreditur untuk membiayai aktivitas perusahaan
(Purnasiwi & Sudarno, 2011). Berdasarkan trade-off theory, Ozkan & Ozkan (2004)
dalam investigasi empiris pada perusahaan UK mengatakan ada dukungan kuat bagi
hubungan negatif antara leverage dan cash holding. Perusahaan dengan rasio utang
yang lebih tinggi memiliki posisi kas yang lebih rendah. Selain itu, leverage yang tinggi
menjadi proksi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menerbitkan hutang
dan perusahaan dapat menggunakan pinjaman sebagai pengganti cash holding.
Pecking order theory menganggap kas berkurang terhadap adanya hutang, ini berarti
jumlah kas yang dipegang perusahaan kecil. Opler et al., (1999) mengatakan bahwa
perusahaan-perusahaan yang telah menggunakan kelebihan kas, baik untuk melunasi
tunggakan utang ataupun untuk mengakumulasi kas. Jani et al.,(2004) menjelaskan
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bahwa hubungan antara cash holding dan leverage yaitu positif. Perusahaan dengan
sumber daya keuangan yang cukup akan menggunakan kas untuk aktivitas operasional
perusahaan. Jika sumber daya internal cukup maka perusahaan akan menggunakan
hutang. Ketika hutang jatuh tempo maka perusahaan membutuhkan kas untuk
melunasi hutang sehingga perusahaan dengan jumlah leverage yang tinggi akan
membutuhkan jumlah kas yang besar.

Agency theory memprediksi adanya hubungan negatif antara leverage dan cash
holding. Perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah membuat kurangnya
pengawasan dari pihak eksternal sehingga memungkinkan terjadinya diskresi
manajerial yang lebih besar saat kas berada pada tingkat yang lebih tinggi sehingga
manajer dapat memanfaatkannya untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka
sendiri. Penelitian Afif (2016) menemukan hubungan positif antara leverage dan cash
holding. Sementara Marfuah & Zulhilmi (2015) menemukan hubungan negatif antara
leverage dan cash holding. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Basheer (2014) yang
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding.

Ali & Ullah, (2016) juga menemukan hubungan yang sama. Hal ini menunjukan bahwa
perusahaan yang memiliki leverage yang besar menunjukan kekuatan perusahaan
menuju akses pembiayaan perusahaan. perusahaan yang memiliki dukungan sember
pendanaan dari hutang tidak perlu memegang kas dalam jumlah yang besar karena
hutang dapat menjadi pengganti kas untuk membiayai aktivitas perusahaan (Zulyani &
Hardiyanto, 2019). Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi kurang mampu
menyimpan kas karena peran pemantauan yang lebih tinggi dari lembaga keuangan
(Nduati Kariuki et al., 2015). Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis penelitian
ini sebagai berikut :

H3 : Leverage berpengaruh terhadap cash holding

Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan dari total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan, dan rata-rata total
aktiva (Riyanto, 2010). Perusahaan dengan skala besar lebih mudah untuk masuk ke
pasar modal sehingga mudah mendapatkan pendanaan. Namun, pada perusahaan
kecil memiliki keterbatasan untuk masuk kepasar modal sehingga lebih sulit untuk
mendapatkan pendanaan sehingga perusahaan dengan skala kecil harus memegang
kas dalam jumlah yang besar.
Bigelli & Sachez-Vidal (2012) mengatakan bahwa perusahaan besar diharapkan
mendapatkan pembiayaan yang lebih mudah dan murah. Selain itu, meningkatkan
cash holding dengan menjual aset non-inti di saat menghadapi financial distress.
Ferriera dan Vilela (2004) menemukan hubungan negatif antara firm size dan cash
holding. Namun, jika firm size dipandang sebagai indeks untuk financial distress, maka
perusahaan kecil lebih mungkin untuk dilikuidasi jika menderita financial distress. oleh
karena itu, perusahaan kecil diharapakan untuk memiliki cash holding lebih untuk
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menghindari finansial distress. Namun, pecking order theory memprediksi hubungan
positif antara firm size dan cash holding. Hal tersebut terjdi karena perusahaan besar
secara tipikal memiliki performa lebih baik dari pada perusahaan kecil dan seharusnya
memiliki cash holding lebih besar.

Pada penelitian yang dilakukan Oqundipe et al.,, (2012) menemukan adanya
hubungan negatif yang terjadi antara firm size dan cash holding. Suherman (2017) juga
menemukan hubungan yang sama. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Kim et al.,
(2011) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap cash holding.
Sementara hasil penelitian Afif dan Prasetiono (2016) menemukan bahwa firm size
berpengaruh positif terhadap cash holding. Berdasarkan penjelasan diatas, maka
hipotesis penelitian ini sebagai berikut :

H4 : Firm size berpengaruh terhadap cash holding

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding

Growth opportunity merupakan sebuah peluang investasi yang bisa diraih oleh
suatu perusahaan. Menurut William dan Syarief Fauzi, 2013) growth opportunity
(kesempatan pertumbuhan) merupakan suatu perpaduan antara kemungkinan
peluang investasi di masa depan dengan aktiva nyata yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Perusahaan dengan growth opportunity menggunakan aset likuid sebagai
polis asuransi untuk mengurangi kemungkinan munculnya financial distress dan untuk
mengambil kesempatan investasi yang lebih baik dahulu saat pembiayaan eksternal
mahal (jinkar 2013). Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan
bahwa growth opportunity yang tinggi akan mendorong perusahaan untuk membuat
kebijakan dengan lebih memegang kas dalam jumlah yang tinggi guna untuk
membiayai kesempatan investasi.

Pada penelitian yang dilakukan Ozkan dan Ozkan (2004) menemukan bahwa
growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap cash holding sebuah perusahaan.
Opler et al., (1999) juga menemukan hasil yang sama. Jinkar (2013) menemukan
bahwa growth opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding. Namun
penelitian yang dilakukan yang dilakukan Bigelli dan Vidal (2012) menemukan bahwa
growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. Berdasarkan penjelasan
diatas, maka hipotesis penelitian ini sebagai berikut:

H5 : Growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding

METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk ke dalam penelitian kuantitatif. Populasi pada penelitian
ini adalah seluruh perusahaan industri sektor industri barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2018. Populasi dalam penelitian ini sebanyak
33 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
teknik purposive sampling dengan kriteria sebatas Perusahaan industri pada sektor
barang konsumsi yang teraftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009-2018 dan
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menerbitkan annual report secara konsisten dan lengkap terkait dengan variabel
penelitian pada tahun 2009-2018. Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
sebanyak 12 perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu variabel
penjelas secara individual dalam menerangkan variasi variabel-variabel terikat dengan
menggunakan eviews (Winarno, 2011). Berikut adalah hasil pengujian hipotesis :
Tabel 1. Hasil Uji T

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Keterangan
C 10.02705 2.782345 3.603814 0.0005
CF -0.000177 5.59E-05 -3.169309 0.0020 Diterima
NW 0.000307 6.85E-05 4.485364 0.0000 Diterima
Lv 5.47E-05 7.75E-05 0.706680 0.4812 Ditolak
FS -1.32E-05 9.24E-06 -1.427972 0.1560 Ditolak
GO -4.39E-05 3.37E-05 -1.304910 0.1946 Ditolak

Sumber: data diolah, 2020

PEMBAHASAN
Berdasarkan tabel 1 hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan eviews
dapat dijelaskan sebagai berikut:

Pengaruh Cash Flow terhadap Cash Holding

Cash flow berpengaruh signifikan terhadap cash holding perusahaan industri
sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018. Hal
ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t cash flow terhadap cash holding dengan nilai
0,0020 dimana nilai signifikasinya 0.0020 <0,05 artinya besar kecilnya cash flow akan
berpengaruh terhadap cash holding.

Berdasarkan pengujian regresi data panel cash flow berpengaruh negatif terhadap
cash holding dimana artinya setiap kenaikan cash flow akan menurunkan cash holding
yang di tandai dengan nilai coefficient regresi sebesar -0.000177. Penelitian ini
menerima hipotesis pertama yang menyatakan bahwa cash flow berpengaruh
terhadap cash holding. Perusahaan yang memiliki cash flow negatif sebaiknya
membuat cadangan kas. Hal ini dilakukan agar kegiatan operasional perusahaan tidak
terganggu karena telah memiliki cadangan kas yang optimal.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian J. Kim et al., (2011) yang menyatakan
bahwa terdapat hubungan negatif antara antara cash flow dengan cash holding. Hal ini
terjadi karena cash flow dari kegiatan operasi mengurangi kebutuhan untuk
memegang cadangan kas. Theory trade-off dari cash flow juga menyatakan bahwa cash
flow berperan sebagai sumber siap pakai dari likuiditas (Suherman, 2017).

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan Opler et al.,
1999), Afza dan Adnan, (2007), Ogundipe et al., (2012) Ogundipe et al., (2012) dan
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Basheer, (2014) yang menyatakan bahwa cash flow berpengaruh terhadap cash
holding. Namun penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Saddour (2007) dan lJinkar (2013) yang menyatakan cash flow tidak berpengaruh
terhadap cash holding.

Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh
signifikan terhadap cash holding perusahaan industri sektor barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018. Hal ini dinyatakan berdasarkan
hasil uji t net working capital terhadap cash holding dengan nilai 0,0000 dimana nilai
signifikasinya 0.0000 <0,05 artinya besar kecilnya net working capital akan
berpengaruh terhadap cash holding.

Berdasarkan pengujian regresi data panel net working capital berpengaruh positif
terhadap cash holding dimana artinya setiap kenaikan net working capital akan
menaikan cash holding yang di tandai dengan nilai coefficient regresi sebesar
0.000307. Hal ini terjadi karena peningkatan modal kerja bersih mengarah ke saldo kas
yang lebih tinggi karena perusahaan yang sangat likuid cenderung memiliki saldo kas
yang lebih tinggi begitu pun sebaliknya dengan perusahaan yang likuiditasnya lebih
rendah (Anjum & Malik, 2013). Perusahaan yang memiliki net working capital yang
tinggi sebaiknya menahan kas dalam jumlah yang kecil. Hal ini lakukan karena net
working capital dapat menjadi pengganti kas sehingga kebutuhan operasional
perusahaan cenderung terpenuhi dan perusahaan dapat menggunakan cadangan kas
tersebut untuk berinvestasi pada aset lain.

Selain itu, kas merupakan bagian dari net working capital, sehingga apabila kas
meningkat net working capital juga akan meningkat. Net working capital diperoleh
dengan membagi aktiva lancar yang dikurangi utang lancar dengan total aktiva yang
digunakan pula dalam menghitung tingkat cash holding, sehingga apabila net working
capoital meningkat maka cash holding juga akan meningkat.

Hasil penelitian ini tidak berbeda dengan penelitian Ogundipe et al., (2012) yang
menjelaskan bahwa modal kerja bersih dipakai sebagai proksi dari investasi pada aset
lancar yang dipakai sebagai pengganti kas. Ketika dibutuhkan modal kerja bersih dapat
dilikuidasi dengan cepat untuk menutupi kekurangan kas yang dibutuhkan perusahaan
(Ferreira & Vilela, 2004).

Penelitian ini juga mendukung penelitian yang telah dilakukan Marfuah & Zulhilmi
(2014), Jamil et al., (2016), Jinkar (2013), (Kafayat et al., (2014), Suherman (2017)
menyatakan bahwa net working capital berpengruh dengan cash holding. akan tetapi
berbeda dengan hasil penelitian Prasetianto (2014) yang menyatakan bahwa net
working capital berpengaruh negatif terhadap cash holding, sementara pada hasil
penelitian Rahmawati (2013) menyatakan bahwa net working capital tidak
berpengaruh terhadap cash holding.
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Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding

Leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap cash holding perusahaan
industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-
2018. Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t yang menunjukan bahwa nilai koefisien
regresi sebesar 5,47 dengan nilai signifikansinya 0,4812 > 0,05 artinya besar kecinya
nilai leverage tidak berpengaruh terhadap cash holding perusahaan industri sektor
barang konsumsi. Hal ini terjadi karena perusahaan industri sektor barang konsumsi
sangat memperhatikan likuiditas perusahaan sehingga perusahaan cenderung
menahan kasnya untuk pembiayaan hutang jangka pendek. Oleh karena itu, hipotesis
yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap cash holding ditolak.

Hasil penelitian Ginglinger & Saddour (2007) menunjukkan bahwa penelitian
tentang cash holding memberikan hasil yang berbeda antara negara maju dengan
negara berkembang. Pada negara berkembang, perusahaan dihadapkan pada financial
contraint yang besar dan perlindungan terhadap hak pemegang saham yang lemah.
Hal ini berdampak pada perusahaan memiliki kecenderungan untuk menahan cash
holding yang besar. Pada negara maju, perusahaan besar cenderung mengalami sedikit
financial contraint karena memiliki kualitas governance yang baik serta akses yang
mudah ke pasar modal sehingga perusahaan cenderung menahan cash holding dalam
jumlah yang kecil.

Leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan
aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (utang atau saham) dalam rangka
mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik saham
perusahaan (Ozkan & Ozkan, 2004). Permasalahan leverage akan selalu dihadapi oleh
perusahaan apabila perusahaan tersebut menanggung sejumlah beban atau biaya.

Leverage yang tinggi mencerminkan kemudahan suatu perusahaan mendapatkan
pendanaan eksternal. Hal inilah yang menjadi penyebab utama perusahaan dengan
leverage yang tinggi cenderung tidak memegang kas terlalu banyak karena dianggap
memberikan return yang lebih rendah jika dibandingkan investasi pada aset lain.

Perusahaan di Indonesia perlu memerhatikan cadangan kas yang perlu dipegang
untuk menjaga kelancaran pembayaran utang serta likuiditas perusahaan. Pinjaman
merupakan double edge sword yang dapat membantu pertumbuhan perusahaan,
namun disisi lain dapat mengganggu likuiditas perusahaan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian dilakukan J. Kim et al., (2011), Jamil et al.,
(2016) dan Suherman (2017) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap cash holding. Akan tetapi, hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian
yang ditemukan Basheer (2014), Marfuah & Zulhilmi (2015) dan (Jinkar (2013) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap cash holding.
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Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Firm size tidak berpengaruh terhadap
cash holding perusahaan industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2009-2018. Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t yang
menunjukan bahwa nilai signifikansi firm size sebesar 0,1560 > 0,05 artinya besar
kecinya nilai firm size tidak berpengaruh terhadap cash holding perusahaan industri
sektor barang konsumsi. Menurut Jinkar (2013) firm size tidak berpengaruh terhadap
cash holding karena beberapa hal, pertama, size perusahaan berhubungan dengan
investment opportunity yang lebih baik d jelaskan oleh variabel growth opportunity.
Kedua, sebagian besar perusanaan di Indonesia adalah perusahaan konglomerasi atau
keluarga yang ultimate owner-nya adalah satu. Ketiga, karena proksi yang digunakan.
Proksi cash holding adalah cash/total aset, sedangkan size adalah logaritma dari asset.
Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh terhadap
cash holding ditolak.

Berdasarkan pengujian regresi data panel firm size memiliki hubungan negatif
terhadap cash holding. Hal ini dinyatakan berdasarkan nilai koefisien regresi sebesar -
1,32. Menurut Rajan & Zingales ( 1995), size perusahaan berhubungan erat dengan
tingkat leverage yang akan digunakan oleh perusahaan. Perusahaan besar biasanya
memiliki akses yang lebih baik ke pasar saham serta menikmati economies of scale dari
cash management (Jinkar, 2013).

Selain itu, skala ekonomi dalam manajemen kas memungkinkan perusahaan besar
untuk meperoleh pendanaan dengan cara yang lebih mudah dan murah Bigelli dan
Sanchez-Vidal, (2012). Kim et al., (2011) juga berpendapat bahwa biaya tetap yang
berhubungan dengan peminjaman yang tidak sebanding dengan besarnya kredit relatif
lebih rumit untuk perusahaan kecil. Sedangkan perusahaan yang lebih besar akan
menyimpan kas lebih sedikit karena lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman
sehingga tidak perlu memegang kas lebih.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Ferreira & Vilela
(2004) , Bigelli dan Vidal, (2009), dan Ogundipe et al., (2012) yang mengungkapkan
bahwa terjadi hubungan negatif antara firm size dan cash holding. Penelitian ini juga
sejalan dengan trade off theory yang menyatakan bahwa firm size mempunyai
hubungan terbalik dengan cash holding, yaitu semakin besar suatu perusahaan maka
semakin sedikit pula cash holding perusahaan tersebut. Hal ini terjadi karena
perusahaan besar cenderung lebih memilih untuk berinvestasi pada peluang
pertumbuhan dari pada cash holding Haris & Raviv (1990).

Selain itu, penelitian ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh
Jinkar  (2013), Ozkan & Ozkan (2004), dan Zulyani & Hardiyanto (2019) yang
mengungkapkan bahwa firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding.
Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan hasil yang ditemukan J. Kim et al., (2011),
Al-Najjar (2013) yang menyatakan bahwa firm size berpengaruh dengan cash holding.
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Pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding

Growth opportunity berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap cash holding
perusahaan industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2009-2018. Hal ini dinyatakan berdasarkan hasil uji t yang menunjukan bahwa
nilai koefisien regresi sebesar -4,39 dengan nilai signifikansinya 0,1946 > 0,05 artinya
besar kecinya nilai growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding
perusahaan industri sektor barang konsumsi. Oleh karena itu, hipotesis yang
menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding ditolak.

Perusahaan yang memiliki growth opportunity yang tinggi akan menahan kas
dalam jumlah yang sedikit. Perusahaan cenderung menggunakan pendanaan eksternal
untuk mengeksekusi peluang pertumbuhan mereka. Hal ini terjadi karena jenis
perusahaan di Indonesia tergabung dalam bentuk grup, Sehingga memiliki akses yang
mudah dalam memperoleh pendanaan eksternal tanpa harus menggunakan
pendanaan internal dalam bentuk kas yang ditahan. Jadi, perusahaan akan cenderung
menahan kas yang rendah dan lebih memilih menggunakan pendanaan eksternal
untuk mengeksekusi peluang pertumbuhan yang tinggi (Gill & Shah, 2012).

Selain itu, perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi akan menahan
jumlah kas yang sedikit dikarenakan perusahaan lebih mengandalkan utang jangka
pendek untuk mendanai proyek investasinya. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Bigelli dan Vidal (2012) yang menyatakan bahwal
growth opportunity tidak berpengaruh terhadap variabel cash holding. hasil ini
menunjukkan bahwa kenaikan atau penurunan total aset tidak akan berpengaruh
terhadap penentuan tingkat cash holding perusahaan.

Berbeda dengan hasil yang ditemukan William & Fauzi (2013) dan lJinkar (2013)
yang mengungkapkan bahwa growth opportunity berpengaruh dengan cash
holding.Perbedaan hasil penelitian ini disebabkan oleh perbedaan asal data dan
karakteristik data yang digunakan. Penelitian ini menggunakan data perusahaan
industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan
data penelitian yang digunakan oleh William & Fauzi (2013) adalah data perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan data yang digunakan
oleh Jinkar (2013) adalah data perusahaan manufaktur yang tedaftar di Bursa Efek
Indonesia.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat simpulkan bahwa terdapat dua
hipotesis yang diterima dan tiga hipotesis ditolak. Kesimpulan yang didapat dari
penelitian ini adalah cash flow dan net working capital secara parsial berpengaruh
terhadap cash holding perusahaan industri sektor barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2018. Berdasarkan kesimpulan tersebut disarankan
kepada pihak-pihak yang terkait dalam penelitian ini seperti: (1) Perusahaan dapat
menjadikan cash flow dan net working capital sebagai bahan pertimbangan untuk
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menentukan tingkat cash holding pada perusahaan industri sektor barang konsumesi.
(2) Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan industri sektor barang konsumsi,
penelitian berikutnya dapat melakukan penelitian dengan objek yang berbeda
misalnya pada perusahaan jasa. (3) Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menambah jumlah sampel ataupun menambah periode waktu pengamatan dengan
data-data terbaru untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik. (4) Penelitian
yang akan datang diharapkan mampu meneliti topik ini kembali dengan variabel yang
berbeda agar hasil yang ditemukan lebih variatif dan dapat menambah ilmu baru bagi
pihak-pihak yang terkait.
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