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ABSTRAK

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI CASH HOLDING PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE
2017-2020

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh leverage,
profitabilitas, tangible asset, ukuran perusahaan, dan peluang investasi terhadap
cash holding perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2017-2020. Penelitian ini menggunakan 58 perusahaan manufaktur
sebagai sampel setelah diseleksi dengan metode purposive sampling dari 134
perusahaan selama empat tahun. Penelitian ini diolah menggunakan software
EViews 12 SV dan menggunakan teknik analisa regresi linear berganda untuk
menguji hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan leverage, dan tangible asset
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, profitabilitas
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sedangkan
ukuran perusahaan dan peluang investasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap cash holding.

Kata Kunci: Cash holding, leverage, profitabilitas, tangible asset

The purpose of this research is to determine the effect of leverage, profitability,
tangible asset, firm size and investment opportunities on cash holding of
manufacturing companies listed on Indonesian Stock Exchange for the period
2017-2020. This research used 58 manufacturing companies as a sample after
selecting by purposive sampling method from 134 companies for four years. This
research was proceeded using Eviews 12 SV software and using multiple linear
regression analysis techniques to test the hypothesis. The result of this research
shows that leverage and tangible asset have a negative and significant effect on
cash holding, profitability has a positive and significant effect on cash holding,
while firm size and investment opportunities have no significant effect on cash
holding.

Keyword: Cash holding, leverage, profitability, tangible asset
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dengan semakin berkembangnya zaman, kompetisi dunia usaha menjadi
semakin ketat, sehingga perusahaan kerap didorong untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan, mensejahterakan pemegang saham dan mempertahankan eksistensi
perusahaan. Salah satu cara untuk mencapai hal-hal tersebut adalah dengan
mengelola kas secara efektif dan efisien dengan cara menahan kas dalam jumlah
yang optimal.

Kas merupakan aktiva perusahaan yang paling lancar dalam aktiva lancar. Kas
dapat digunakan langsung untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan,
untuk membiayai pertumbuhan melalui investasi yang menguntungkan, untuk
melunasi kewajiban yang sudah jatuh tempo, untuk membayar pajak dan dividen,
dan untuk berjaga-jaga apabila terjadi sesuatu diluar ekspektasi (Uyar & Kuzey,
2014).

Cash holding yang efektif dan efisien dapat dilihat dari kemampuan
perusahaan dalam memastikan terdapat jumlah kas yang cukup untuk memenuhi
kebutuhan operasional perusahaan. Menahan kas dalam jumlah yang besar akan
memberikan keuntungan dalam bentuk penghematan biaya konversi, sehingga
jika terdapat kebutuhan kas yang mendesak perusahaan dapat segera
memenuhinya. Akan tetapi menahan kas dalam jumlah yang besar juga akan
merugikan perusahaan, dimana perusahaan akan kehilangan kesempatan untuk
mendapatkan keuntungan tambahan dikarenakan kas yang menganggur dimana
kas tersebut seharusnya bisa digunakan oleh perusahaan untuk melakukan

investasi yang menguntungkan. Inilah yang disebut biaya peluang. Hal ini akan



menyebabkan tingkat profitabilitas menurun sehingga akan merugikan pemegang
saham (Sari, Kurniawati, & Wulandari, 2019).

Di sisi lain, perusahaan dapat mengurangi resiko terjadinya kondisi kesulitan
keuangan. Dengan demikian, jika perusahaan menahan lebih sedikit kas dari yang
dibutuhkan, perusahaan dapat mengeliminasi biaya peluang, namun di saat yang
sama menyebabkan perusahaan lebih rentan terhadap kondisi kesulitan keuangan
(Uyar & Kuzey, 2014).

Menahan kas dalam jumlah yang relatif kecil akan menyebabkan perusahaan
mengalami kesulitan untuk mempertahankan likuiditasnya dan juga jika suatu saat
terjadi hal-hal di luar ekspektasi, perusahaan akan mengalami kesulitan untuk
terus beroperasi. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa terdapat pertukaran
antara tingkat likuiditas dan profitabilitas ketika perusahaan menahan kas dalam
jumlah yang kecil maupun besar (Sari, dkk., 2019).

Alasan perusahaan menahan kas dapat dijelaskan dalam empat motif yaitu
motif transaksi, motif berjaga-jaga, motif pajak, dan motif agensi. Motif transaksi
menjelaskan bahwa perusahaan menahan kas dengan tujuan untuk membiayai
kegiatan operasionalnya sehari-hari terutama pembelian persediaan atau jasa
(Nafeer, Ahmad, & Rasheed, 2014). Dari transaksi-transaksi tersebut perusahaan
perlu menanggung biaya transaksi dikarenakan pasar yang tidak sempurna, namun
jika perusahaan menahan kas, biaya ini dapat dihindari. Berdasarkan motif
berjaga-jaga, pada situasi ekonomi yang tidak stabil, perusahaan perlu memiliki
jumlah kas yang tinggi untuk meminimalisir resiko gagal bayar. Di saat resesi
ekonomi, nilai uang akan mengalami penurunan, harga barang akan mengalami
peningkatan dan menjual aktiva akan menjadi lebih mahal dan lebih sulit,
sehingga perusahaan perlu memiliki jumlah kas yang cukup agar dapat bertahan
hidup (Mercan, 2019).

Perusahaan yang mengalami konsekuensi pajak terkait membawa pendapatan
asing kembali ke negara asal, cenderung menahan kas dalam jumlah yang lebih
banyak. Hal ini dijelaskan dalam motif pajak (Abdioglu, 2016). Terkait motif
pajak, menurut Sari dkk. (2019) perusahaan lebih memilih untuk menahan kas

dibandingkan membayar dividen kepada pemegang saham dikarenakan tingginya



pajak yang harus dibayar oleh perusahaan. Dalam motif agensi, manajer memilih
untuk menahan kas dibandingkan membayar dividen kepada pemegang saham
sehingga ketika perusahaan tidak mendapatkan peluang investasi yang
menguntungkan, manajer tersebut dapat menggunakan kas yang sudah ditahan
untuk keuntungan pribadi.

Perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi dapat memperoleh
pendanaan eksternal dengan lebih mudah dan murah sehingga perusahaan
cenderung tidak menahan kas. Ketika biaya pinjaman lebih mahal dari biaya yang
muncul dari penahanan kas, perusahaan akan menurunkan tingkat hutang dan
meningkatkan kas. Hal ini menyebabkan semakin tinggi tingkat leverage maka
akan semakin rendah tingkat cash holding. Perusahaan yang memiliki tingkat
leverage yang tinggi bergantung pada pinjaman eksternal untuk membiayai
kegiatan operasional dan aktiva ada, bukan bergantung pada kas sehingga akan
menurunkan jumlah kas yang ditahan.

Perusahaan besar memiliki performa yang lebih baik dibandingkan dengan
perusahaan kecil, dan memiliki biaya operasional yang lebih besar pula sehingga
menyebabkan perusahaan besar cenderung menahan kas dalam jumlah yang lebih
banyak.

Perusahaan yang memiliki tingkat peluang investasi yang tinggi cenderung
menahan kas dalam jumlah yang banyak hal ini dikarenakan jika perusahaan
memiliki peluang investasi yang menguntungkan dan perusahaan tidak memiliki
dana yang cukup, maka perusahaan harus melewatkan peluang investasi tersebut
(Abdioglu, 2016).

Perusahaan yang memiliki tangible asset yang lebih banyak cenderung
menahan kas dalam jumlah yang sedikit. Tangible asset dapat digunakan sebagai
jaminan ketika perusahaan membutuhkan pinjaman dikarenakan kurangnya kas
yang dimiliki perusahaan (Jebran, Igbal, Bhat, Khan, & Hayat, 2019).

Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan menahan kas
dalam jumlah yang lebih banyak. Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu
perusahaan maka kelangsungan hidup perusahaan tersebut akan lebih terjamin.

Tingkat profitabilitas perusahaan akan memengaruhi investasi dana yang



dilakukan oleh para investor. Apabila investor bersedia untuk menanamkan
modalnya, maka secara langsung jumlah kas perusahaan akan semakin bertambah
(Monica, Susanti, & Dewi, 2019).

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah diuraikan di atas, penelitian ini
diberi  judul “FAKTOR-FAKTOR YANG MEMENGARUHI CASH
HOLDING PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BEI PERIODE 2017-2020.”

2. ldentifikasi Masalah

Trinh dan Ma (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh leverage,
profitabilitas, ukuran perusahaan, peluang investasi, belanja modal dan arus kas
terhadap cash holding. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan peluang
investasi, belanja modal, dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap
cash holding, sedangkan ukuran perusahaan dan arus kas tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap cash holding.

Thu dan Kuong (2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh leverage,
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, tangible asset, dan
arus kas operasi terhadap cash holding. Hasil dari penelitian tersebut
menunjukkan leverage, tangible asset, profitabilitas, dan arus kas operasi
memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding, sedangkan pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
cash holding.

Kim, Kim dan Woods (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh
leverage, ukuran perusahaan, belanja modal, peluang investasi, pembayaran
dividen, pengganti aset lancar, dan arus kas. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan ukuran perusahaan, belanja modal, peluang investasi, pembayaran
dividen, pengganti aset lancar, dan arus kas memiliki pengaruh signifikan
terhadap cash holding, sedangkan leverage tidak memiliki pengaruh signifikan

terhadap cash holding.



Abdioglu (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh kepemilikan
manajerial, pembayaran dividen, ukuran perusahaan, likuiditas, profitabilitas,
peluang investasi, financial debt ratio, arus kas, tangibility, dan leverage. Hasil
dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan,
tangibility, kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan terhadap cash
holding, sedangkan profitabilitas, financial debt ratio, arus kas, peluang investasi,
leverage, dan pembayaran dividen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
cash holding.

Dari uraian penelitian terdahulu diatas, dapat dilihat banyak dari penelitian
terdahulu tersebut yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten sehingga perlu
dilakukan penelitian kembali mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash
holding.

3. Batasan Masalah

Objek dalam penelitian ini dibatasi hanya pada lima variabel bebas yaitu;
leverage, profitabilitas, tangible asset, ukuran perusahaan dan peluang investasi
serta satu variabel terikat yaitu cash holding. Subjek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode
penelitian ini adalah selama empat tahun yaitu dari tahun 2017 sampai tahun
2020.

4. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: a. Apakah leverage memiliki
pengaruh signifikan terhadap cash holding? b. Apakah profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan terhadap cash holding? c. Apakah tangible asset memiliki
pengaruh signifikan terhadap cash holding? d. Apakah ukuran perusahaan
memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding? e. Apakah peluang investasi

memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding?



B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah diuraikan diatas, tujuan
dilakukannya penelitian ini adalah: a. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai
pengaruh leverage terhadap cash holding b. Untuk memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh profitabilitas terhadap cash holding c. Untuk memperoleh
bukti empiris mengenai pengaruh tangible asset terhadap cash holding d. Untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap cash
holding e. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh peluang investasi
terhadap cash holding

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan dua manfaat yaitu manfaat
operasional dan manfaat bagi pengembangan ilmu. Manfaat operasional bagi
manajer, penelitian ini diharapkan dapat membantu untuk menentukan kebijakan
dan mengambil keputusan yang tepat berkaitan dengan cash holding. Bagi
investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor
dan calon investor dalam menganalisis kondisi likuiditas perusahaan sehingga
dapat mengambil keputusan yang tepat dalam melakukan investasi. Bagi kreditor,
penelitian ini diharapkan dapat membantu menganalisis kondisi likuiditas
perusahaan sehingga kreditor dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam
melunasi kewajibannya sebelum memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan.
Untuk manfaat bagi pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi
salah satu referensi dan kajian untuk penelitian selanjutnya mengenai cash

holding.
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