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ABSTRAK

ANALISISFAKTOR - FAKTOR YANG MEMPENGARUHI
CASH HOLDINGS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2013-2015

(PENGUJIAN TEORI TRADE - OFF )

Oleh

Shara Mustika Wenny

Cash Holdings adalah satu dari banyaknya keputusan penting yang diambil
oleh mangjer keuangan dari perusahaan manufaktur di Indonesia. Keputusan tidak
hanya bergantung pada sudut pandang teori sgja tetapi dari variabel tertentu
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Cash Flow
(CFLOW), Leverage (LEV), Firm size (SIZE), Net Working Capital (NWC),
Dividend Payment (DPAY), Cash Coversion Cycle (CCC), Volatility of Cash
Flow (VOL), Sales Growth (SGRWT), dan Capital Expenditure (CAPEX)
terhadap Cash Holdings. Sampel pada penelitian ini adalah 115 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015. Uji statistik
yang digunakan untuk mnguji hipotesis adalah regresi panel (random effects).
Untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding, penulis
menggunakan teori cash holding yaitu Teori Trade-off. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel cash flow, net working capital, dividend payment,
dan volatility of cash flow memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Cash
Holdings dengan tingkat signifikan 5%. Sedangkan variabel leverage, firm size,
cash conversion cycle, sales growth, dan capital expenditure tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap Cash Holdings. Pada penditian ini  juga
menunjukkan bahwa variabel — variabel yang mempengaruhi cash holdings pada
perusahaan manufaktur di Indonesia tidak mendukung penggunaan teori trade —
off .

KataKunci : Teori Trade-off, Cash Holdings, Cash Flow, Leverage, Firm Sze,
Net Working Capital, Dividend Payment, Cash Conversion Cycle,
Volatility of Cash Flow, Sales Growth, Capital Expenditure



ABSTRACT

ANALYSE DETERMINANTS OF CASH HOLDINGSIN
MANUFACTURING FIRMSLISTED ON INDONESIA STOCK
EXCHANGE YEARS 2013-2015
(EXPERIMENT OF TRADE-OFF THEORY)

By
Shara Mustika Wenny

Cash Holdings is one of the most significant decisions taken by financia
managers of any manufacturing firms. The decision not only depends on the
theoretical view but also the fiirm- specific variables. The purpose of this research
is to analyse the influence of the Cash Flow (CFLOW), Leverage (LEV), Firm
size (SIZE), Net Working Capital (NWC), Dividend Payment (DPAY), Cash
Coversion Cycle (CCC), Volatility of Cash Flow (VOL), Saes Growth
(SGRWT), and Capital Expenditure (CAPEX) to Cash Holdings. Samplesin this
research are 115 manufacture firms than listed on Indonesia Stock Exchange from
2013-2015.The statistical test used to test the hypothesis is panel regressions
(random effects). To testing of the determinants of manufacturing firms cash
holdings, author used the theory of cash holding is Trade off Theory. This result
show that variables cash flow, net working capital, dividend payment and
volatility of cash flow have positive significant influence to Cash Holdings with
the level of significant 5%, variables leverage, firm size, cash conversion cycle,
sales growth and capital expenditure have no significant influence to Cash
Holdings. This research aso show that variables which affect cash holdings in
manufacturing firms on Indonesia not support to using of trade — off theory.

Keywords: Trade-off Theory, Cash Holdings, Cash Flow, Leverage, Firm Size,
Net Working Capital, Dividend Payment, Cash Conversion Cycle,
Volatility of Cash Flow, Sales Growth, Capital Expenditure
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Pendlitian

Kas merupakan bentuk aktiva yang paling likuid dan dapat digunakan dengan
segera untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Semakin ketatnya

persaingan usaha mendorong perusahaan untuk dapat mengelola keuangan dengan

tepat.

Kas perlu menjadi perhatian penting bagi perusahaan, ini dikarenakan apabila
perusahaan menyimpan kas terlalu sedikit maka perusahaan akan kesulitan untuk
memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Hal ini akan menimbulkan perusahaan
dianggap buruk dan tidak likuid, yang akhirnya akan menimbulkan keraguan di
pihak lain. Menyimpan kas dengan porsi yang terlalu besar juga akan
menimbulkan kerugian bagi perusahaan karena perusahaan tidak dapat mencapai
profitabilitas optimal, yaitu keuntungan yang seharusnya dapat diperoleh oleh
perusahaan dengan memanfaatkan kas yang disimpan untuk melakukan aktivitas
usaha. Selain itu, memiliki kas dalam jumlah yang banyak bisajadi menimbulkan
keuntungan terutama saat terjadinya krisis kredit hampir semua lembaga

pembiayaan berhati-hati dalam mengel uarkan dana kredit.

Literatur —literatur ekonomi dan finance menyebutkan bahwa terdapat tiga
motif utama dari memegang kas, yaitu: motif transaksi, perusahaan memegang

kas dengan tujuan untuk mengurangi biaya likuidasi aset ketika kas dibutuhkan



dalam waktu yang mendesak; motif berjaga-jaga, yaitu perusahaan memegang
uang ekstra untuk menghadapi situasi yang tidak bisa diprediksi sebelumnya yang
membutuhkan pengeluaran modal; dan motif keagenan, manajer yang terlatih
cenderung memegang kas daripada membayarkannya ke pemegang saham ketika
perusahaan mempunyai peluang investasi yang buruk dan menggunakan kas yang
menganggur tersebut untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka sendiri.
Kaitannya dengan perusahaan, cash holdings merupakan bagian terpenting bagi

perusahaan (Bates et al. 2009).

Cash holdings dapat digunakan untuk melakukan pembelian saham,
dibagikan kepada para pemegang saham berupa dividen, melakukan investas
untuk perusahaan, atau menyimpannya untuk kepentingan perusahaan. Dengan
mengetahui faktor-faktor apa sagja yang mempengaruhi penentuan cash holdings
perusahaan dapat menentukan besarnya jumlah kas yang harus dimiliki agar tidak
menimbulkan kekurangan atau kelebihan kas. Terdapat banyak penelitian yang
bertujuan mengungkapkan faktor apa sgja yang berpengaruh terhadap cash
holdings perusahaan. Salah satu penelitian dilakukan oleh Islam (2012), yang
melakukan penelitian tentang faktor yang memengaruhi cash holdings pada
perusahaan manufaktur di negara Bangladesh. Penelitian ini menggunakan
variabel independen current asset, cash flow, volatility of cash flow, short term
debt, total debt, leverage, intangible asset, market to book value ratio, Tobin’s Q,
size of firms, tangibility of total assets, net working capital, dan dividend payout
ratio. Hasil dari penelitian ini, membuktikan bahwa current assets, cash flow,
size, short term debt, total debt, intangible asset, leverage dan tangibility ratio
memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holdings.

Ogundipe et al. (2012), meneliti pengaruh growth opportunity, firm size, cash



flow, net working capital, leverage, ROA, inventories, account payable, account
receivable, financial distress, dan bank relationship terhadap cash holding
perusahaan di Nigeria. Hasilnya adalah firm size, net working, ROA, bank
relationship berhubungan negatif signifikan dengan cash holding. Growth
opportunity, leverage, inventories, account payable, account receivable dan
financial distress memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cash holding.
Sedangkan cash flow memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap cash

holding.

Penelitian lain juga dilakukan oleh Anjum dan Malik (2013), yang melakukan
penelitian tentang faktor yang mempengaruhi cash holdings pada perusahaan non-
keuangan di Paskitan. Penelitian ini menggunakan lima variabel yang diduga
dapat mempengaruhi cash holdings, yaitu firm size, leverage, net working capital,
cash conversion cycle, sales growth. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan
adanya hubungan yang signifikan antara variabel independen terhadap cash

holdings kecuali sales growth.

Jinkar (2013), juga melakukan penelitian tentang faktor yang mempengaruhi
cash holdings dengan menggunakan variabel firm size, growth opportunity,
leverage, cash flow, net working capital, capital expenditure, dan dividend
payments. Hasil yang didapatkan menunjukkan adanya hubungan positif antara

net working capital dan cash holdings.

Penelitian ini mengkaji hubungan antara cash holdings dengan cash flow,
leverage, firm size, net working capital, dividend payment, cash conversion cycle,
volatility of cash flow, sales growth, dan capital expenditure. Variabel yang

digunakan dipilih berdasarkan teori yang berkaitan dengan cash holdings.



Literatur yang dikembangkan oleh Miller dan Orr (1966) tentang kas yang
diterapkan khusus pada perusahaan umumnya adalah teori trade-off untuk

penentuan tingkat optimal dari cash holdings.

Cash flow merupakan jumlah kas yang keluar dan masuk perusahaan karena
kegiatan operasiona perusahaan. Kaitannya dengan cash holdings adalah besar
kecilnya kas yang dimiliki perusahaan juga tergantung pada seberapa besar aliran
kas yang ada di perusahaan tersebut. Pada penelitian Islam (2012), terdapat
hubungan positif antara cash flow dengan cash holdings. Tetapi berdasarkan pada
teori trade-off, cash flow dianggap memiliki hubungan yang negatif karena

dianggap bisa menggantikan kas tunai perusahaan (Saddour,2006).

Leverage merupakan rasio yang membandingkan antara total hutang dengan
total aktiva yang dimiliki perusahaan. Hutang berlebih yang dimiliki perusahaan
dapat meningkatkan financial distress serta dapat menimbulkan kebangkrutan
pada perusahaan. Apabila leverage digunakan sebagai alasan perusahaan
mengeluarkan hutang, maka terdapat hubungan positif antara leverage dengan
cash holdings. Namun, jika hutang dianggap sebagai pengganti kas dalam
pendanaan investasi, maka terdapat hubungan negatif antara leverage dengan cash

holdings (Islam,2012).

Firm size juga pernah diteliti oleh pendliti tentang cash holdings sebelumnya.
Miller dan Orr (1966) menyatakan bahwa skala ekonomi dalam managemen kas
membawa perusahaan besar untuk memegang kas lebih rendah dari perusahaan
kecil. Apabila firm size adalah cermin untuk biaya pendanaan eksternal maka
diharapkan terdapat hubungan negatif terhadap cash holdings. Namun, bila firm

size dianggap sebagai indeks financial distress, maka perusahaan-perusahaan



kecil lebih mungkin untuk dilikuidasi jika mereka mengalami financial distress.
Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan tersebut memegang lebih banyak kas

untuk menghindari situasi kesulitan tersebut.

Net working capital diukur dengan membagi pengurangan aset lancar dan
kewajiban lancar dengan total aset. Apabila hasil net working capital negatif (atau
yang biasa disebut defisit modal kerja) maka perusahaan disinyair tengah
mengalami kesulitan likuiditas. Umumnya, perusahaan yang net working capital
negatif akan membuat cadangan kas. Berdasarkan argumen tersebut, penelitian ini
didasari pada keyakinan bahwa ada hubungan negatif antara net working capital
dengan kebijakan cash holdings perusahaan sesuai dengan teori trade off. Berbeda
pada penelitiaan Jinkar (2013), menemukan hasil bahwa net working capital

secara signifikan mempengaruhi kebijakan cash holdings perusahaan.

Konflik kepentingan yang sering menimbulkan kerugian bagi perusahaan,
sdah satunya adalah karena tindakan mangemen melakukan kebijakan atau
mang emen kas di tangan (cash holdings) dengan motif penggelapan dana untuk
memperkaya diri. Perusshaan yang membayar dividen biasanya membuat
cadangan kas untuk membayar dividen. Perusahaan yang memiliki hubungan baik
dengan bank biasanya mudah mendapatkan akses pinjaman. Berdasarkan argumen
tersebut, Jinkar (2013), membuktikan adanya hubungan positif antara dividend
payment dengan kebijakan cash holdings. Berbeda dengan hasil penelitian dari
Christina dan Ekawati (2013), yang menyimpulkan adanya hubungan negatif

antara dividend payment terhadap cash holdings.

Cash conversion cycle dianggap sebagai lamanya waktu yang diperlukan

perusahaan untuk mendapatkan hasil dari operasi. Anjum dan Malik (2013),



menemukan hasil bahwa adanya hubungan negatif antara cash conversion cycle
terhadap cash holding. Berbeda dari hasil penelitian Bigelli dan Vidal (2009) yang
menemukan adanya hubungan positif antara cash conversion cycle terhadap cash

holding.

Volatility of cash flow merupakan fluktuasi dari arus kas perusahaan.
Perusahaan yang memiliki volatilitas cash flow tidak stabil akan menghadapi
masalah likuiditas dan mengalami kekurangan uang tunai. Jadi, volatility of cash
flow ini akan berpengaruh terhadap pengambilan keputusan kebijakan cash
holdings di perusahaan (Rahmawati, 2013). Hasil penelitian yang dilakukan Islam
(2012), menunjukkan tidak adanya pengaruh dari volatility of cash flow terhadap

cash holdings.

Sales growth suatu perusahaan biasanya dikaitkan dengan peluang investas
(investment opportunity) yang dimiliki perusahaan tersebut. Hasil penelitian yang
ditunjukkan oleh Pastor (2010), memiliki arti bahwa sales growth berpengaruh
negatif terhadap cash holding. Berbanding terbalik dari hasil yang didapat Anjum
dan Madlik (2013), bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap cash

holding.

Capital expenditure adalah pengeluaran secara periodik yang dilakukan
dalam rangka pembentukan modal baru yang sifatnya menambah aset tetap yang
memberikan manfaat lebih dari satu periode, termasuk didaamnya adalah
pengeluaran untuk biaya pemeliharaan yang sifatnya mempertahankan atau
menambah masa manfaat, meningkatkan kapasitas dan kualitas aset (Keown et al,
2011). Jinkar (2013), berpendapat bahwa capital expenditure tidak secara

signifikan memengaruhi kebijakan cash holdings perusahaan di Indonesia karena



capital expenditure perusahaan lebih berhubungan terhadap investasi perusahaan
daripada terhadap collateral. Kegiatan investasi sendiri tidak memengaruhi cash
holdings karena sebagian besar kegiatan investasi dibiayai oleh pinjaman
(pendanaan eksternal). Berbeda dengan penelitian yang dihasilkan Bates (2009)
dan di dukung hasil penelitian Magerakis (2015), bahwa capital expenditure
berhubungan negatif dengan cash holdings dikarenakan pembelanjaan modal

menghabiskan cadangan kas perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, terdapat perbedaan antara hasil yang didapat dari
masing-masing penelitian terdahulu. Perbedaan inilah yang mendasari penulis
untuk melakukan penelitian kembali mengenai cash holdings, yang berjudul
“Analisis Faktor - Faktor yang Mempengaruhi Cash Holdings pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Tahun 2013-2015 ( Pengujian Teori Trade-Off ).

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan sebelumnya, terdapat
research gap dari variabel bebas terhadap cash holdings sebagai variabel terikat .
Dari uraian tersebut, maka dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini adal ah:

1. Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holdings?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holdings?

3.  Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holdings?

4. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holdings?

5.  Apakah dividend payment berpengaruh terhadap cash holdings?

6. Apakah cash conversion cycle berpangaruh terhadap cash holdings?

7. Apakah volatility of cash flow berpengaruh terhadap cash holdings?



8.

9.

Apakah sales growth berpengaruh terhadap cash holdings?

Apakah capital expenditure berpengaruh terhadap cash holdings?

C. Tujuan Pendlitian

1

2.

3.

Untuk mengetahui pengaruh cash flow terhadap cash holdings.

Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap cash holdings.

Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap cash holdings.

Untuk mengetahui pengaruh net working capital terhadap cash holdings.
Untuk mengetahui pengaruh dividend payment terhadap cash holdings.
Untuk mengetahui pengaruh cash conversion cycle terhadap cash
holdings.

Untuk mengetahui pengaruh volatility of cash flow terhadap cash
holdings.

Untuk mengetahui pengaruh sales growth terhadap cash holdings.

Untuk mengetahui pengaruh capital expenditure terhadap cash holdings.

D. Manfaat Pendlitian

1.

Bagi perusahaan hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan dalam mengelola cash holdings guna memaksimalkan nilai
perusahaan, karena cash holdings merupakan salah satu strategi dalam
mengel ola perusahaan dalam bidang keuangan.

Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan
menambah pengetahuan dalam mengelola keuangan suatu perusahaan,
terutama dalam hal memegang kas perusahaan.

Bagi mahasiswa dan kalangan akademis, informasi ini digunakan untuk

mengetahui teori yang mendukung faktor-faktor penentu cash holdings



pada perusahaan manufaktur selama periode penelitian dan dapat
digunakan untuk menambah bahan referensi yang telah ada, serta sebagai

sumbangan pemikiran untuk penulisan selanjutnya.



. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Teori Trade-off

Trade off merupakan situas dimana seseorang harus membuat keputusan
terhadap dua ha atau lebih, mengorbankan / kehilangan suatu aspek dengan
alasan tertentu untuk memperoleh aspek lain dengan kualitas yang berbeda. Teori
Trade Off yang berhubungan dengan kas menyatakan bahwa cash holdings
perusahaan dikelola dengan mempertimbangkan batasan antara biaya dan manfaat
(cost and benefit) yang didapatkan dalam menahan kas. Keputusan yang tepat
dalam mengelola kepemilikan kas akan konsisten dengan tujuan perusahaan yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan (Husnan, 1985). Menurut Harjito dan Martono
dalam Syafrizaliadhi (2014) Cash holdings atau kepemilikan kas dapat digunakan
untuk transaks seperti untuk pembayaran ggji atau upah, pembelian aktiva tetap,
membayar utang, membayar dividend dan transaksi lain yang diperlukan

perusahaan.

Mode Miller dan Orr (1966), memberikan efisiensi biaya saldo kas yang
menentukan batas (nilai maksimum) dan titik balik (return point) yang merupakan
target tingkat saldo kas. Perusahaan akan membiarkan saldo kas untuk bergerak

secara acak diantar batas kendali atas dan bawah. Terdapat pada Gambar 1.

Ketika saldo kas mencapai batas kendali atas, Maximum level, kas

diinvestasikan ketempat lain untuk mencapal target saldo kas, Return point(Z).
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Ketika kas menyentuh batas kendali bawah, Minimum level, investasi dijual untuk

memperoleh kas agar mencapai target saldo kas (Miller dan Orr, 1966).

------------------------------------------------------------- Maximum level

N ﬂ/\/w Return Point (2)

L e nniviyaiaasi \| ------------------- Minimum level

Time

Gambar 1 : Model Miller-Orr (1966)

Menurut Jinkar (2013), terdapat dua principal cost yang terkait dengan cash
holdings yang bergantung pada prilaku dari manger. Jika keputusan manger
sgjalan dengan kepentingan pemegang saham, maka biaya yang ditimbulkan
hanya return dari cash holdings yang relatif kecil dibandingkan investasi lain
dengan tingkat risko yang setara. Apabila manger tidak memaksimalkan
kekayaan pemegang saham dan menggunakan cash holdings untuk meningkatkan
aset di bawah kendali mereka, maka biaya cash holdings bertambah oleh adanya
biaya keagenan atas managerial discretion. Berdasarkan teori Trade Off ini, titik
optimal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan berada saat marginal value

of benefit melebihi marginal value of cost dari tingkat cash holdings tertentu.

B. Definisi Cash Holdings

Kas merupakan bentuk aktiva yang paling likuid. Karena sifatnya yang likuid

tersebut, membuat kas memiliki tingkat keuntungan yang paling rendah
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dibandingkan apabila kas tersebut diinvestasikan dalam bentuk aset lain yang
lebih menguntungkan, seperti misalnya deposito berjangka, membeli obligasi
perusahaan lain, dan sebagainya. Ketersediaan kas dalam perusahaan harus
memenuhi angka yang cukup. Apabila jumlah kas besar, itu artinya perusahaan
melewatkan profit yang bisa dihasilkan dari kesempatan berinvestasi. Namun,
jumlah kas terlalu kecil pun bisa berdampak pada likuiditas perusahaan.
Kepemilikan jumlah kas yang cukup, perusahaan tidak harus mengorbankan profit

dari investas yang terlewatkan demi likuditas perusahaan.

Menurut Gill and Shah (2012), cash holdings didefinisikan sebagai kas yang
ada di perusahaan atau tersedia untuk investas pada aset fisk dan untuk
dibagikan kepada investor. Cash holdings dipandang sebagai kas dan ekuivalen
kas yang dapat dengan mudah diubah menjadi uang tunai. Kaitannya dengan
perusahaan, cash holdings memiliki arti penting bagi perusahaan. Penentuan
tingkat cash holdings merupakan keputusan penting yang harus diambil oleh
mangjer keuangan. Cash holdings dapat digunakan untuk melakukan pembelian
saham, dibagikan kepada para pemegang saham berupa dividen, melakukan
investasi untuk perusahaan, atau menyimpannya untuk kepentingan perusahaan.
Mangjer keuangan lah yang berperan dalam menentukan tingkat cash holdings
perusahaan yang optimal. Ketika terdapat aliran kas masuk, seorang manajer
dapat memutuskan untuk membagikannya kepada para pemegang saham dalam
bentuk dividen atau mungkin menyimpannya untuk memenuhi kebutuhan

investasi perusahaan di masa yang akan datang.

C. Motif Memegang Kas

Bates et al.(2009), mengungkapkan motif perusahaan dalam memegang kas
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sebagal berikut :

1. Motif Transaks

Teori ini pertama kali diusulkan oleh Baumol (1952) dan Miller dan Orr
(1966). Motif ini menjelaskan keuntungan dari memegang kas adalah
perusahaan dapat menurunkan biaya transaks dengan menggunakan kas
daripada melikuidasi aset. Perusahaan akan memiliki lebih banyak kas ketika
biaya transaksi tinggi untuk mengubah aset non-tunai untuk menjadi kas.
Sementara itu, perusahaan akan memegang kas dalam jumlah yang lebih
sedikit ketika biaya kesempatan dari kas menjadi lebih tinggi, terdapat
kecenderungan perusahaan menggunakan kas mereka untuk membiayai

peluang investas yang lebih menguntungkan.

2. Motif Berjaga-jaga

Berdasarkan motif berjaga-jaga, perusahaan memegang kas sebagai
tindakan pencegahan untuk melindungi kekurangan kas di masa depan
(Keynes dalam Keown et al,2011). Perusahaan memegang kas dalam jumlah
yang banyak dengan tujuan agar bisa menghadapi terjadinya guncangan yang
merugikan ketika akses masuk ke pasar modal membutuhkan biaya yang
mahal. Dengan demikian, perusahaan dengan peluang investasi yang lebih
baik akan memegang kas dalam jumlah yang lebih besar sehingga tetap bisa
membiayal kebutuhan investasinya sekalipun guncangan perekonomian dan

financial distress sedang melanda.

3. Motif Spekulasi

Berdasarkan motif spekulasi uang yang disimpan digunakan untuk

tujuan- tujuan spekulasi agar dapat mengambil keuntungan dari situasi —
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situas yang diharapkan dapat mendatangkan keuntungan. Akan tetapi,
mangjer tidak dapat menghitung jumlah yang dibutuhkan untuk setiap tujuan,
menjumlahkannya dan memberikan total kas yang diinginkan, karena jumlah
uang yang sama sering kali dapat memenuhi lebih dari satu tujuan.

4. Motif Keagenan

Motif memegang kas juga dipengaruhi oleh motif keagenan. Agen yang
dimaksud di sini adalah para manger selaku pihak yang mendapatkan
wewenang dari pemegang saham untuk mengelola aset-aset perusahaan agar

memberikan keuntungan bagi para pemegang saham.

Jensen dalam Jinkar (2013), mengatakan bahwa manger yang terlatih
mencoba untuk memegang kembali kas yang dimiliki perusahaan daripada
harus membayarkannya kepada pemegang saham ketika perusahaan memiliki
peluang investas yang kecil. Alih-alih meningkatkan kesegjahteraan
pemegang saham, manajer-majaner tersebut cenderung menggunakan kas
yang menganggur tersebut untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka

sendiri.

D. Faktor Penentu Cash holdings Menurut Teori Trade Off
Variabel yang dijadikan faktor penentu cash holdings pada penelitian ini
mengacu dari beberapa variabel bebas yang digunakan oleh beberapa peneliti
sebelumnya yang menggunakan teori trade-off, diantaranya yaitu Bates et al
(2009), Islam (2012), Anjum dan Malik (2013), dan Jinkar (2013).
1. Cash Flow
Cash flow merupakan jumlah kas yang keluar dan masuk perusahaan

karena kegiatan operasional dari perusahaan. Kaitannya dengan cash holdings
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adalah yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan adalah kas,
besar kecilnya kas yang dimiliki oleh perusahaan juga tergantung pada

seberapa besar cash flow yang ada diperusahaan (Rahmawati,2013).

Apabila cash flow masuk lebih besar dari cash flow keluar, ha ini
menunjukkan cash flow bersih positif dan sebaliknya, apabila cash flow
masuk lebih kecil dari cash flow keluar, makaterjadi cash flow bersih negatif.
Cash flow bersih positif atau berlimpah , perusahaan tidak bergantung dengan
pihak eksternal menyebabkan meningkatnya jumlah kas yang dimiliki
perusahaan, dan sebaliknya, cash flow bersih negatif menyebabkan turunnya

jumlah kas perusahaan.

2. Leverage

Leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusshaan dalam
menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau
saham) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan
kesgahteraan pemilik saham perusahaan (Ozkan dan Ozkan, 2004).
Permasal ahan leverage akan selalu dihadapi oleh perusahaan, bila perusahaan
tersebut menanggung sgumlah beban atau biaya. Leverage juga
meningkatkan risiko atau keuntungan. Perusahaan dengan tingkat |everage
yang tinggi akan cenderung memiliki tingkat cash holdings yang kecil.
Apabila leverage perusahaan semakin tinggi maka perusahaan akan semakin
sedikit menyimpan kas. Leverage merupakan pengganti atau substitusi dari
kas yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.

(Ferreiradan Vilela, 2004)
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3. FirmSize

Menurut Riyanto (2001), firm size menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan dari total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata
penjualan, dan rata-rata total aktiva. Menurut Titman dan Wessels dalam
Islam (2012), firm size 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.

4. Net working capital

Net working capital diukur dengan membagi pengurangan aset lancar dan

kewgjiban lancar dengan total aset. Net working capital mampu berperan
sebagal substitus terhadap cash holdings perusahaan. Hal ini dikarenakan
kemudahan dalam mengubahnya ke dalam bentuk kas saat perusahaan
memerlukannya. Apabila hasil net working capital negatif (atau yang biasa
disebut defisit modal kerja) maka perusahaan disinyalir tengah mengalami
kesulitan likuiditas. Umumnya, perusahaan yang net working capital negatif
akan membuat cadangan kas. Sebaliknya jika perusahaan memiliki net
working capital yang besar otomatis akan mengurangi saldo kas

mereka.(Zulhilmi,2014)

5. Dividend Payment

Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan
dan berasa dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan

setelah mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Apabila
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seorang pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus
memegang saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga
kepemilikan saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai

pemegang saham yang berhak mendapatkan dividen.

Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berupa dividen tunai, artinya
kepada setiap pemegang saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam
jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham - atau dapat pula berupa dividen
saham yang berarti kepada setiap pemegang saham diberikan dividen
sgjumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki seorang pemodal akan
bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut.

(www.idx.co.id)

6. Cash Conversion Cycle

Menurut Syarief dan Wilujeng (2009), mendefinisikan cash conversion
cycle (CCC) sebaga waktu dalam satuan hari yang diperlukan untuk
mendapatkan kas dari hasil operasi perusahaan yang berasal dari penagihan
piutang ditambah penjualan persediaan dikurangi dengan pembayaran hutang.
CCC menunjukkan seberapa cepat perusahaan menghasilkan produknya, dari
membayar biaya persediaan hingga mengumpulkan kas dari konsumen dalam
bentuk pembayaran atas produk jadi. Semakin lama siklusini terjadi, semakin
besar kebutuhan pendanaan internal perusahaan untuk membayar kebutuhan
bahan baku perusahaan. Siklus yang pendek, semakin cepat perusahaan akan
menerima kas yang selanjutnya kas tersebut dapat digunakan untuk
diinvestasikan kembali di perusahaan. Perusahaan seharusnya memiliki

jumlah persediaan sesedikit mungkin (selama tidak ada kekurangan produk



18

untuk dijual di mana akan berimbas pada hilangnya penjualan), sedikit
mungkin jumlah piutang (dapat mengumpulkan piutang dengan cepat), dan
sebanyak mungkin jumlah hutang yang dimiliki perusahaan dengan catatan

dapat menunda pembayaran selama mungkin.

Bigelli dan Vidal (2009), mengatakan bahwa jika perusahaan dapat
mengelola siklus konversi kas mereka menjadi lebih singkat, maka mereka
akan membutuhkan saldo kas dalam jumlah yang lebih kecil dibandingkan

dengan perusahaan yang memiliki siklus konversi kas yang panjang.

7. Volatility of cash flow

Volatility of cash flow merupakan fluktuasi dari arus kas perusahaan.
Perusahaan yang memiliki volatilitas cash flow tidak stabil akan menghadapi
masalah likuiditas dan mengalami kekurangan uang tunai. Jadi, volatility of
cash flow ini akan berpengaruh terhadap pengambilan keputusan kebijakan

cash holdings di perusahaan (Rahmawati,2013).

Ketika airan kas operasiona tinggi, perusahaan menggunakannya untuk
menginvestasikan pada beberapa kegiatan keluar, seperti membayar hutang,
untuk membayarkan dividen, dan berakhir pada penumpukan kas. Apabila
pembayaran tidak tetap, sesuai dengan teori trade off, biaya financial distress
diharapkan cukup tinggi, sehingga diharapkan terdapat hubungan positif dari

volatility of cash flow terhadap cash holding ( Islam, 2012).

8. Sales Growth

Menurut Barton et a. daam Prasentianto (2014), sales growth
merupakan manifestasi keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat

dijadikan sebagai prediks pertumbuhan di masa yang akan datang. Sales
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growth juga merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan
dalam suatu industri. Laju sales growth suatu perusahaan akan mempengaruhi
kemampuan mempertahankan keuntungan dalam mendanai kesempatan-
kesempatan pada masa yang akan datang. Pengertian sales growth setelah
disederhanakan mengindikasikan adanya kenaikan jumlah penjualan yang
berhasi| dicapai suatu perusahaan pada tahun berjalan dibandingkan dengan

penjualan di tahun sebelumnya.

Sales growth dikaitkan dengan peluang investas (investment opportunity)
yang dimiliki perusahaan. Firreira dan Vilela ( 2004), berpendapat bahwa
mangjer pada perusahaan dengan tingkat peluang investas rendah
diperkirakan akan memegang kas lebih banyak untuk memastikan
ketersediaan dana untuk diinvestasikan pada proyek pertumbuhan

perusahaan, bahkan jika NPV proyek tersebut negatif.

9. Capital Expenditure

Capital expenditure adalah pengeluaran secara periodik yang dilakukan
dalam rangka pembentukan modal baru yang sifatnya menambah aset tetap
yang memberikan manfaat lebih dari satu periode, termasuk didalamnya
adalah pengeluaran untuk biaya pemeliharaan yang sifathya mempertahankan
atau menambah masa manfaat, meningkatkan kapasitas dan kualitas aset

(Keown et al, 2011).

Dewanto daam Ratnasari (2015), menyatakan capital expenditure atau
belanja moda adalah pengeluaran yang dilakukan perusahaan untuk
mendapatkan aset atau memperbaharui aset bisnis mereka. Capital

expenditure membutuhkan kas dalam pendanaanya. Perusahaan yang
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memiliki lebih banyak capital expenditure, dapat menciptakan lebih banyak

aset yang bisa digunakan sebagai jaminan perusahaan dalam berhutang.

Dengan demikian, capital expenditure merupakan pengurangan bagi cash

holdings perusahaan (Bates et al, 2009).

Pendlitian Terdahulu

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan pendukung

untuk melakukan penelitian. Pada penelitian ini, peneliti mencoba untuk menguji

pengaruh cash flow, leverage, firm size, net working capital, dividend payment,

cash conversion cycle, volatility of cash flow, capital expenditure dan sales

growth. Sebagai acuannya, digunakan beberapa penelitian sebelumnya yaitu

sebagal berikut:

TABEL 1. Ringkasan penélitian terdahulu terhadap cash holdings

No Pendliti Variabel Penelitian Metode Hasil Pendlitian
1 Bateset al. Variabel dependen : Ordinary Least Variabel yang
(2009) Cash holdings Square. (OLS) berpengaruh negatif
Variabel Independen : signifikan : Capital
Investment opportunities, expenditure, firm
firmsize, size,leverage, dividend
cash flows, payout ratio, net working
net working capital, capital
capital expenditure,
leverage, Variabel yang
industry cash flow risk, berpengaruh positif
dividend payout, signifikan: Industry cash
R&D to sales, flow risk, R&D to sales,
acquisitions to assets investment opportunities
2 Bigelli dan Variabel Dependen : Analisisregres Terdapat hubungan positif
Vidal (2009) Cash Holdings panel data dan signifikan antara
Variabel Independen : variabel cash holding
firm size, dengan cash flow, growth
cash flows, opportunity, cash

effective tax rate growth

opportunities,

financing deficit
dividends payment, cash

conversion cycle

conversion cycle,
financing deficit, dan
dividend payment.

Sedangkan pada penelitian
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ini, variabel independen
effective tax rate dan firm
size memiliki hubungan

negatif dengan cash
holding
3 Isam (2012) Variabel Dependen: Regresi Linier Net working capital;
Cash holdings Berganda Tobin’s Q dan Volatility
Variabel Independen: of cash flow tidak
current asset; cash flow; memiliki hubungan
volatility of cash flow; signifikan dengan Cash
short term debt; total hold. Current asset, cash
debt; leverage; flow, Size, Short term
intangible asset, market Debt, Total Debt,
to book value ratio; Intangible asset, Leverage
Tobin’s Q; size; ratio, dan tangibility ratio
tangibility of total asset; memiliki hubungan
nwe dan dividen sigifikan dengan cash hold
perusahaan manufaktur.
4 Anjum dan Variabel dependen : AnalisisRegresi  Sze of firm, net working
Malik(2013)  Cash holdings Berganda capital, leverage, cash
Variabel Independen : conversion pyqlg memiliki
Size of firm, net working hubungan signifikan
capital, leverage, cash terhadap cash .hold| ngs.
conversion cycle, sales Sales growth tidak
growth. mem|!|k| hubungan yang
signifikan terhadap cash
holdings.
5 Jinkar Variabel dependen: Regresi Linier Sze dan Cash flow
(2013) Cash holdings Berganda memiliki hubungan positif
Variabel Independen : tetapi tidak signifikan.
Size of firm, market-to- Growth opportunity,
book ratio, leverage, NWC, dan Dividend
cash flow, net working memiliki pengaruh positif
capital capital dan signifikan.Leverage
expentiture,dividend berpengaruh negatif
payment. signifikan, dividend
berpengaruh negatif tidak
signifikan,
6 Rahmawati Variabel Dependen : AnalisisRegresi  Hasil penelitian
(2013) Cash holdings Berganda menyimpulkan bahwa
Variabel Independen : tidak adanya pengaruh
current asset,cash signifikan terhadap

flow,volatility of cash
flow, short term debt,
total debt; leverage;,
market to book value
ratio; Tobin’s Q; size of
firms dan net working
capital

current asset, cash flow,
volatility of cash flow,
total debt, leverage,
market-to-book, Tobin’s
Q, firmsize, dan net
working capital dengan
Cash holdings. Sedangkan
Short-term-debt memiliki
pengaruh signifikan
tdengan Cash holdings.
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Lanjutan Tabel 1

7 Zulhilmi Variabel dependen : AnadlisisRegresi  Variabel growth
(2014) Cash holdings Berganda opportunity berpengaruh
Variabel Indeenden : positif signifikan terhadap
Growth oppotunity, Net cash holdings. Variabel
working capital, Cash net working capital
conversion cycle, berpengaruh positif
Leverage. signifikan terhadap cash

holdings. Variabel cash
conversion cycle
berpengaruh negatif
signifikan terhadap cash
holdings. Variabel
leverage berpengaruh
negatif signifikan terhadap
cash holdings.

F. Rerangka Pemikiran

Penentuan tingkat cash holdings perusahaan merupakan salah satu keputusan
keuangan penting yang harus diambil oleh seorang manger keuangan. Ketika
perusahaan memperoleh arus kas masuk maka manger harus membuat sebuah
keputusan apakah akan membagikan kepada pemegang saham berupa dividen,
melakukan pembelian kembali saham,melakukan investasi atau menyimpannya

untuk kepentingan perusahaan di masa depan.

Pengambilan keputusan cash holdings perusahaan dipengaruhi oleh beberapa
faktor, pada penelitian ini faktor yang digunakan sebagal variabel indipenden
yang terdiri dari cash flow, leverage, firm size, net working capital, dividend
payment, cash conversion cycle, volatility of cash flow, sales growth, dan capital
expenditure yang memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu keputusan

cash holdings.

Cash flow dianggap merupakan substitusi dari kas, sehingga diharapkan
memiliki hubungan negatif terhadap cash holdings. Diharapkan terdapat

hubungan negatif dari leverage, karena rasio hutang yang tinggi artinya
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perusahaan memiliki posisi kas yang rendah. Hubungan negatif yang diharapkan
terjadi antara frim size dengan cash holdings diasumsikan karena semakin besar
ukuran perusahaan maka semakin mudah perusahaan mendapatkan pendanaan
eksternal.

Penelitian ini juga mengharapkan adanya hubungan negatif yang terjadi
antara net working capital dan dividend payment. Serta hubungan positif yang
terjadi antara cash conversion cycle, volatility of cash flow, sales growt, dan
capital expenditure terhadap cash holdings.

Berdasarkan latar belakang, permasalahan dan kajian pustaka maka dapat

digambarkan rerangka pemikiran sebagai berikut:

Cash flow

Leverage

FirmSze

Net Working Capital

Cash Holdings

Dividend Payment

Cash Conversion Cycle

Volatility of Cash Flow

Sales Growth

Capital Expenditure

N\

Gambar 2 : Rerangka Pemikiran
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G. Pengembangan Hipotesis

1. Pengaruh cash flow ter hadap cash holdings

Cash flow merupakan elemen terpenting dari kebijakan cash holdings.

Literatur keuangan mendefinisikan cash flow sebagai total dari profit sebelum
pajak dan depresiasi ( Ferreira dan Vilela; 2004). Berdasarkan teori trade off,
cash flow diasumsikan sebagai sumber dari likuiditas dan bisa menjadi

substitusi dari kas.

H1 = Cash flow mempunyai pengaruh negatif terhadap cash holdings.

2. Pengaruh leverage terhadap cash holdings

Ferreira dan Vilela (2004) berpendapat bahwa perusahaan dengan tingkat
leverage yang rendah membuat kurangnya pengawasan dari pihak eksternal
sehingga memungkinkan terjadinya diskresi managjerial yang lebih besar saat
kas berada pada tingkat yang lebih tinggi para manger dapat
memanfaatkannya untuk mendapatkan keuntungan bagi diri mereka sendiri.
Berdasarkan teori trade off, Ozkan dan Ozkan (2004) dalam investigas
empiris pada perusahaan UK menyatakan adanya hubungan negatif antara
leverage dan cash holdings, perusahaan dengan rasio utang yang lebih tinggi
memiliki posis kas yang lebih rendah. Pada data perusahaan di Indonesia,
leverage dijadikan sebagal substitusi menahan cash holdings, sehingga
ketika perusahaan kekurangan cash holdings, maka perusahaan dapat
mengajukan utang (Hendrawaty, 2014).

H2 = Leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap cash holdings

3. Pengaruh firm size terhadap cash holdings

Firmsize memiliki akses yang lebih mudah dan murah untuk
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mendapatkan pendanaan eksternal. Alasan ini mengakibatkan perusahaan
tidak perlu mengumpulkan kas dalam jumlah yang besar untuk menghindari
kurangnya investasi seperti yang biasa dilakukan perusahaan kecil. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Ferreira dan Vilela (2004) menunjukkan
adanya hubungan negatif yang terjadi antara firm size dengan cash holdings.
Ogundipe et al. (2012), juga menemukan adanya hubungan negatif antara
firm size dengan cash holdings. Berdasarkan pada trade-off theory, firm size
mempunyai hubungan terbalik dengan cash holding karena perusahaan besar
cenderung berinvestas pada peluang pertumbuhan (growth opportunities)

yang berbeda daripada menimbunnya

H3 = Firm size mempunyai pengaruh negatif terhadap cash holdings

4. Pengaruh net working capital terhadap cash holdings

Teori trade off menyimpulkan adanya hubungan negatif antara net
working capital terhadap cash holdings. Menurut Ogundipe et al. (2012), net
working capital dipakai sebaga proksi dari investasi pada aset lancar yang
dapat dipakai sebagai pengganti kas. Ketika dibutuhkan, net working capital
dapat dilikuidas dengan cepat untuk menutupi kekurangan kas yang

dibutuhkan perusahaan (Ferreiradan Vilela, 2004).

H4 = Net working capital mempunyai pengaruh negatif terhadap cash

holdings

5. Pengaruh dividend payment terhadap cash holdings

Berdasarkan teori trade off, Christina dan Ekawati (2013) menyatakan

hubungan antara dividend payment dan cash holdings adalah negatif, karena
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kemampuan mengakses pasar modal yang baik, perusahaan yang berinvestas
lebih, pada pembayaran dividen akan menggunakan sumber dana internal dan
perusahaan yang memberikan dividen dapat menukar biaya marjinal cash

holdings dengan mengurangi pembayaran dividen.

Bates, et al. (2009), menyimpulkan bahwa cash holdings meningkat pada
perusahaan yang tidak membayar dividen karena perusahaan-perusahaan
yang tidak membayar dividen, memiliki kendala financial dan memiliki
kendala untuk memasuki pasar kredit. Agar tetap bertahan, perusahaan yang

tidak membayar dividen akan memegang kas lebih besar.
H5 = dividend payment mempunyai pengaruh negatif terhadap cash holdings

6. Pengaruh cash conversion cycle terhadap cash holdings

Panjangnya cash conversion cycle (CCC) akan menentukan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan kas dari operasi yang sedang berlangsung.
CCC dianggap efisien dan bermanfaat ketika perusahaan menerima kas dari
debitur-debitur mereka sebelum mereka harus membayar hutang kepada

kreditur-kreditur mereka (Syarief dan Wilujeng, 2009).

Opler et al. (1999), menyatakan perusahaan publik atau swasta
membutuhkan jumlah kas yang lebih sedikit jika mereka memiliki cash
conversion cycle yang singkat. Bigelli dan Vidal (2009), menemukan bukti
bahwa cash conversion cycle berpengaruh positif terhadap cash holdings.
Berdasarkan uraian di atas, maka cash conversion cycle berpengaruh positif
terhadap cash holdings.

H6 = cash conversion cycle mempunyai pengaruh positif terhadap cash

holdings.
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7. Pengaruh volatility of cash flow terhadap cash holdings

Perusahaan dengan arus kas yang tidak stabil mempunya kesempatan
untuk menghabiskan kas dalam satu waktu. Terdapat beberapa biaya yang
bisa menyebabkan perusahaan kekurangan uang tunai, misalnya seperti biaya
kebangkrutan. Untuk berjaga-jaga dari hal tersebut maka akan lebih bak
apabila perusshaan menyimpan kas dalam jumlah yang lebih banyak.
Berdasarkan penjelasan tersebut, sesuai dengan teori trade off, maka
diperkirakan adanya hubungan yang positif antara volatility of cash flow

dengan cash holdings (Rahmawati,2013).

H7 = volatility of cash flow mempunya pengaruh positif terhadap cash

holdings

8. Pengaruh sales growth terhadap cash holdings

Meningkatnya sales growth membutuhkan stok persediaan dalam jumlah
yang besar juga untuk memenuhinya. Di samping itu, meningkatnya sales
growth juga didukung oleh meningkatnya jumlah piutang yang dimiliki
perusahaan. Seiring dengan meningkatnya sales growth , peluang berinvestasi
pada operasi perusahaan yang berbeda ikut meningkat (Anjum dan Malik,
2013). Ferreira dan Vilela (2004), menunjukkan hasil positif atas peluang
berinvestasi, yang didukung dengan teori trade off yang memiliki pendapat

bahwa adanya pengauh positif pertumbuhan penjualan terhadap cash holding.

H8 = Sales growth mempunyal pengaruh positif terhadap cash holdings

9. Pengaruh capital expenditure terhadap cash holdings

Capital expenditure diukur dengan menggunakan capital expenditure
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dibagi dengan total assets. Ketika suatu perusahaan memiliki rencana untuk
melakukan investasi besar, maka perusahaan akan membuat cadangan kas
untuk menjaga kelangsungan pengerjaannya. Dengan keberadaan cadangan
kas maka cash holding perusahaannya akan tinggi. Secara emipiris telah
dibuktikan oleh penelitian Kusnadi (2003). Berdasarkan argumen tersebut,
penelitian ini didasari pada keyakinan bahwa ada hubungan positif antara
capital expenditure dengan kebijakan cash holding perusahaan sesuai dengan
Trade Off (Jinkar,2013).

Trade-off teori mengharapkan hubungan positif karena perusahaan yang
memiliki capital expenditure yang tinggi akan menahan kas sebagai
perlindungan terhadap biaya transaks terkait dengan moda eksternal dan
biaya kesempatan pada sumber daya yang kurang memadai (Daher dalam

Syafrizalliadhi,2014).

H9 = Capital expenditure mempunya pengaruh positif terhadap cash

holdings



1. METODE PENELITIAN

A. JenisPendlitian

Jenis pendlitian ini adalah penelitian penjelasan (explanatory research).
Penelitian penjelasan (explanatory research) merupakan jenis penelitian yang
bertujuan menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melaui

pengujian hipotesis (Singarimbun dan Efendi dalam Rahmawati, 2013).

B. Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif
yang bersifat sekunder yaitu data yang berasal dari pihak lain yang telah
dikumpulkan ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis. Data yang
digunakan berasal dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2015. Data dalam penelitian ini termasuk
kedalam tipe data panel (pooled data). Data panel (pooled data) adalah sebuah
elemen untuk data runtun waktu (time series) dan data cross section

(Gujarati,2010).

C. Metode Pengumpulan Data

Penelitian pustaka ini dilakukan dengan mengumpulkan data — data literatur,
refrensi dan jurnal keuangan, mempelgari teori — teori yang berhubungan dengan
penelitian cash holding dan sumber lain yang relevan. Data yang dikumpulkan

merupakan data yang berhubungan dengan data keuangan yang telah
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dipublikasikan, seperti laporan keuangan tahunan yang tercatat dalam Indonesian

Stock Exchange (IDX) pada periode 2013 — 2015.

D. Populas dan Penentuan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Inodesia (BEI) pada tahun 2013- 2015.

Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling method, artinya bahwa populasi yang dijadikan sampel penelitian adalah
populasi yang memenuhi kriteria sampel tertentu sesuai tujuan penelitian.
Pemilihan  kriteria sampel diperlukan untuk menghindari  timbulnya
misspesification dalam penentuan sampel yang selanjutnya akan berpengaruh
terhadap hasil andisis.

Kriteria penentuan sampel perusahaan yang melakukan cash holding adalah

sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2015.
2. Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan IPO diatas tahun 2013.
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan tersebut, diperoleh sebanyak 115
perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria sebagal sampel.

TABEL 2. Penarikan Sampel Pendlitian

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 128
Efek Indonesia padatahun 2015

2 Perusahaan yang melakukan IPO diatas tahun (13)
2013

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 115

Sumber: data diolah dari idx.co.id
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E. Variabd Penditian

1. Indentifikas Variabel

Penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari variabel dependen dan
variabel independen.
a. Variabel dependen

Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh
variabel independen. Variabel dependen pada penelitian ini adalah cash
holdings.
b. Variabel independen

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau
mempengaruhi variabel yang lain. Penelitian ini menggunakan variabel cash
flow, leverage, firm size, net working capital, dividend payment, cash
conversion cycle, volatility of cash flow, sales growth dan capital expenditure
sebagal variabel independen dan dinyatakan dengan CFLOW, LEV, SIZE,

NWC, DPAY, CCC, VOL, SGRWT, CAPEX.

2. Definisi Operasional Variabd

2.1. Cash holdings
Menurut Gill dan Shah (2012), cash holding didefinisikan sebagai kas di

tangan atau tersedia untuk diinvestasikan pada aset fisik dan untuk dibagikan
kepada investor. Semakin tinggi tingkat cash holdings semakin tinggi jumlah
kas yang tersedia.

Cash holdings dapat diukur menggunakan rasio dari kas dan setara kas

dengan total aset (Ogundipe et ul., 2012).

Kas dan Setara Kas
CH =
Total Aset
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2.2. Cash flow

Cash flow merupakan jumlah kas yang keluar dan masuk perusahaan
karena kegiatan operasional dari perusahaan. Menghitung besarnya cash flow
yang dimiliki perusahaan, Brigham dan Houston (2006) , Jinkar (2013), dan

Hendrawaty (2014), menggunakan formula sebagai berikut:

laba bersih

CFLOW =

total aset

2.3. 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
kesgjahteraan pemilik saham perusahaan. Permasalahan leverage akan selalu
dihadapi oleh perusahaan, bila perusahaan tersebut menanggung sejumlah
beban atau biaya. Keown, et al (2011), Basheer (2014), menghitung leverage

dengan menggunakan formula:

_ Total Debt
" Total Aset

LEV

24 FEirmsize
Firm size adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan dari
total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan, dan rata-rata total aktiva.
Ukuran besar atau kecilnya perusahaan dihitung dengan menggunakan
logaritma natural dari total assets (Gill dan Shah, 2012).
SZE = Ln Total Aset

2.5. Net working capital

Net working capital didefinisikan sebagai bagian dari aktiva lancar

yang benar-benar dapat digunakan untuk membiayai operasional perusahaan
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tanpa mengganggu likuiditas perusahaan. Gill dan Shah (2012), mengukur
besarnya net working capital yang dimiliki perusahaan menggunakan formula

berikut:

Net Current Assets—Kas dan Setara Kas

NWC =

Total Aset—Kas dan Setara Kas

2.6. Dividend payment

Dividend payment merupakan pembagian keuntungan yang diberikan
perusahaan dan berasa dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan.
Pembagian dividen melibatkan kepentingan dan kekuatan yang dimiliki
mangjer (manager discretion), pengukuran pembayaran dividen dalam
penelitian Jinkar (2013) dan Hendrawaty (2014), menggunakan variabel .

DPAY =1, jikamembayarkan dividen

DPAY =0, jikatidak membayarkan dividen

2.7. Cash Conversion Cycle

Cash Conversion Cycle adalah waktu dalam satuan hari yang
diperlukan untuk mendapatkan kas dari hasil operasi perusahaan yang berasal
dari penagihan piutang ditambah penjualan persediaan dikurangi dengan
pembayaran hutang (Syarief dan Wilujeng, 2009). Untuk menghitung CCC,
Keown, et al (2011) dan Hendrawaty (2014), menggunakan formula :

CCC =Umur piutang + Umur Persediaan — Umur Hutang

2.8 Volatility of Cash Flow

Volatility of cash flow merupakan fluktuasi dari arus kas perusahaan.
Perusahaan yang memiliki volatilitas cash flow tidak stabil akan menghadapi
masal ah likuiditas dan mengalami kekurangan uang tunai (Rahmawati,2013).

Volatility of Cash Flow dapat dihitung dengan menggunakan standar

devias dari aliran kas perusahaan selama periode penelitian (Islam,2012).
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Vol = o CFLOW
2.9 Salesgrowth
Menurut Barton et al. daam Prasentianto (2014), sales growth
merupakan manifestasi keberhasilan investasi periode masa lalu dan dapat
dijadikan sebagai prediks pertumbuhan di masa yang akan datang. Keown, et
al (2011) menggunakan formula tingkat sales growth sebagai berikut:

$1-—:80
S0

SGROWTH = x 100%

Keterangan :
SGRWT = Pertumbuhan Penjualan
S1 = total penjualan selama periode berjalan

S0 = total penjualan periode yang lalu

2.10 Capital Expenditure

Capital expenditure merupakan biaya-biaya yang dikeluarkan dalam
rangka memperoleh aset tetap atau menambah manfaat ekonomis aset tetap
yang dimiliki aset perusahaan. Penambahan manfaat ekonomis aset tetap
tersebut antara lain dapat dilakukan melalui perpanjangan umur dan
peningkatan produktivitas aset tetap. Capital expenditure mencakup beberapa
kegiatan yaitu penambahan, perbaikan dan penggantian, serta pengaturan dan
pemindahan aset tetap ( Nikolay, Bazley, Jones dalam Ratnasari, 2015).

Rumus yang digunakan untuk menghitung capital expenditure
mengikuti perhitungan yang dilakukan Bates et al, (2009), Jinkar (2013), dan
Ratnasari (2015) yaitu sebagai berikut :

aset tetap - asettetap (t—1)

CAPEX =
total aset



TABEL 3. Definisi operasional variabel

Variabel

Definisi

Pengukuran

1 Cash Holding

Kas yang
tersedia untuk di
investasikan
pada aset fisik
atau  dibagikan
pada investor

CH = -

uran

Kas dan Setara Kas
Total Aset

2 Cash flow

Jumlah kas yang
masuk dan keluar
karena kegiatan
operasional
perusahaan

CFLOW=

raba Bersih
Total Aset

3 Leverage

Perbandingan
antara total debit
dengan total aset

LEV =

Total Debt
Total Aset

4 Firmsize

Rasio
keseluruhan total
aset

SZE = In Total Asset

5 Net
capital

working

Pengurangan
aktiva lancar
dengan
kewajiban lancar

NWC=

Net current asset- kas

Total aset- kas dan setara kas

6 Dividend
payment

Variabel dummy

DPay= 1, jika membayar dividen
Dpay = 0 , jika tidak membayar
dividen

7 Cash
Conversion

Cycle

Waktu dalam
satuan hari yang
diperlukan untuk
mendapatkan kas
dari hasil operasi
perusahaan

CCC=
Umur piutang + Umur persediaan —
Umur hutang

8 Volatility
Cash Flow

of

dari
ka

Fluktuas
arus
perusahaan

VOL= o CFLOW

9 Sales growth

Prediks
pertumbuhan
dimasa yang
akan datang

- 50

S1——
SGROWTH = —S0

x 1009/0

10 Capital
Expenditure

Rasio
pengeluaran
dalam rangka
pembentukan
modal baru

L

S0

S R TT
CAPEX
A

— 2=crvrerar _ asettetap (t — l_)

total aset
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F. Metode Analisis Data

1. Analisisstatistik deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran mengenai suatu variabel yang
dilihat dari nilai mean, standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum
(Widarjono,2013). Standar deviasi, nila minimum dan nilai maksmum
menggambarkan persebaran data. Anadlisis ini dimaksudkan untuk
menganalisis data disertai dengan perhitungan agar dapat memperjelas

keadaan dan karakteristik data tersebut.

2. Uji Asums Klasik

2.1 Uji Nor malitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi variabel dependen dan variabel independen memiliki distribusi
normal atau tidak. Uji statistik yang digunakan dalam menguji normalitas
residual dalam pendlitian ini adalah uji statistik jarque-bera test. Uji ini
memiliki ketentuan yaitu apabila nilai probabilitas JB (jarque-bera) lebih
besar dari tingkat signifikansi a = 0,05, maka data residual terdistribusi
normal dan sebaliknya apabila nilai probabilitas JB lebih kecil dari tingkat
signifkansi a = 0,05 maka data residual tidak terdistribusi secara normal
(Guijarati, 2010).

Model regresi yang baik adalah model regresi yang data residualnya
terdistribusi secara normal, namun untuk data yang memiliki sampel besar
lebih dari 100 seperti jenis data panel distribusi data residual normal sulit
untuk didapatkan sehingga apabila sampel besar maka asumsi kenormalan

atas data residual dapat diabaikan (Gujarati, 2010).
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2.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regres terdapat hubungan linear antar variabel independen. Menurut
Widarjono (2013), model regresi yang baik adalah yang tidak terdapat
hubungan linear antar variabel independen. Indikass adanya
multikolinearitas dalam sebuah model regresi ditunjukkan dengan adanya
nilai koefisien determinasi (R?) yang tinggi tetapi variabel independen
banyak yang tidak signifikan. Multikolinieritas dapat dideteksi dengan
melihat nilai korelasi parsial antar variabel independen, apabila nilai
korelasi parsia kurang dari atau sama dengan 0,85 maka tidak ada masalah
multikolinearitas, sebaliknya apabila nilai korelasi parsial Iebih dari 0,85

maka diduga terdapat masalah multikolinearitas (Widarjono, 2013).

2.3 Uji Heteroskedastisitas

Menurut Widarjono (2013), uji heteroskedastisitas menguji apakah
dalam model regres varian dari variabel residual bersifat konstan atau
tidak, apabila daam sebuah model regres terdapat masalah
heteroskedastisitas maka akan mengakibatkan nilai varian tidak lagi
minimum sehingga mengakibatkan standard error yang tidak dapat
dipercaya dan hasil regresi dari model tidak dapat dipertanggungjawabkan.
Model regresi yang baik adalah yang bersifat homoskedastisitas.

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan uji Glejser. Mendeteks heteroskedastisitas menggunakan
uji Glgser adalah melihat hasil regres menggunakan residual absolutnya

sebagal variabel dependen, apabila terdapat variabel independen yang
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signifikan terhadap residual maka model regresi terdapat masalah

heteroskedastisitas (Widarjono, 2013).

2.4 Uji Autokoreas

Uji autokorelas dilakukan untuk menguji apakah dalam model
regresi linier terdapat korelasi antara variabel gangguan atau residual, jika
daam model regress terdapat masalah autokorelass maka akan
menyebabkan varian yang besar dan akan menyebabkan model regresi
tidak bersifat BLUE sehingga hasil estimasi dari model regresi tidak dapat
dipercaya.

Uji autokorelasi dapat diuji dengan menggunakan DW test (Durbin-
Watson test). DW test dilakukan dengan cara membandingkan nila DW
hitung (d) dengan nilai d_ dan dy pada tabel Durbin-Watson. Tabel 4
menjelaskan mengenai rule of thumb dari DW test sebagai berikut:

TABEL 4.Uji Statistik Durbin Watson d

Nilai Statistik d Hasil

O<d<d. AdaAutokorelas Positif
d<d<dy Tidak Dapat Diputuskan
dy<d<4-dy Tidak Ada Autokorelasi
4-dy<d<4-d. Tidak Dapat Diputuskan
4-d <d<4 AdaAutokorelas Negatif

Sumber: Widariono (2013)

Keterangan: Nilai [1U dan [1L dapat diperoleh dari tabel statistik
Durbin Watson yang bergantung pada banyaknya
observas dan banyaknya variabe yang menjelaskan

3. AnalissRegresi Data Pandl

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda, anaisis regresi

bertujuan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih
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serta menunjukkan arah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen yang digunakan dalam sebuah penelitian (Widarjono, 2013). Model
regresi linear berganda dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
alat analisis yaitu software Eviews 8.

Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel merupakan data
gabungan dari data cross section dan data time series (Widarjono, 2013).
Regresi dengan data panel diharuskan memilih beberapa model pendekatan
yang paling tepat untuk mengestimasi data panel yaitu pendekatan model
Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Penjelasannya adalah

sebagai berikut (Widarjono, 2013):

3.1 Pendekatan M odel Common Effect

Pendekatan dengan model Common Effect merupakan pendekatan
yang paling sederhana untuk mengestimasi data panel .Pendekatan dengan
model common effect memiliki kelemahan yaitu ketidaksesuaian model
dengan keadaan yang sesungguhnya karena adanya asumsi bahwa perilaku
antar individu dan kurun waktu sama padahal pada kenyataannya kondisi
setiap objek akan saling berbeda pada suatu waktu dengan waktu lainnya

(Widarjono, 2013).

3.2 Pendekatan Model Fixed Effect

Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan
antarobjek meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed
effect disini maksudnya adalah bahwa satu objek memiliki konstan yang
tetap besarnya untuk berbagal periode waktu, demikian pula dengan

koefisien regresornya (Widarjono, 2013).
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3.3 Pendekatan M oddl Random Effect

Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi kel emahan dari
model fixed effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model
generalized least square (GLS). Model random effect menggunakan
residual yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan antar objek.
Untuk menganalisis data panel menggunakan model ini ada satu syarat
yang harus dipenuhi yaitu objek data silang lebih besar dari banyaknya
koefisien (Widarjono, 2013).

Menurut Widarjono (2013) keuntungan dari data panel adalah sebagai
berikut:

a. Data pand yang merupakan kombinasi dari data cross section
dan time series akan memberikan informasi data yang lebih
banyak sehingga akan menghasilkan degree of freedom yang
semakin besar.

b. Menggabungkan data cross section dan time series dapat
mengatasi masalah yang timbul ketika ada masalah penghilangan
variabel.

Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel dengan model fixed
effect. Persamaan yang digunakan dalam regresi berganda data panel
dengan model fixed effect adalah sebagal berikut (Widarjono, 2013) :

CH =a+ biCFLOW + bLEV + bsSZE + byNWC + bsDPAY + bgCCC

+ b7 VOL + bg SGRWT+ by CAPEX+ o + Uy

Keterangan :
CH = Cash Holdings
a = Konstanta
b = Koefisien regres

CFLOW= Cash Flow
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LEV = Leverage

SIZE =FirmS3ze

NWC = Net Working Capital

DPAY = Dividend Payment

CCC =Cash Conversion Cycle

VOL = Volatility of Cash Flow

SGRWT = Sales Growth

CAPEX= Capital Expenditure

of = Random Effect pada observasi ke-i
Uit = Sandard Error

4. Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel

Pengolahan regresi data panel terlebih dahulu harus memilih model
estimasi yaitu common effect, fixed effect dan random effect. Pemilihan model
dilakukan dengan uji chow dan uji hausman, penjelasannya adalah sebagai

berikut:

4.1 Uji Chow

Chow test atau likelihood ratio test merupakan sebuah pengujian
untuk memilih antara model common effect dan model fixed effect. Chow
test merupakan uji dengan melihat hasil F statistik untuk memilih model
yang lebih baik antara model common effect atau fixed effect, apabila nilai
probabilitas signifikansi F statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi o =
0,05 maka Hy diterima, namun jika nilai probabilitas signifkansi F statistik
lebih besar dari tingkat signifikansi a = 0,05 maka Hg ditolak. Hg
menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik digunakan dalam
mengestimasi data panel dan H, menyatakan bahwa model common effect
yang lebih baik (Widarjono, 2013).
4.2 Uji Hausman

Setelah melakukan uji chow dan hasil dari uji chow adalah menolak
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HO yang artinya antara model common effect dan fixed effect maka yang
lebih baik adalah model fixed effect. Langkah selanjutnya adalah
membandingkan model fixed effect dan model random effect dengan
melakukan uji Hausman. Uji Hausman dalam menentukan model terbaik
menggunakan statistic chi sguare dengan degree of freedom adalah
sebanyak k, k adalah jumlah variabel independen, apabilanila statistik chi
sguare lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi o = 0,05 maka Hg
ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah model random effect,
apabilanila statitik chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi a = 0,05
maka Ho diterima yang mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah

model fixed effect (Widarjono, 2013).

Uji Hipotesis

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan uji t. Sebelum

melakukan regresi sebaiknya dilakukan uji kelayakan model terlebih dahulu

dengan menggunakan koefisien determinasi dan uji statistik F. Koefisien

determinasi (R?) dapat dilihat pada nilai R-square hasil regres EViews 8.

Sementara, uji statistik F dapat dilihat pada nilai F-Statistic pada hasil regres

Eviews 8. Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh

variabel independen secara parsiad dalam menjelaskan variabel dependen

(Widarjono, 2013).

Dasar pengambilan keputusan untuk uji t adalah sebagai berikut:

1

2.

Berdasarkan nilai statistik t
Jikanilai t hitung <t tabel maka Hy diterima.
Jikanilai t hitung >t tabel maka Hy ditolak.

Berdasarkan nilai probabilitas signifikansi
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- Jika nilai probabilitas signifikansi < tingkat signifikansi o = 0,05 maka Hg
diterima
3. Jikanilai probabilitas signifikansi > tingkat signfikansi o = 0,05 maka Hg

ditolak.



V.SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis pengaruh cash flow,
leverage, firm size, net working capital, dividend payment, cash conversion cycle,
volatility of cash flow, sales growth, dan capital expenditure terhadap cash
holdings pada peusahaan manufaktur pada tahun 2013-2015. Jumlah sampel
setelah asumsi klasik sebanyak 193 observasi yang berdasarkan dari 115
perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Dianalisis
menggunakan regresi linier data panel. Simpulan yang dihasilkan sebagai berikut :

1. Hipotesis yang menyatakan variabel cash flow berpengaruh negatif
terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil
koefisien variabel cash flow bernilai positif.

2. Hipotesis yang menyatakan variabel leverage berpengaruh negatif
terhadap cash holdings tidak terdukung, ha ini dikarenakan hasil dari
nilai probabilitas leverage tidak signifikan.

3. Hipotesis yang menyatakan variabel firm size berpengaruh negatif
terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil dari
nilai probabilitas firm size tidak signifikan.

4. Hipotesis yang menyatakan variabel net working capital berpengaruh
negatif terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil

koefisien variabel net working capital bernilai positif.
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5. Hipotesis yang menyatakan variabel dividend payment berpengaruh
negatif terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil
koefisien variabel dividend payment bernilai positif.

6. Hipotesis yang menyatakan variabel cash conversion cycle berpengaruh
positif terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil
dari nilai probabilitas cash conversion cycle tidak signifikan.

7. Hipotesis yang menyatakan variabel volatility of cash flow berpengaruh
positif terhadap cash holdings terdukung.

8. Hipotesis yang menyatakan variabel sales growth berpengaruh positif
terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil dari
nilai probabilitas sales growth tidak signifikan.

9. Hipotesis yang menyatakan variabel capital expenditure berpengaruh
positif terhadap cash holdings tidak terdukung, hal ini dikarenakan hasil

dari nilai probabilitas capital expenditure tidak signifikan.

Hasil penelitian ini pada umumnya variabel-variabel yang mempengaruhi
cash holdings tidak mendukung teori trade-off, pada perusahaan manufaktur

di Indonesia.

B. Saran
Berdasarkan dari hasil smpulan yang diperoleh maka penulis ingin
memberikan saran bagi pihak yang berkepentingan yaitu sebagai berikut :
1. Diharapkan pihak perusahaan dapat menggunakan variabel cash flow, net
working capital,dividend payment dan volatility of cash flow untuk
menentukan cash holdings perusahaan untuk mencapai tingkat kas yang

optimal.
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2. Bagi peneliti lain yang tertarik mengambil topik mengenai variabel-
variabel yang mempengaruhi cash holdings disarankan untuk menambah
tahun penelitian dan menggunakan variasi penghitungan yang berbeda
dengan penelitian ini agar tingkat ketelitian dan tingkat kepastian semakin
besar.

3. Memperbesar variabel sampel dan meneliti variabel baru yang lebih logis
dengan menggunakan objek perusahaan industri lainnya, serta dapat
menggunakan teori yang berbeda sehingga dapat menggambarkan

pengaruh cash holdings perusahaan.
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