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Abstrak

Tujuan riset ini adalah mengetahui faktor internal perushaan
yang dapat berpengaruh pada cash holding perusahaan yang
terdaftar di bursa efek indonesia. Faktor internal perusahaan
yang dapat mempengaruhi cash holding perusahaan tersebut
antara lain net working capital, leverage, firm size, dan cash flow.
Penelitian dilakukan terhadap perusahaan consumer goods non
cyclicals pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020 dengan
metode analisis data regreasi data panel dengan model terbaik
random effect model. Sampel diperoleh dengan purposive
sampling sebanyak 37 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan
bahwa variabel net working capital dan cash flow memiliki
pengaruh secara signifikan pada cash holding. Untuk variabel
leverage dan firm size tidak memiliki pengaruh pada cash
holding.  Diharapkan  perusahaan mampu  melakukan
pengelolaan terhadap net working capital dan cash flow
perusahaan agar cash holding selalu optimal. Bagi peneliti
selanjutnya perlu memasukan variabel ekstenal perusahaan
yang mungkin dapat mempengaruhi cash holding perusahaan.

Kata Kunci: Cash holding, Net working capital, Leverage, Firm
Size, Cash flow.

Abstract

The aim of this research is to determine internal company factors
that can influence cash holding in companies listed on the
Indonesian Stock Exchange. Internal company factors that can
influence the company's cash holding include net working
capital, leverage, firm size and cash flow. The research was
conducted on non-cyclical consumer goods companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2018-2020 using panel data
analysis with the best random effect model. The sample was
obtained by purposive sampling of 37 companies. The research
results show that the variables net working capital and cash flow
have a significant effect on cash holding. Meanwhile, the
leverage and firm size variables have no effect on cash holding. It
is hoped that the company will be able to manage the company's
net working capital and cash flow so that cash holding is always
optimal. Future researchers need to include external company
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variables that might influence the company's cash holdings.

Keywords: Cash Holding, Net Working Capital, Leverage, Firm
Size, Cash.

PENDAHULUAN

Cash holding dalam perusahaan menjadi masalah apabila jumlahnya terlalu banyak atau
kurang, dimana dalam kondisi yang tidak optimal. untuk mengetahui jumlah cash holding yang
berfluktuasi dalam perusahaan, maka perlu dilakukan riset yang memiliki tujuan dapat
mengetahui faktor internal perusahaan yang dapat berpengaruh adanya perubahan cash
holding tidak stabil tersebut. Penelitian ini dilakukan untuk dapat mengetahui posisi cash
holding yang optimal. Dimana Cash holding menunjukkan ketersediaan uang cash atau kas yang
bisa dipakai guna berinvestasi dalam aktiva fisik dan untuk didistribusikan kepada pemegang
saham (Tayem, 2016). Cash holding adalah uang tunai yang dibutuhkan guna mencukupi semua
keperluan operasional dan bisa dipakai untuk berbagai kebutuhan, seperti membagikan dividen
tunai kepada investor, melakukan pembelian kembali saham, serta kebutuhan yang tidak
terduga lain saat dibutuhkan, atau untuk berjaga-jaga. Ketersediaan uang tunai diperlukan
untuk menentukan kepemilikan kas yang optimal sebab kas termasuk modal kerja terpenting
bagi perusahaan dalam menyelesaikan kegiatan operasional perusahaan setiap hari. Untuk
mengoptimalkan kas, perusahaan menyiapkan besaran dana kebutuhan kas yang dibutuhkan
dan mengelola dengan efektif penggunaan kelebihan kas tersebut (Sudarmi & Nur, 2018). Yang
menjadi pembeda penelitian ini dengan penelitian lainya adalah menggunajakn variabel internal
saja berupa net working capital, leverage, firm size dan cash flow yang berpengaruh pada cash
holding optimal dengan membandingkan teori trade off dengan teori pecking oder untuk
penentuan cash holding optimal pada perusahaan.

Irwanto et al, (2019) menyatakan bahwa cash holding adalah besaran kas yang
dicadangkan dari perseroan untuk memenuhi kebutuhan. Perusahaan akan memiliki
kesempatan berinvestasi dan memperoleh keuntungan perusahaan dengan cash holding tinggi.
Ketika perusahaan dengan cash holding yang kecil akan menimbulkan aktivitas perusahaan
terhambat serta akan mengalami kesusahan dalam membayar hutangnya, sehingga perusahaan
harus menentukan besarnya cash holding optimal. Besarnya cash holding suatu perusahaan
harus diupayakan untuk tetap dalam kondisi tepat sesuai kebutuhan agar cash holding ada di
posisi titik optimal. Sebagian perseroan mementingkan adanya persaingan di dunia usaha akan
memotivasi perseroan dalam mengembangkan serta memperluas usahanya diseluruh daerah.

Keynes (1936) menjelaskan dimana ada tiga motivasi bagi perusahaan untuk
menyediakan uang cash untuk motivasi transaksi, motivasi pencegahan dan spekulasi. Motivasi
transaksi adalah memegang uang tunai untuk kebutuhan melakukan pembayaran transaksi
yang terjadi setiap saat. Motivasi preventif atau pencegahan yaitu perusahaan perlu memegang
uang kas untuk menjaga perusahaan dari kondisi krisis ataupun untuk berjaga-jaga. Sedangkan
motif spekulasi yaitu perusahaan perlu menahan uang tunai agar memperoleh tingkat
keuntungan yang berasal dari investasi yang tidak terencana (Saputri & Kuswardono, 2019).
Investor dapat menyebut kas sebagai kepemilikan tunai. Dimana kepemilikan tunai dianggap
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sebagai hal termudah untuk diubah menjadi uang tunai. Dalam lingkungan akuntansi, bentuk ini
disebut kas dan setara kas. Berdasarkan review penelitian yang meneliti adanya faktor-faktor
yang berpengaruh pada kepemilikan kas, antara lain arus kas, leverage, dan ukuran perusahaan
(Wijaya dan Bangun, 2019).

Penelitian ini dailakukan untuk membuktikan teori trade-off serta teori pecking order
pada penentuan cash holding pada tingkat optimal, yang merupakan novelty pada riset ini.
Pembuktian dilakukan untuk mengetahui beberapa faktor internal yang dapat berpengaruh
pada cash holding perusahaan. Dimana Teori trade off mengemukakan cash holdings pada
tingkat yang optimal ialah pada saat menentukkan dana yang diakibatkan dari kepemilikan kas
dengan keuntungan yang hendak diperoleh oleh perusahaan. Ferreira & Vilela, (2004)
menjelaskan bahwa keuntungan yang dapat diperoleh perusahaan dari kepemilikan kas antara
lain ialah meminimalisir peluang adanya kesulitan keuangan, tercukupinya kebijakan investasi
meskipun terjadi kendala keuangan, serta mengurangi dana atas penggunaan pembiayaan dari
eksternal ataupun adanya likuidasi aset. Sedangkan, biaya untuk keperluan yang dikeluarkan
oleh perusahaan pada saat memegang kas adalah biaya kesempatan atas modal yang
diinvestasikan dalam aset lancar yang memeiliki return yang kecil. Opler (2009) mengemukakan
pentingnya menentukan tingkat cash holding perusahaan jika manajemen hendak
memaksimumkan kesejahteraan para investor. Untuk manfaat atas kepemilikan kas yang setara
ataupun telah melebihi dana yang perlu disiapkan oleh perusahaan pada kepemilikan kas. Dari
teori Trade off, nilai perusahaan akan maksimal ketika titik optimal berada dalam keadaan nilai
keuntungan margin lebih besar dari nilai biaya margin pada penentuan besarnya cash holding.

Bertentangan dari teori trade off, teori pecking order percaya cash holding memiliki
besarnan yang tepat itu tidak ada, tetapi kas bertindak untuk penunjang dari keuntungan yang
ditahan dengan permintaan inveatasi. Dimana perusahaan menghasilkan lebih banyak
keuntungan daripada kebutuhan investasinya, ia dapat menggunakan uang tunai. Ketika ada
terlalu banyak kas yang tersedia dan perusahaan menentukan profitabilitas dari investasinya,
kelebihan kas tersebut akan diberikan untuk investor dalam bentuk deviden (Myers & Majluf,
1984).

Penelitian mengenai aspek-aspek yang berpengaruh pada cash holding yaitu dari
Sanjaya & Widiasmara, (2019); Theresia & Sufiyati (2020); Sari & Hastuti(2020); Astuti et al,
(2020). Penelitian tentang pengaruh net working capital, leverage, firm size, dan cash flow pada
cash holding telah banyak dilakukan, antara lain hasil penelitian oleh Zulyani & Hardiyanto,
(2019); Sanjaya & Widiasmara, (2019); Cahyati et al,, (2019); Astuti et al., (2020); Muharromah et
al, (2019) menjelaskan hasil bahwa net working capital mempunyai pengaruh positif yang
signifikan pada cash holding, hasil berlainan ditunjukan peneliti Sudarmi & Nur, (2018); Pasaribu
& Nuringsih, (2019); Elbert & Iskak, (2020); Natalia & Rini Tri Hastuti, (2020) menunjukan hasil
variabel net working capital memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan pada cash holding.

Penelitian dari Alicia et al., (2020); Theresia dan Sufiyati, (2020); Sari dan Hastuti, (2020);
Astuti et al.,, (2020) menunjukan hasil dimana tingkat leverage memiliki pengaruh yang positif
signifikan pada cash holding. Hasil riset yang berbeda ditunjukan penelitian yang dilakukan
Wijaya & Bangun, (2019); Saputri & Kuswardono, (2019); Monica & Suhendah, (2020); Natalia &
Rini Tri Hastuti, (2020) menunjukan hasil dimana leverage mempunyai pengaruh yang negatif
dan signifikan pada cash holding.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori yang digunakan sebagai landasan pada riset ini adalah trade off theory dan
pecking order theory. Trade of theory dalah teori yang menyatakan biaya harus dipertimbangkan
sebagai akibat dalam menahan uang kas dan mendapat manfaatnya selanjutnya diterima oleh
sebuah perusahaan. Pihak manajemen diharuskan melaksanakan pertimbangan yang relevan
untuk memastikan besarnya tingkat cash holding perusahaan yang tepat (Sanjaya & Widiasmara
2019). . Berdasarkan teori Trade off, nilai perusahaan mencapai kondisi maksimal ketika tingkat
optimal berada pada keadaan nilai keuntungan margin lebih besar dari nilai biaya margin pada
tingkat cash holding tertentu.

Berlandaskan teori pecking order, saat perusahaan menginginkan anggaran untuk
membiayai investasi pada perusahaan, maka perseroan dapat memilih untuk memakai dana
yang paling mudah yaitu dana internal. Jika tidak dapat memperoleh kebutuhan investasi dari
dana internal, perseroan akan menggunakan dana pihak eksternal berbentuk utang dari asal
dana lain dan modal sendiri sebagai sumber dana terakhir. Teori pecking order juga
mengungkapkan hierarki dana. Karena munculnya biaya asimetri informasi, sehingga
perusahaan akan menggunakan pendanaan dari eksternal berupa utang sebagai sumber dana
eksternal terlebih dahulu(Sudarmi & Nur2018)

Net working capital merupakan Variabel yang memiliki pengaruh pada cash holding. Net
working capital merupakan current asset dan curernt liability bisa mendapatkan modal kerja
yang positif ketika current asset lebih tinggi dari curernt liability (Ross et. al. 2015). Net working
capital merupakan pengganti cash holding dikarenakan net working capital dapat dirubah
kebentuk uang cash dengan cepat. Contohnya adanya jumlah piutang disekuritisasi yang
merupakan piutang diubah menjadi surat berharga dan kemudian dijual untuk dijadikan uang
kas (William & Fauzi, 2013).

Faktor selanjutnya yang dapat berpengaruh pada cash holding adalah leverage. Leverage
adalah posisi perusahaan yang memiliki porsi yang banyak untuk membeli jumlah aset dengan
kredit asumsinya bahwa penghasilan yang diberikan dari penggunaan asset tersebut akan lebih
tinggi dibandingkan biaya pembelian asetnya (Ali & Ullah, 2016). Leverage mengukur tingkat
struktur modal perusahaan yang merupakan tingkat hutang jangka panjang, saham preferen
serta dalam bentuk saham biasa (Wijaya & Bangun, 2019). Perusahaan dengan jumlah tingkat
leverage besar dapat mempunyai cadangan jumlah uang kas yang lebih rendah dimana
perusahaan harus menutup kewajiban eksternalnya (Wijaya & Bangun, 2019).

Faktor lain yang berpengaruhi cash holding yaiti firm size. Firm size ialah ukuran tinggi
rendahnya tingkat aset di perusahaan. Besar kecilnya perseroan bisa dijadikan patokan bagi
perusahaan sehingga memudahkan perusahaan dalam memperoleh pendanaan. Perusahaan
dengan firm size yang meningkat memperoleh tingkat asimetri yang lebih rendah, dimana
perusahaan mempunyai motivasi yang dapat mengungkapkan tingkat informasi yang lebih
lengkap. Perusahaan yang mempunyai firm size yang tinggi memudahkan perusahaan
mendapatkan sumber dana dari pihak eksternal. Perusahaan bisa menjalankan berbagai
kebijakan tentang pendanaan yang mudah dan fleksibel, sehingg perusahaan dapat
mempertahankan kepemilikan kas dengan jumlah yang relatif besar (Al-Najjar (2013); Guizani
(2017)).
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Faktor lain yang berpengaruh pada cash holding yaitu cash flow merupakan informasi
yang menampilakan catatan mengenai cash inflow dan cash outflow perusahaan selama jangka
waktu tertentu (Zulyani & Hardiyanto, (2019). Perusahaan cenderung mementingkan biaya
internal dibanding biaya eksternal. Oleh sebab itu, perusahaan yang memiliki cash flow yang
besar juga akan mempunyai kas dalam kuantitas yang besar. Arus kas dalam kuantitas besar
bisa dipakai untuk mendanai rencana baru yang bisa mendapatkan tingkat keuntungan yang
diharapkan, melunasi kewajiban ataupun membayar dividen kepada investor. Maka dari itu
perusahaan dengan jumlah cash flow yang banyak cenderung mendapatkan kas yang lebih
basar, sehingga dapat dikatakan arus kas yang tinggi juga berdampak pada peningkatan
kepemilikan kas perusahaan (Zulyani & Hardiyanto,2019).

Berdasarkan review hasi penelitian terdahulu terkait dengan variabel internal
perusahaan yang dapat berpengaruh pada cash holding seperti net working capital, leverage,
firm size, cash flow yang akan dilakukan penelitian ini, dapat digambarkan model kerangka
penelitian pada gambar 1 dibawah ini.

Net Working Capital
XD
)
Leverage
(X2) Cash Holding
p— &) (Y)
irm Size
(" 4
(X3) ,
Cash Flow i
(X4) e

Gambar1. Model kerangka Penelitian

METODE

Penelitian kuantitatif ini menggunakan jenis data sekunder yaitu laporan kinerja
perusahaan yang diumumkan ke publik yang menunjukkan kondisi financial perusahaan . Objek
dalam penelitian yaitu net woking capital, leverage, firm size, cash flow dan cash holding pada
perusahaan consumer goods non cyclicals di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Jumlah
Populasi yang digunakan pada penelitian sejumlah 61 perusahaan consumer goods non cyclicals
yang terbit di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.

Populasi pada penelitain ini sebanyak 61 perusahaan consumer goods non cyclicals pada
BEl. Penentuan jumlah sampel penelitian menggunakan purposive sampling dan diperoleh
sejumlah 37 perusahaan consumer goods non cyclicals di BEI tahun 2018 sampai dengan tahun
2020. Adapun kriteria purposive sampling pada penentuan sampel pada penelitian ditunjukkan
tabel dibawah ini.

Tabel 1. Kriteria penentuan sampel dengan metode purosive sampling

No Kriteria Jumlah
1. Perusahaan consumer goods non cyclicals di BEI tahun 2017-
61
2019
2. Perusahaan mempublikasikan laporan kinerja keuangan secara 40
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berkelanjutan pada tahun 2017-2019
2. Perusahaan dengan kelengkapan data yang terkait variabel
dalam penelitian

37

Metode penelitian menggunakan analisis regresi linear berganda dengan data panel
dengan program eviews 9. Langkah pengujian ini terdiri dari uji cow dan uji hausman yang
dihasilkan model terbaik yaitu random effect model. Adapun untuk menghitung masing masing
proksi dalam penelitian dapat dijelaskan dibawah ini sebagai definisi operasional variabel. Untuk
rumus perhitungan untuk variabel yaitu cash holding, ner working capital, levrage, firm size dan
cash flow.

Kas dan Setara Kas
Total Asset

Cash Holding =

Current Asset-Current Liabilities
Total Asset

Net working capital =

Total Debt

L -7
everage Total Asset

SIZE = Ln (Total Asset)

EBIT+Depreciation
Total Asset

Cash Flow =

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil pengujian pada asumsi klasik pada regresi data panel tidak seluruhnya digunakan,
hanya uji multikolinearitas serta dilakukan uji heteroskedastisitas (Basuki dan Prawoto, 2016).
Pengujian multikolinearitas ditunjukkan pada matrik korelasi antar variabel tidak terikat. Apablia
koefisien korelasi antar variabel < 0,8, menunjukkan model regresi tidak tejadi multikolinearitas
(Gujarati, 2006). Hasil uji multikolinearitas bahwa semua koefisien korelasi antar variabel bebas
yang memiliki nilai tidak lebih dari 0,8. Ini menunjukkan model regresi pada penelitian tidak
terdapat korelasi antar variabel bebas. Uji heteroskedastisitas dilakukan apakah model regresi
memperoleh nilai varians besarnya sama ataupun berbeda. Uji heteroskedastisitas
menguunakan uji park. Jika besarnya nilai tingkat probabilitas > 0,05 menjelaskan bahwa tidak
ada heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas untuk setiap
variabel bebas > 0,05. Selanjutnya dapat dijelaskan untuk model regresi yang digunakan pada
penelitian tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

Analisis regresi data panel adalah analisis yang dilakukan dengan adanya data panel
(pool date) yang menjelaskan adanya gabungan antara data time series dengan data cross
section. Sehingga Model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Random effect model. Berdasarkan hasil pengolahan digunakan program Eviews 9, maka
diperoleh hasil Random Effect Model sebagai berikut:

Tabel 2: Hasil analisis uji t dengan random Effect Model

Variabel Koef regresi Stan. Error  t statistik Prob.
X1 0,288886 0,066725 4,329513 0,0000
X2 -0,026353 0,085205  -0,309288 0,7577
X3 0,000210 0,008479 0,024786 0,9803
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X4 0,201134 0,070809 2,840516 0,0054
C 0,008908 0,249596 0,035688 09716

Hipotesis pertama menunjukkan dari hasil uji t untuk variabel net working capital
dihasilkan nilai t hitung dengan nilai 4,329513 > nilai t tabel (1,65936), untuk nilai probabilitas
sebesar 0,0000 < 0,05 yang berarti Ho ditolak atau Ha diterima artinya net working capital
memiliki pengaruh positif serta signifikan pada cash holding. Jadi, dapat disimpulkan hipotesis
pertama yang menyebutkan bahwa net working capital memiliki pengaruh positif dan signifikan
pada cash holding perusahaan consumer goods non cyclicals di Bursa Efek Indonesia selama
2018-2020, diterima.

Hasil riset sejalan dengan teori trade off yang menunjukkan adanya pengaruh positif net
working capital pada cash holding. Hasil menunjukkan bahwa jika net working capital (modal
kerja bersih) perusahaan memiliki jumlah kas tinggi akan menyebabkan perusahaan akan
cenderung akan memiliki jumlah kas ditangan dengan jumlah tinggi juga, begitu juga sebaliknya
jika modal kerja bersih perusahaan memperoleh jumlah uang kas yang kecil sehingga
perusahaan cenderung akan memiliki kas dengan nilai yang lebih kecil. Kafayat et al (2014)
berpendapat bahwa makin tinggi tingkat kebutuhan net working capital perusahaan sehingga
perusahaanakan makin banyak untuk menyimpan kas. Teori keagenan juga menyatakan bahwa
peningkatan net working capital suatu perusahaan akan merujuk kepada jumlah akhir kas
dengan semakin tinggi sehingga perusahaan yang memiliki kas yang likuid sehingga dapat
ditunjukkan dengan memiliki jumlah kas akhir lebih tinggi juga. Penelitian menjelaskan bahwa
hasilnya sejalan dengan penelitian (Zulyani & Hardiyanto, 2019; Suherman, 2017; Theresia &
Sufiyati, 2020) yang mengemukakan untuk variabel Net Working Capital mempunyai pengaruh
yang positif pada Cash Holding.

Hipotesisi kedua menunjukkan hasil Berdasarkan hasil uji t pada variabel leverage
dihasilkan nilai t hitung -0,309288 > dari nilai -t tabel (-1,65936), besarnya nilai probabilitas
0,7577 > 0,05 yang menjelaskan Ha ditolak yang menjelaskan leverage tidak memiliki pengaruh
pada cash holding. Jadi, dapat disimpulkan hipotesis kedua yang menjelaskan tiungkat leverage
memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada cash holding perusahaan consumer goods non
cyclicals di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020, ditolak.

Hasil riset ini menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif namun tidak
signifikan pada cash holding, dapat menjelaskan terjadiya perbedaan besarnya leverage
perusahaan sebanyak 37 perusahaan, dimana terdapat perusahaan yang memiliki tingkat
leverage dengan jumlah tinggi. Ada 52 data dari 111 data yang dipakai pada penelitian memiliki
tingkat leverage diatas rata-rata, rata-rata tingkat leverage sebesar 0,436.

Leverage dapat menunjukkan adanya kemudahan bagi perusahaan untuk memperoleh
dana dari pihak luar. Kondisi ini mengakibatkan perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang
tinggi akan menyebabkan memegang uang kas dengan jumlah yang rendah. Leverage yang
tinggi menjelaskan bahwa leverage memberikan tingkat return dalam jumlah rendah dibanding
dengan menanamankan di investasi. Hasil riset ini sesuai penelitian dari Cahyati. et al.,, (2019),
Simanjuntak dan Wahyudi (2017), Zulyani dan Hardiyanto (2019) dimana menjelaskan tingkat
leverage memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan pada cash holding. Ferreira &
Vilela, (2004) mengemukakan perusahaan dengan leverage kecil akan memiliki pengawasan
eksternal yang rendah, sehingga ketika tingkat kas tinggi memungkinkan kebebasan
manajemen yang lebih besar dan manajer dapat menggunakannya untuk keuntungan diri
sendiri jika perusahaan menggunakan sumber dana internal. Akan lebih baik jika perusahaan
memakai sumber penggunaan dana dari sumber eksternal, antara lain dengan cara menerbitkan
tingkat hutang maka dapat meningkatkan rasio leverage perusahaan (Alatas, 2015). Kondisi ini
sejalan dengan penelitian dari (Sanjaya & Widiasmara, 2019; Pasaribu & Nuringsih, 2019;
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Wijaya & Bangun, 2019) yang membuktikan tingkat Leverage memiliki pengaruh yang negatif
pada Cash Holding.

Hipoteisi ketiga menunjukkan bahwa dengan Berdasarkan hasil uji t untuk variabel firm
size menunjukkan t hitung 0,024786 < t tabel (1,65936), dan nilai tingkat probabilitas yaitu
09803 > 0,05 yang menunjukkan Ha ditolak dan menjelaskan bahwa firm size tidak
berpengaruh pada cash holding. Jadi, hasil ini menyimpulkan bahwa hipotesis ketiga
menyatakan firm size memiliki pengaruh positif signifikan dan cash holding perusahaan
consumer goods non cyclicals yang publish pada Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020, ditolak.

Teori Trade off menyatakan perusahaan yang besar memilki jalan untuk bisa masuk ke
bursa efek. Untuk itu perusahaan yang besar memiliki kemudahan untuk memperoleh dana
pihak luar. Sebab kondisi tersebut memungkinkan perusahaan yang besar untuk menurunkan
jumlah uang tunai atau bahkan tidak mempunyai dana kas sebagai cadangan sama sekali.
Penjelasan lain, menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang semakin besar akan dapat
mencerminkan kewajiban yang tinggi juga yang harus lunasi perusahaan. Kondisi ini
berkebalikan dengan perusahaan kecil yang kurang mempunyai kemampuan untuk dapat
mengakses perdaganag pada pasar modal, jadi perusahaan kecil akan mempunyai lebih banyak
uang kas di tangan untuk dapat memnuhi berbagai kebutuhan operasional perusahaan. Hasil
penelitian didukung hasil riset dari Astuti, et al (2020), Simanjuntak dan Wahyudi (2017) yang
menjelaskan firm size tidak memiliki pengaruh pada cash holding. Berdasar teori pecking order,
firm size memiliki pengaruh positif pada cash holding. Keadaan tersebut mengindikasikan
ukuran perusahaan yang yang bertambah besar akan memiliki dampak adanya peningkatan kas
yang dimiliki oleh perusahaan. Hasil tersebut terbentuk sebab perusahaan besar memiliki
operasi yang beraneka ragam dan lebih sukar mengalami kesulitan keuangan, maka biasanya
memiliki kinerja lebih bagus dari perusahaan yang lebih kecil dan mempunyai kas berlebih
untuk pengelolaan investasi. Afza dan Adnan, 2007; dan Al-Najjar, 2013). Perusahaan yang
memiliki firm size tinggi mempunyai akses yangmemudahkan perusahaan untuk memperoleh
pendanaan dari pihak luar perusahaan. Perusahaan melakukan adopsi kebijakan pembiayaan
yang lebih mudah sehingga dapat mempertahankan kepemilikan kas yang besar(Al-Najjar, 2013;
Guizani, 2017). Hal tersebut sesuai dengan penelitian Irwanto et al, (2019); Angkawidjaja &
Rasyid, (2017); Alwi & Santioso, (2017) menunjukan Firm Size memiliki pengaruh positif pada
Cash Holding.

Hipotesisi keempat menjelaskan Berdasarkan hasil uji t untuk variabel cash flow
diperoleh nilai t hitung 2,840516 > nilai t tabel (1,65936), dan probabilitas sebesar 0,0054 <
0,05 yang menunjukkan Ho ditolak atau Ha diterima menyatakan bahwa cash flow memiliki
pengaruh positif dan signifikan pada cash holding. Jadi, dapat simpulkan bahwa hipotesis
keempat yang menyatakan cash flow memiliki pengaruh positif signifikan pada cash holdig
perusahaan consumer goods noncyclicals yang teraftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020,
diterima.

Cash flow berpengaruh positif pada cash holdingartinya jika cash flow semakin besar
sehingga cash holding akan makin tinggi, Kondisi ini menunjukkan perusahaan dengan
menahan kas dengan kapasitas besar pada saat cash flow juga akan tinggi (Ogundipe, et.al,
2012). Hal ini juga sebagai akibat dari perusahaan mengutamakan dana internal daripada dana
dari luar perusahaan (Ozkan & Ozkan, 2004). Perusahaan mempunyaicash flow besar
melakukan upaya dan mencadangkan kasnya dalam jumlah yang besar(Ferreira & Vilela, 2004).
Hasil riset ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Afif, (2016); Wijaya & Bangun, (2019);
Natalia & Rini Tri Hastuti, (2020) yang menyatakan bahwa cash flow memiliki pengaruh positif
signifikan pada cash holding.
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SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Net working capital memiliki pengaruh yang signifikan pada cash holding. Jumlah modal
kerja bersih akan berugna bagi pihak pimpinan dan para pemegang saham sebagai bahan
melakukan kepentingan dalam pengawasan di dalam perusahaan, yang dapat digunakan untuk
menetapkan besarnya jumlah uang kas yang ada dan dipegang pihak perusahaan. Kondisi ini
menyatakan bahwa net working capital akan memiliki kegunaan untuk para investor sebagai
penilaian atas kemampuan pihak perusahaan untuk melunasi hutang atau pinjamannya, seta
memiliki manfaat untuk pihak kreditur dalam melakukan penilaian tingkat likuiditas perusahaan
sebagai syarat pada saat pemberian tingkat hutang.

Leverage tidak mempunyai pengaruh pada cash holding. Meskipun leverage tidak
mempunyai dampak yang kuat atau signifikan pada cash holding, namun manajer serta investor
tetap harus memperhatikan variabel leverage. Dari sigi hutang, apabila perseroan tidak
mempunyai lumayan kas yang ada, perseroan bisa memakai hutang selaku alternatif pengganti
kas baik internal ataupun eksternal. Leverage juga bermanfaat bagi para investor karena dapat
mengetahui adanya tingkat kemampuan perusahaan dalam mengefisiensi keggunaan tingkat
hutang yang dapat meningkatkan tingkat kesejahteraan pemilik saham serta dapat menjadi
informasi terhadap kinerja pihak manajemen dalam perusahaan.

Firm size tidak mempunyai pengaruh yang signifikan pada cash holding. Meskipun firm
size tidak mempunyai dampak yang signifikan pada cash holding, namun manajer serta investor
tetap harus memperhatikan variabel firm size agar dapat menambah kepemilikan cash holding
dalam perusahaan.

Cash flow memiliki pengaruh positif pada cash holding. Cash flow memiliki kegunaan
untuk pihak pimpinan perusahaan pada saat memutuskan tentang keputusan untuk memegang
uang kas vyang jumlahnya lebih banyak ataukan dalam keadaan lebih sedikit yang dapat
mendukung pelaksanaan kegiatan operasional dalam perusahaan serta untuk keperluan
melaksanakan investasi dan pendanaan berdasrkan tingkat laba yang tinggi dalam perusahaan.
Selanjutnya, cash flow bermanfaat untuk pihak investor dalam melakukan pengukuran tingkat
kemampuan serta kinerja perusahaan untuk menghasilkan dan meningkatkan profit.

Sedangkan implikasi dari hasil riset ini untuk tingkat Net working capital dan cash flow
memiliki pengaruh signifikan pada cash holding. Jumlah modal kerja bersih akan berugna untuk
pihak pempinan atau manajer serta para pemegang saham yang merupakan kepentingan
pengawasan kinerja internal di perusahaan, serta sebagai dasar dalam menetapkan jumlah uang
kas yang ada di tangan dalam perusahaan. Selanjutnya, net working capital memiliki manfaat
untuk para investor sebagai penilaian kemampuan serta kinerja perusahaan pada saat melunasi
kewajiban atau hutangnya serta dapat berguna untuk pihak kreditur untuk dalam penliaian
tingkat likuiditas perusahaan sebagai syarat utama dan jaminan pada saat pemberian jumlah
hutang tertentu.

Saran

Untuk riset selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain yang dapat
berpengaruh pada cash holding seperti variabel likuiditas, perputaran aktiva, tingkat
prifitabilitas, tingkat pengeluaran dan investasi. Serta untuk penelitian selanjutnya dapat
memasukan variabel eksternal perusahaan yang dapat mempengaruhi cash holding.
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