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FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI CASH HOLDING
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR KONSUMEN
NON-PRIMER

Marcella* dan Augustpaosa Nariman

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara Jakarta
*Email: Marcella.125190034@stu.untar.ac.id

Abstract:

This study aimed to find out how the influence of profitability, leverage, firm size,
liquidity and cash flow on cash holding in manufacturing companies consumer non-
cylicals sector were listed on Indonesia Stock Exchange during the 2019-2021 period.
The sample selection method in this study used a purposive sampling method with valid
data of 48 companies. The data were processed using multiple regression analysis
techniques with the help of SPSS (Statistical Program for Social Science) Version 26
program and Microsoft Excel 2010. The results of this study indicated that profitability
and liquidity had significant positive effect on cash holding. The implication of this
research is the need to increase profitability and liquidity in order to increase cash
holding within the company.

Keywords: Profitability, Leverage, Firm Size, Liquidity, Cash Flow.
Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana peran profitabilitas, /everage,
ukuran perusahaan, likuiditas dan arus kas terhadap cash holding pada perusahaan
manufaktur sektor konsumen non-primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019-2021. Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling dengan data yang valid sebanyak 48 perusahaan. Data
tersebut diolah menggunakan teknik analisis regresi berganda dengan bantuan program
SPSS (Statistical Program for Social Science) versi 26 dan Microsoft Excel 2010. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas mempunyai
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap cash holding. Implikasi dari penelitian ini
adalah perlunya peningkatan profitabilitas dan likuiditas agar dapat meningkatkan cash
holding dalam perusahaan manufaktur.

Kata kunci: Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Likuiditas, Arus Kas.

Pendahuluan

Beberapa tahun belakangan ini banyak aspek dalam kehidupan kita mengalami
perubahan yang signifikan, terutama di dalam aspek ekonomi. Perusahaan — perusahaan
mengalami banyak sekali kesulitan seperti memiliki persaingan yang ketat karena
banyaknya pesaing baru yang terus berinovasi, tingkat penjualan yang tidak stabil,
pandemi dan masih banyak lagi faktor lainnya. Keadaan tersebut membuat banyak
perusahaan mengalami kesulitan untuk bertahan. Dengan keadaan seperti itu perusahaan
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pun menjadi sangat berhati — hati dan berusaha sebijak mungkin dalam pengelolaan
dana perusahaannya. Salah satu hal penting yang harus diperhatikan oleh perusahaan
agar dapat menjaga usahanya tetap berjalan adalah dengan mengoptimalkan cash
holding.

Perusahaan menggunakan kas yang ada untuk membiayai kegiatan usahanya. Tanpa
adanya kas dalam suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut tidak mungkin dapat
berjalan. Kas merupakan pusat dari kehidupan bagi setiap perusahaan. Maka dari itu
pengelolaan kas perusahaan merupakan hal yang sangat penting. Kas yang dimiliki oleh
suatu perusahaan dalam jumlah tertentu dan digunakan untuk menjalankan usahanya
dan kegiatan investasi perusahaan tersebut merupakan cash holding. Kas yang dimiliki
oleh perusahaan harus berada dalam jumlah yang pas atau optimal, tidak terlalu besar
ataupun terlalu kecil. Kas dapat dikatakan optimal jika jumlahnya dapat memenuhi
kebutuhan perusahaan tersebut untuk masa kini ataupun kebutuhan di masa yang akan
datang sebagai cadangan investasi. Cash holding yang optimal tidak hanya digunakan
untuk keperluan perusahaan tertapi juga dapat meningkatkan nilai pemegang saham.
Jika kas dalam perusahaan terlalu banyak dapat merugikan perusahaan karena dapat
kehilangan kesempatan untuk mendapatkan pendapatkan karena kas menganggur (idle
fund).

Dalam penelitian ini diharapkan dapat membuat perusahaan mengetahui pentingnya
pengelolaan cash holding secara efektif agar dapat memenuhi pendanaan bagi kegiatan
perusahaan dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Selain itu bagi investor
diharapkan penelitian ini dapat memberikan pandangan baru dan masukan dalam
mengambil keputusan bahwa baik atau buruknya cash holding dalam suatu perusahaan
bukan hanya dilihat dari besar kecilnya, melainkan dilihat dari kemampuan perusahaan
tersebut.

Kajian Teori

Trade-Off Theory. Dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan akan terdapat
pihak menejemen yang sudah mempertimbangkan antara biaya dan keuntungan yang
akan diperoleh perusahaan tersebut. Pihak menejemen akan berusaha semaksimal
mungkin untuk dapat mencapai keuntungan semaksimal mungkin agar pemegang saham
puas akan keputusan investasinya. Untuk mendapatkakn kepercayaan pemegang saham
maka perusahaan perlu memiliki nilai perusahaan yang baik. Salah satu cara perusahaan
mendapatkan nilai perusahaan yang baik adalah dengan memiliki pengelolaan kas yang
optimal. Dalam teori ini dinyatakan bahwa cash holding yang optimal
mempertimbangkan biaya yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan dari kas dengan
manfaat yang akan didapatkan oleh perusahaan tersebut. Menurut Saputri dan
Kuswardono (2019) cash holding yang optimal dapat dicapai dengan cara
menyeimbangkan antara keuntungan marginal dan biaya marginal. Pendapat serupa
juga dikatakan oleh Ivone dan Sofia (2020) yang menyatakan bahwa dalam teori
tersebut dikatakan bahwa untuk menentukan tingkat optimal suatu cash holding
perusahaan diperlukan untuk membandingkan biaya marginal dan keuntungan marginal
dari cash holding perusahaan tersebut. Dengan membandingkan dua hal tersebut maka
menejemen perusahaan dapat menentukan tingkat minimum kepemilikan kas yang
berguna untuk meminimalisir terjadinya masalah keuangan dalam kebijakan perusahaan
jika sewaktu — waktu dalam keadaan keuangan yang kurang baik.
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Pecking Order Theory. Dalam teori ini diungkapkan bahwa perusahaan lebih
cenderung menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan atau internal
dibandingkan dengan menggunakan sumber dana dari luas atau eksternal. Salah satu
cara mendapatkan pendanaan eksternal adalah dengan menerbitkan saham baru.
Sedangkan, salah satu cara mendapatkan pendanaan internal adalah dari pencairan
piutang menjadi kas. Perusahaan cenderung untuk menggunakan pendanaan internal
dibandingkan dengan menggunakan pendanaan eksternal agar meminimalisir asimetri
informasi. Asimetri informasi tersebut terjadi ketika suatu pihak memiliki informasi
lebih atau unggul jika dibandingkan dengan pihak lainnya sehingga dapat mengambil
manfaat dari pihak lain tersebut. Jika perusahaan perlu menggunakan pendanaan dari
pihak eksternal maka mereka perlu memberika informasi tentang internal perusahaann
kepada calon investor di luar sana. Hal tersebut dihitung lebih merugikan jika
dibandingkan dengan menggunakan pendanaan internal. Dalam teori ini dikemukakan
bahwa tidak terdapat batasan dalam kepemilikan kas. Maka dari itu kas hasil dari
kegiatan operasional akan disimpan oleh perusahaan untuk mendanai dirinya sendiri di
masa mendatang.

Cash Holding. Kas merupakan aset paling likuid yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Cash holding merupakan kas yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang
digunakan untuk menjalankan kegiatan investasi pada aset fisik atau dibagikan kepada
investor. (Elnathan & Susanto, 2020). Maka dari itu cash holding seringkali dianggap
sebagai kas dan ekuivalen kas yang dapat dengan mudah diubah menjadi uvang tunai.
Rasio dari kas holding adalah dengan membandingkan kas dan kas ekuivalen dengan
total aset.

Profitability. Profitabilitas merupakan rasio yang menunujukan seberapa besar
keberhasilan atau kegagalan suatu perusahaan dalam periode waktu tertentu (Kieso et
al, 2020). Menurut Prihadi (2020) profitabilitas merupakan kemampuann perusahaan
untuk menghasilkan laba. Profitabilitas dapat dijadikan sebagai rasio atau tolak ukur
yang bertujuan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau
keuntungan.

Leverage. Menurut Kasmir (2017) leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Leverage merupakan
tingkatan perusahaan dalam menggunakan utang sebagai pengganti kas dalam
perusahaan tersebut. Leverage digunakan oleh perusahaan sebagai sumber dana yang
dapat dimanfaatkan untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan tersebut.
Perusahaan dengan tingkat /everage yang tinggi berarti memiliki jumlah utang yang
tinggi, hal tersebut akan meningkatkan risiko bagi perusahaan.

Firm Size. Ukuran perusahaan adalah gambaran besar atau kecilnya aktiva yang
dimiliki oleh suatu perusahaan yang dapat dilihat dari total aktiva, total penjualan, dan
rata — rata penjualan dalam perusahaan tersebut. Menurut Margaretha dan Dewi (2020)
ukuran perusahaan mencerminkan suatu ukuran skala berdasarkan tingkat besar atau
kecilnya perusahaan, penentuan tingkatan besar atau kecilnya didasakan oleh variable
internal ataupun eksternal yang terjadi di perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dengan
ukuran yang besar akan memiliki kegiatan yang banyak dan besar juga.

Liquidity. Likuiditas merupakan kemampuann suatu perusahaan untuk memenuji
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fahmi,2017). Perusahaan yang dapat
melunasi utang jangka pendeknya maka dapat dikatakan sebagai perusahaan yang
likuid. rasio likuiditas ini membandingkan kewajiban jangka pendek yang dimiliki oleh
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perusahaan dengan aktiva lancar yang dimiliki untuk memenuuhi kewajiban jangka
pendeknya.

Cash Flow. Arus kas merupakan arus kas operasi di masa mendatang yang
dipertahankan demi kelangsungan eksistensi perusahaan yang didapatkan dari arus kas
masuk dan arus kas keluar (Liadi & Suryanawa,2018). Arus kas yang positif adalah
perusahaan yang memiliki arus kas keluar yang lebih kecil jika dibandingkan dengan
arus kas masuk. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki arus kas keluar lebih besar
dibandingkan dengan arus kas masuknya dapat dikatakan memiliki arus kas yang
negatif.

Kaitan Antar Variabel

Profitabilitas dengan Cash Holding. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Elnathan dan Susanto (2020) berpendapat bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang
positif terhadap kepemilikan kas. Semakin tinggi tingkat profitabilitas dalam suatu
perusahaan maka akan semakin besar juga laba yang akan didapatkan oleh perusahaan
tersebut. Karena hal tersebut maka investor akan mengharapkan adanya return dengan
jumlah yang besar juga. Semakin banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut maka kepemilikan kas juga akan meningkat. Tetapi hal lain
dikatakan oleh Sudarmi dan Nur (2018) yang berpendapat bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh negatif terhadap cash holding.

Leverage dengan Cash Holding. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rini (2022)
berpendapat bahwa leverage berpengaruh terhadap cash holding. Jika dalam suatu
perusahaan tingkat /everage meningkat maka cash holding perusahaan tersebut juga
akan meningkat. Leverage merupakan tingkat sebesar apa perusahaan menggunakan
pendanaan dari pihak eksternal. Maka semakin tinggi tingkat /everage dalam suatu
perusahaan akan semakin tinggi juga kas yang didapatkan perusahaan tersebut. Tetapi
hal lain dikatakan oleh Sudarmi dan Nur (2018) yang mengatakan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap cash holding.

Ukuran Perusahaan dengan Cash Holding. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Liadi dan Suryawana (2018) berpendapat bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap cash holding. Perusahaan berukuran besar cenderung memiliki kegiatan usaha
dengan skala yang besar juga sehingga memerlukan banyak cash untuk meneruskan
usahanya. Selain itu, perusahaan yang memiliki skala atau ukuran yang besar pada
umumnya memiliki kesempatan yang lebih besar untuk dapat memasuki paasar modal.
Karena hal tersebutlah perusahaan akan lebih mudah mendapatkan kas dari pihak
eksternal. Tetapi hal lain dikatakan oleh Davidson dan Rasyid (2020) yang berpendapat
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash
holding.

Likuiditas dengan Cash Holding. Dalam pelenitian yang dilakukan oleh Elnathan
dan Susanto (2020) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhdap
cash holding. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban
jangka pendek dalam periode tertentu. Semakin tinggi likuiditas dalam suatu perusahaan
maka akan semakin tinggi kas yang perlu untuk dimiliki untuk melunasi kewajiban
perusahaan tersebut. Tetapi hal lain dikatakan oleh Suherman (2017) yang mengatakan
bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding.

Cash Flow Perusahaan dengan Cash Holding. Dalam penelitian yang dilakukan
oleh Suci dan Susilowati (2021) berpendapat bahwa cash flow memiliki pengaruh yang
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positif terhadap cash holding. Jika cash flow dalam suatu perusahaan memiliki arus kas
masuk yang lebih besar dibandingkan arus kas keluarnya maka akan menambah kas
dalam perusahaan. Tetapi hal lain dikatakan oleh Suherman (2017) yang mengatakan
bahwa cash flow berpengaruh negatif terhadap cash holding.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan penelitian yang dilakukan, profitabilitas memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap cash holding (Elnathan & Susanto,2020;Margaretha & Dewi,
2020). Tetapi dalam penelitian lain dinyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap cash holding (Sudarmi & Nur,2018).

HI: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian, /leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
cash holding (Sufiyati dkk.,2022; Margaretha & Dewi, 2020). Tetapi penelitian lain
menyatakan bahwa /everage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash
holding (Sudarmi & Nur,2018).

H2: Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding (Elnathan & Susanto,2020;Liadi & Suryawana, 2018). Tetapi
penelitian lain menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap cash holding (Davidson & Rasyid,2020).

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian, likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
cash holding (Elnathan & Susanto,2020). Tetapi penelitian lain menyatakan bahwa
likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding (Sean &
Nugroho,2022;Suherman,2017) .

H4: Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian, cash flow memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
cash holding (Mawarti et al,2020;Suci & Susilowati ,2021). Tetapi penelitian lain
menyatakan bahwa cash flow memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash
holding (Suherman,2017).

H5: Cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.

Kerangka pemikiran digambarkan dengan gambar dibawah ini

Profitability
X
Leverage
Hao () Ha ()
(X2)
Firm Size Hs (%) Cash Holding
(X3) Y)
Liquidity Hy ()
(Xs)
Cash Flow Hs ()
(Xs)
Gambar 1.

Kerangka Pemikiran
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Metodologi

Metodologi penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data sekunder
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Metode yang digunakan untuk
meneliti dalam pelenitian ini adalah pemilihan sampel dengan purposive sampling.
Sampel tersebut memiliki kriteria: 1) Perusahaan menufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2019 — 2021. 2) Perusahaan manufaktur sector consumer
non-cyclicals yang tidak melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019 — 2021. 3) Perusahaan menufaktur yang menyajikan
laporan keuangan didalam mata uang rupiah selama periode 2019 — 2021. 4)
Perusahaan menufaktur yang memiliki lapotran keuangan yang berakhir pada tanggal
31 Desember selama periode 2019 — 2021. Penelitian ini menggunakan sebanyak 48
sampel perusahaan.

Variabel Operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:

Tabel 1. Variabel Operasional Dan Pengukuran

Variabel Proxy Skala

Cash HO[dil?g (\’) Cash Holding — Cc::e:ar;q"-f‘rats.":ci;fag:.x:ra.‘er:rs Rasio

Profitability (X1) | Profitability (ROA) = EepngéfieTer | Rasio

T ] Accor
Total Assets

¢ Total Liabilities :
Leverage (X,) Leverage (DER) = # Rasio
Firm Size (X;) Firm Size = In(Total Assets) Rasio
Liquidity (X4) Current Ratio = % Rasio
v > 5 Profit After Tax + Depre .
Cash Flow (X5) Cash Flow = ———————7—"— Rasio

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Uji Asumsi Klasik.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik
yang terdiri dari Uji Normailitas, Uji Multikolinieritas, Uji Heteroskedasitas dan Uji
Autokorelasi. Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah kedua variabel dependen
dan independen berdistribusi normal atau mendekati normal (Ghozali,2018). Uji
normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji non-parametric statistic One
Sample Kolmogorov-Smirnov Test (KS). Hasil dari tes tersebut menunjukan nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai tersebut perlu lebih besar dari 0,05 untuk
dinyatakan bahwa data tersebut normal. Setelah data tersebut normal dilanjutkanlah
dengan uji Multikolinieritas. Uji Multikolinieritas dikakukan untuk menguji apakah
dalam suatu model regresi terdapat adanya hubungan antar variabel dependen. Dalam
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pengujian ini nilai Variance Inflatio Factor (VIF) perlu bernilai lebih kecil dari 10 dan
nilai folerance bernilai lebih besar dari 0,1. Jika terdapat multikolinieritas berarti tidak
terdapat korelasi diantara variabel independen. Untuk variabel X1 atau profitabilitas
memiliki tolerance 0,101 dan nilai Variance Inflatio Factor (VIF) 9,859. Variabel X2
atau leverage memiliki tolerance 0,532 dan nilai Variance Inflatio Factor (VIF) 1,880.
Untuk variabel X3 atau ukuran perusahaan memiliki folerance 0,884 dan nilai Variance
Inflatio Factor (VIF) 1,131. Variabel X4 atau likuiditas memiliki tolerance 0,519 dan
nilai Variance Inflatio Factor (VIF) 1,926. Untuk variabel X5 atau cash flow memiliki
tolerance 0,104 dan nilai Variance Inflatio Factor (VIF) 9,636. Maka model regresi
dikatakan terbebas dari multikolinearitas. Setelah itu dilakukanlah uji heteroskedasitas.
Uji heteroskedasitas dilakukan untuk menguji apakah ada ketidaksamaan variansi antar
suatu observasi dengan observasi lainnya (Ghozali,2018). Untuk uji Heteroskedasitas
ini menggunakan uji Glejser. Nilai signifikan dalam uji ini perlu bernilai lebih dari 0,05
untuk dinyatakan tidak terjadinya heteroskedastisitas. Berdasarkan hasil olah data dalam
penelitian ini menunjukkan nilai signifikansi untuk variabel X1 atau profitabilitas
sebesar 0 ,167, X2 atau leverage sebesar 0,282, X3 atau ukuran perusahaan sebesar
0,450, X4 atau likuiditas sebesar 0,645 dan X5 atau cash flow sebesar 0,160. Kelima
variabel tersebut dadpat dinyatakan tidak mengalami heterokesatisitas karena memiliki
nilai yang lebih besar dari 0,05. Untuk mengetahui apakah didalam penelitian model
regresi linirar terdapat adanya korelasi diantara kesalahan pada satu periode dengan
peridode sembelumnya maka perlu untuk dilakukannya uji autokorelasi. Uji
Autokorelasi menggunakan Durbin-Watson (DW). Syarat nilai Durbin-Watson (DW)
harus lebih besar daripada -2 tetapi lebih kecil daripada +2, dengan begitu baru dapat
dinyatakan tidak terjadi autokorelasi (Santos0,2019). Pada penelitian ini nilai DW
menunjukan nilai sebesar 1,276 sehingga dapat diartikan bahwa tidak terjadi masalah
autokorelasi.

Setelah semua rangkaian uji asumsi klasik memenuhi syarat dan dinyatakan lolos
maka selanjutnya dapat dilanjutkan dengan melakukan uji t, berikut merupakan hasil
dari uji t.

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) - 153 414 -,370 712
X1 3,735 552 1,175 6,771 ,000
X2 ,051 ,030 132 1,739 ,084
X3 ,096 054 104 1,774 078
X4 ,220 ,029 573 7471 ,000
X5 -4,013 465 -1,481 -8,630 ,000

a. Dependent Variahle: Y

Dari hasil uji t yang dijasikan pada tabel di atas, didapatkan persamaan regresi yang
digunakan dalam penelitian ini seperti berikut:
CH =-0,153 + 3,735Prof + 0,51Lev + 0,96FS+ 0,022Liq + -4,013CF + ¢
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Setelah seluruh uji asumsi klasik memenuhi syarat maka akan dilanjutkan dengan
melakukan uji analisis regresi berganda. Uji tersebut dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui pengaruh antar satu variabel dependen dan dua atau lebih variabel
independen untuk mengambil keputusan. Berdasarkan hasil regresi diketahui bahwa
nilai koefisien variable independen pertama yaitu profitabilitas yang diukur
menggunakan Return on Asset (ROA) adalah 3,735 dengan nilai signifikansi sebesar
0,000. . Nilai tersebut menunjukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap cash holding. Nilai koefisien variable independen kedua yaitu
leverage yang diukur menggunakan debt equity ratio (DER) adalah 0,51 dengan nilai
signifikansi 0,084. Hal tersebut berarti /everage memiliki pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap cash holding. Nilai koefisien variable independen ketiga yaitu
ukuran perusahaan yang diukur menggunakan Lognatural total assets adalah 0,96
dengan nilai signifikansi 0,078. Hal tersebut berarti ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Nilai koefisien variable
independen keempat yaitu likuiditas yang diukur menggunakan current ratio (CR)
adalah 0,220 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai tersebut menunjukan bahwa
likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Nilai
koefisien variable independen kelima yaitu cash flow yang diukur dengan
membandingkan pendapatan setelah pajak ditambah depresiasi dengan total aset
dikurangi kas dan setara kas adalah -4, -13 dengan nilai signifikansi sebear 0,000. .
Nilai tersebut menunjukan bahwa cash flow memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap cash holding.

Untuk mengetahui kemampuan variable independen untuk menjelaskan variable
dependen, maka dilakukanlah uji determinan adjusted R-square. Dalam penelitian ini
nilai adjusted R-Square adalah sebesar 0,578. Hal tersebut berarti variabel dependen
yaitu cash holding sebesar 57,8% dapat dijelaskan dengan variabel independen yaitu
profitabilitas, /everage, ukuran perusahaan, likuiditas dan cash flow. Sedangkan 42.2%
dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini. Untuk mengetahui apakah secara keseluruhan terhdapat korelasi variabel
— variabel independen terhadap variabel dependen perlu untuk dilakukannya uji F. Hasil
dari uji tersebut perlu mencapai nilai lebih kecil dari 0,05 untuk dinyatakan signifikan.
Setelah dilakukannya uji F didapatkanlah nilai signifikansi sebesar 0,000. Dalam uji F
jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka hal tersebut dikatakan signifikan.
Dalam kasus ini dapat disimpulkan bahwa variabel independen berpengaruh signifikan
secara keseluruhan terhadap variabel dependen.

Diskusi

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa dari kelima variabel
independen, hanya profitabilitas, likuiditas dan cash flow yang berpengaruh signifikan
terhadap cash holding. Sementara leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap cash holding. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba. Semakin tinggi laba yang didapatkan oleh perusahaan maka akan
membuat investor semakin tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal
tersebut terjadi karena para investor berharap akan mendapatan return yang lebih besar
juga. Karena inventasi dari para investor tersebutlah perusahaan akan mendapatkan
banyak kas dan membuat kas perusahaan bertambah banyak.
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Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding karena
semakin tinggi leverage dalam perusahaan berarti semakin tinggi tingkat perusahaan
menggunakan pendanaan eksternal sebagai pendanaannya akan menyebabkan kas
dalam perusahaan tersebut meningkat.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap cash holding
karena semakin besar ukuran perusahaan akan semakin besar juga kegiatan usaha yang
dimilikinya, sehingga membutuhkan cash holding dalam jumlah yang besar juga. Selain
itu, ukuran perusahaan yang besar membuat peluang untuk masuk ke pasar modal lebih
besar. Karena itu perusahaan akan lebih mudah mendapatkan pendanaan eksternal yang
dapat membuat kas perusahaan bertambah.

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding karena likuiditas
merupakan tingkat seberapa mampu suatu perusahaan melunaskan kewajibannya sesuai
tempo waktu yang telah ditetapkan. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang
tinggi perlu untuk menyelesaikan kewajibannya sesuai dengan tempo yang ditentukan.
Karena dari itu perusahaan tersebut memerlkukan tingkat cash holding yang tinggi juga
agar dapat membayarkan kewajibannya.

Cash flow berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding karena
perusahaan yang memiliki tingkat cash flow yang tinggi karena danya kegiatan
operasional perusahaaan tidak memerlukan pendanaan dari pihak eksternal dan
cenderung menggunakan pendanaan internal saja. selain itu semakin tinggi cash flow
dalam perusahaaan maka akan membuat cash holding dalam perusahaan sebagai sumber
dana pengganti kas. Hal tersebut menyebabkan semakin tinggi cash flow dalam
perusahaan akan membuat cash holding semakin rendah.

Penutup

Dalam penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yaitu keterbatasan untuk hanya
menggunakan perusahaaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia dan tidak mencakup sektor lainnya. Penelitian ini juga hanya
menggunakan tiga periode yaitu 2019 — 2021. Selain itu, penelitian ini dalam satu
variabel hanya terbatas menggunakan satu proksi dan juga hanya menggunakan lima
variabel independen yaitu profitability, leverage, firm size, liquidity, dan cash flow.
Sedangkan, selain variabel — variabel tersebut terdapat banyak variabel lainnya yang
dapat mempengaruhi cash holding. Maka dari itu, disarankan untuk penelitian
selanjutnya agar dapat melakukan penelitian menggunakan perusahaan pada sektor yang
berbeda, memperluas range lebih dari tiga periode dan juga meneliti variabel lainnya
yang dapat mempengaruhi cash holding atau dengan proksi lainnya.
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