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This paper aims to examine the existence of nonlinear (quadratic) relationship between 

cash holding and firm value. A total of 135 manufacturing firms listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) for the period 2010 until 2017 were examined. This study seeks to 

find if there are costs and benefits associated with holding too much or too little cash, 

then an optimal cash level exists where marginal benefits are offset by their cost. If the 

optimal point exists, then firm value will be maximized. Based on the results of panel 

regression with fixed effect model showed that a concave relationship exists between cash 

holding and firm value in manufacturing firms of Indonesia. Thus, the result of this study 

supports trade off theory. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji keberadaan hubungan nonlinear (kuadratik) 

antara cash holding dan nilai perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian 

sebanyak 135 perusahaan dari sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2010 sampai 2017. Penahanan kas yang terlalu besar 

maupun terlalu sedikit memiliki biaya dan manfaat masing-masing. Berdasarkan 

kerugian yang timbul akibat memegang kas yang terlalu banyak dan sedikit, maka 

diperlukan titik optimal cash holding, dimana manfaat memegang kas dapat 

melebihi biaya dari memegang kas. Berdasarkan hasil uji regresi dengan fixed 

effect model mengindikasikan bahwa terdapat hubungan nonlinear (kuadratik) 

antara cash holding dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur di 

Indonesia. Sehingga hasil penelitian ini mendukung teori trade off. 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Cash Holding, Data Panel, Teori Agensi, Teori 

Trade Off, Teori Pecking Order, Nonlinear (Kuadratik)
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1 

BAB I 

Pendahuluan 

1.1. Latar Belakang Masalah 

Tujuan perusahaan yang sudah terdaftar di BEI adalah untuk mendapatkan laba 

sehingga dapat meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan melalui peningkatan nilai 

perusahaan (Gultom et al, 2013). Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 

tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait erat dengan harga sahamnya (Sujoko et al, 

2007 dalam Rahayu et al, 2018). Perusahaan akan bernilai bagi investor, jika nilai 

perusahaan semakin meningkat. Nilai perusahaan yang meningkat ditandai dengan 

penigkatan pengembalian investasi kepada pemegang saham. Harga saham yang tinggi 

membuat nilai perusahaan juga tinggi serta meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya 

terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 

mendatang (Rahayu et al, 2018). Hal tersebut dapat tercapai apabila manejemen 

mengelola perusahaan secara efektif dan efisien, salah satunya melalui ketepatan 

mengelola keuangan dengan menentukan besaran cash holding perusahaan. 

Cash holding perlu ditentukan secara tepat oleh perusahaan. Ketersediaan kas 

adalah hal yang sangat penting untuk keberlangsungan perusahaan, terutama dalam 

kegiatan transaksi dan operasional (Bates et al, 2009). Opler et al (1999) menyatakan 

rendahnya cash holding dapat menurunkan tingkat likuiditas sehingga perusahaan tidak 

mampu mencapai tujuan karena kehilangan kesempatan investasi. Memegang kas dalam 

jumlah banyak juga dapat memberikan berbagai keuntungan bagi perusahaan dimana 

salah satunya adalah untuk pembiayaan hal-hal yang tidak terduga (unexpected 

expenses). Namun, memegang kas berlebihan juga memiliki sisi negatif, yaitu hilangnya 
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kesempatan perusahaan memperoleh laba karena kas yang hanya disimpan tidak akan 

memberikan pendapatan (opportunity cost). 

Masalah yang sering dihadapi oleh manajer keuangan dalam menjalankan 

kegiatan operasional perusahaan adalah dengan tetap menjaga keseimbangan jumlah kas 

perusahaan. Bagi manajer keuangan menentukan tingkat kas perusahaan adalah suatu 

keputusan penting yang harus diambil demi kelangsungan kinerja keuangan perusahaan. 

Saat perusahaan memperoleh pemasukan kas, maka manajer harus membuat keputusan 

apakah kas tersebut akan dipakai untuk pembagian dividen kepada para pemegang 

saham, melakukan kegiatan investasi, melakukan pembelian saham, atau menyimpan kas 

tersebut untuk berjaga-jaga apabila terjadi masalah dikemudian hari.  

Sejalan dengan persoalan tersebut, teori keagenan menyatakan bahwa cash 

holding dalam jumlah besar akan meningkatkan masalah keagenan dikarenakan adanya 

konflik kepentingan. Pihak investor melakukan penanaman modal pada perusahaan 

dengan tujuan mendapat keuntungan, sehingga investor lebih menyukai nilai perusahaan 

tinggi. Sementara manajer sebagai pengelola perusahaan menginginkan likuiditas 

perusahaan tinggi. Likuiditas yang tinggi mengindikasikan bahwa terdapat free cash flow 

yang dapat dimanfaatkan manajer untuk memenuhi kepentinggan pribadi, seperti 

meningkatkan kemewahan fasilitas kerja, biaya perjalanan dinas yang tinggi dan lain 

sebagainya (Tresnawati, 2017). Oleh karena itu, masalah yang sering dihadapi oleh 

seorang manajer keuangan adalah menjalankan kegiatan operasional perusahaan dengan 

tetap menjaga keseimbangan jumlah kas perusahaan.  

Hubungan cash holding pada nilai perusahaan dapat bersifat linear dan nonlinear, 

hal ini didukung dengan teori pecking order dan teori trade-off. Teori pecking order 
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ditemukan oleh Donaldson pada tahun 1961 yang kemudian disempurnakan oleh Myers 

dan Majluf pada tahun 1984. Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan 

cenderung mencari sumber pendanaan yang minim risiko, sehingga pendanaan internal 

adalah opsi pertama yang akan dipilih perusahaan karena memiliki risiko yang paling 

kecil diantara opsi pendanaan yang lain. Pendanaan internal adalah laba ditahan yang 

diperoleh dari laba hasil operasional perusahaan. Apabila laba ditahan tidak mencukupi 

kebutuhan, opsi kedua adalah manajemen lebih memilih sumber dana dari utang daripada 

penerbitan saham baru. Hal ini didasarkan pada biaya utang (cost of debt) yang lebih 

rendah daripada biaya modal (cost of equity) penerbitan saham baru. Penambahan utang 

tentu saja akan menambah proporsi utang dalam struktur modal perusahaan dan bunga 

utang akan menjadi perisai pajak bagi manajemen dikemudian hari. Selain itu 

penambahan utang pada perusahaan yang berlebihan dapat memiliki risiko kesulitan 

membayar. Maka penerbitan saham baru adalah opsi terakhir yang bisa diambil 

perusahaan dalam pendanaan. Apabila perusahaan menerbitkan saham baru, ini adalah 

sinyal negatif. Selain menunjukkan bahwa perusahaan tidak sanggup menghasilkan 

cadangan laba ditahan dan menunjukkan ketidaksanggupan manajemen untuk berhutang 

(Donaldson, 1961). Dapat disimpulkan, saldo kas digunakan sebagai dasar penentuan 

laba ditahan dan tingkat investasi yang dibutuhkan oleh perusahaan, sehingga dalam teori 

pecking order tidak ada tingkat kas optimal. Artinya, perusahaan akan berusaha 

meningkatkan saldo kas sebanyak mungkin untuk membiayai operasional perusahaan, 

sehingga nilai perusahaan akan tercapai. Oleh karena itu, teori ini menyatakan hubungan 

linear antara cash holding dan nilai perusahaan, dimana meningkatnya cash holding akan 

meningkatkan nilai perusahaan juga, demikian sebaliknya (Myers et al, 1984).  
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Dalam trade off theory, menyatakan penahanan kas yang terlalu besar (excess 

cash holding) maupun penahanan saldo kas yang terlalu sedikit (cash shortfall) memiliki 

konsekuensi bagi perusahaan (Opler et al, 1999). Berdasarkan kerugian yang timbul 

akibat memegang kas yang terlalu banyak dan sedikit, maka diperlukan titik optimal cash 

holding yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Teori trade-off menyatakan bahwa 

cash holding pada nilai perusahaan bersifat nonlinear (kuadratik), dimana perusahaan 

memiliki tingkat kas optimal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Tingkat kas 

optimal terjadi dengan mempertimbangkan antara manfaat memegang kas (marginal 

value of benefit) melebihi biaya memegang kas (marginal value of cost). Maka dari itu 

pada teori trade-off terdapat hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai 

perusahaan. 

Beberapa penemuan sebelumnya telah menunjukkan adanya pengaruh cash 

holding pada nilai perusahaan. Bayu et al (2015) dan Sutrisno (2017) telah meneliti 

hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Penemuan tersebut mendukung teori pecking order 

yang menyatakan bahwa hubungan cash holding pada nilai perusahaan di Indonesia 

bersifat linear, dimana semakin besar cash holding maka nilai perusahaan akan semakin 

tinggi. Berbeda dengan penelitian Martinez-Sola et al (2013), Azmat (2014), Tiago et al 

(2014) yang meneliti perusahaan di US, Pakistan dan Brazil. Penemuan ini mendukung 

teori trade off, yang menyatakan bahwa cash holding memiliki hubungan nonlinear 

(kuadratik) terhadap nilai perusahaan. Artinya terdapat titik optimal pada cash holding 

yang meningkatkan nilai perusahaan.  
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Adanya konsekuensi memegang kas terlalu besar dan terlalu kecil yang dapat 

menurunkan nilai perusahaan, membuat perusahaan harus menentukan tingkat kas 

optimal. Maka dari itu peneliti akan memberikan bukti empiris lebih lanjut tentang 

keberadaan tingkat kas optimal di Indonesia. Penelitian ini akan mengikuti penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Azmat (2014) dengan judul “Pengujian Hubungan 

Nonlinear Antara Cash Holding dan Nilai Perusahaan”. Penelitian ini dilakukan pada 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

periode 2010 sampai 2017.  Variabel yang digunakan dalam penelitian adalah Nilai 

Perusahaan sebagai variabel dependen diukur dengan rasio Tobin’s Q; Cash dan Cash2 

sebagai variabel independen untuk melihat keberadaan titik optimal cash holding; Ukuran 

Perusahaan (Size), Tingkat Utang (Leverage) Dan Pengeluaran Modal (Capex) sebagai 

variabel yang mengontrol variabel independen dan dependen.  

1.2. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang diajukan dalama penelitian ini adalah “apakah terdapat 

hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai perusahaan?” 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk 

menganalisa keberadaan hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai 

perusahaan 

1.4. Kontribusi Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan konstribusi bagi: 

1. Ilmu Pengetahuan 
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Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris hubungan 

cash holding dan nilai perusahaan, yang dapat memberikan pengetahuan baru kepada 

dunia akademis. 

2. Emitem 

Dengan Adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu masukan bagi 

perusahaan untuk dapat mengelola cash holding guna memaksimalkan nilai 

perusahaan, karena cash holding merupakan salah satu strategi dalam mengelola 

perusahaan dalam bidang keuangan. 

3. Investor 

Tingkat kas optimal perusahaan akan memaksimalkan nilai perusahaan berdasarkan 

pertimbangan keuntungan memegang kas melebihi biaya memegang kas. Dengan 

adanya penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi investor dalam memilih 

perusahaan yang telah menetapkan kas secara optimal.  

1.5. Batasan Penelitian 

Batasan penelitian yang digunakan pada penelitian ini terdiri dari: 

1. Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 hingga 2017. Berbeda dengan 

penelitian sebelumnya yang meneliti perusahaan sektor non keuangan pada 

perusahaan di Afganistan. Pemilihan industri manufaktur sebagai sampel penelitian 

karena perusahaan-perusahaan dalam industri manufaktur memiliki karakteristik 

keuangan yang hampir mirip. Perusahaan-perusahaan dalam industri manufaktur 

memiliki karakteristik keuangan yang meliputi pendapatan usaha berasal dari menjual 

produk barang, biaya produksi terdiri dari biaya bahan baku, tenaga kerja, dan 
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overhead serta memiliki tiga jenis persediaan, yaitu persediaan bahan baku, 

persediaan barang dalam proses, dan persediaan barang jadi (Sutrisno, 2017). 

2. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menggunakan proksi Tobin’s Q dan 

MV/TA untuk menghitung nilai perusahaan. Penelitian ini hanya menggunakan 

Tobin’s Q sebagai proksi untuk menghitung nilai perusahaan. Karena Tobin’s Q 

adalah penilaian pasar pada sebuah perusahaan atas nilai aset berwujudnya dan 

merupakan proksi yang terbaik untuk mengukur keunggulan kompetitif perusahaan 

(Montgomery et al, 1988 dalam Dushnitsky et al, 2006). Tobin’s Q dihitung dengan 

memasukkan semua unsur utang dan ekuitas perusahaan dibagi total aset. Dengan 

memasukkan unsur utang dan ekuitas berarti perusahaan tidak hanya terfokus investor 

dalam bentuk saham namun juga kreditur, karena sumber pembiayaan operasional 

perusahaan bukan hanya dari ekuitas saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan 

oleh kreditur. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji hubungan nonlinear (kuadratik) antara 

cash holding dan nilai perusahaan. Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 

perusahaan pada sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan tahun 

penelitian 2010-2017. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan 

dengan proksi Tobin’s Q, variabel independen adalah cash dan cash2, variabel kontrol 

adalah size, leverage dan capital expenditure.  

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan 

terdapat hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai perusahaan 

diterima. Hal ini terbukti dari hasil uji regresi data panel yang menunjukkan koefisien 

cash positif signifikan dan cash2 negatif signifikan. Hasil penelitian ini mendukung 

pendapat dari Martinez-Sola et al (2013), Azmat (2014) dan Tiago et al (2014) yang 

meneliti keberadaan hubungan nonlinear (kuadratik) antara cash holding dan nilai 

perusahaan di US, Pakistan dan Brazil. Penemuan ini mendukung teori trade off yang 

menyatakan penahanan kas terlalu besar (excess cash holding) maupun penahanan saldo 

kas terlalu sedikit (cash shortfall) memiliki konsekuensi bagi perusahaan (Opler et al, 

1999). Berdasarkan kerugian yang timbul akibat memegang kas yang terlalu banyak dan 

sedikit, maka diperlukan titik optimal cash holding yang dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan. Maka berdasarkan hasil penelitian mengindikasikan bahwa perusahaan 

manufaktur di Indonesia telah menetapkan tingkat kas optimal, dimana pada titik ini 

manfaat memegang kas dapat melebihi konsekuensi memegang kas sehingga pada titik 

optimal kas tersebut merupakan maksimal nilai perusahaan.  
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5.2. Keterbatasan dan Saran 

Dari hasil penelitian dan analisis data yang telah dilakukan serta kesimpulan yang 

telah ada, maka penulis memberikan beberapa saran dan keterbatasan dari hasil 

penelitian ini, sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya meneliti keberadaaan hubungan optimal cash holding 

namun tidak meneliti dampak tingkat kas optimal yang memaksimalkan nilai 

perusahaan dan dampak deviasi tingkat optimal cash holding pada nilai 

perusahaan. Pada penelitian selanjutnya untuk dapat meneliti dampak tingkat 

kas optimal yang memaksimalkan nilai perusahaan dan dampak deviasi tingkat 

optimal cash holding pada nilai perusahaan 

2. Dengan adanya konsekuensi memegang kas yang terlalu sedikit dan terlalu 

banyak yang dapat menurunkan nilai perusahaan, maka perusahaan harus 

menentukan besaran kas optimal. Sehingga ketika arus kas berlebih, manajemen 

harus mengambil keputusan apakah kas diinvestasikan kembali untuk 

peningkatan kinerja perusahaan atau dibagikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen.  

3. Pada penelitian ini diperoleh variabel kontrol size berpengaruh negatif, leverage 

berpengaruh positif dan capital expenditure berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, sehingga untuk penelitian selanjutnya dapat memasukkan variabel 

size, leverage dan capital expenditure sebagai variabel independen. 
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