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MOTTO 

~So never worry about tomorrow will worry about itself. Each day has enough 

trouble of its own~ 

(Matthew 6:34) 

~Do not let anyone look down on you because you are young, but be an exampe 

for other believers in your speech, behavior, love, faithfulness, and purity~ 

(1 Timothy 4:12) 

~Whatever you want people to do for you, do the same for them~ 

(Luke 6:31) 
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PENGARUH  EXCESS CASH HOLDING DAN PROFIT  TERHADAP 

ENTERPRISE VALUE 

 

Cahyo Adi Kristiawan 
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Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana 

 

Abstrak 

Perusahaan dalam menjalakan aktifitas maupun kegiatannya tidak lepas dari peran 

kas. Kas merupakan komponen aset yang dimiliki perusahaan yang bersifat paling 

liquid, sehingga paling mudah digunakan dalam transaksi. Hal tersebut 

menujukkan peran kas yang sangat vital dalam suatu entitas atau perusahaan. 

Pentingnya peran kas, menyebabkan sebuah entitas harus mampu mengelola kas 

dengan baik dan benar. Kencenderugan yang akan terjadi adalah entitas melakkan 

praktik excess cash holding. Suatu kondisi yang menunjukkan perusahaan 

mengelola aset berupa kas yang berlebih. Pengelolaan kas yang berlebih dapat 

menimbulkan dampak negatif. Penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan kas 

yang berlebih mampu menurunkan nilai perusahaan (enterprise value). Namun, 

pengaruh yang pengelolaan kas ang berlebih terhadap enterprise value tidak 

sebesar pengaruh yang dihasilkan oleh profit. Profit perusahaan memiliki 

pengaruh positif yang signifikan terhadap enterprise value. 

 

Kata kunci: excess cash ,profit, enterprise value 
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THE EFFECT OF EXCESS CASH HOLDING AND PROFIT TO ENTERPRISE 

VALUE 

 

Cahyo Adi Kristiawan 
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Abstract 

Company in their activities can not be separated from the role of cash. Cash is the 

most liquid  assets of company, so that most easy to use in a transaction. The role 

of cash a very vital in an entity or company. That causes the entities should be 

capable of handlng cash well ad correctly. In fact, the entity tend to practice the 

excess cash holding. Excessive cash management trigger the negative impact. The 

research indicated that excessive cash management can decrease the enterprise 

value. However, the effect of excessive cash management on corporate value is 

not as much as the effect of profit. Corporate profits have a significant positive 

effect on firm value. 

 

Keyword : excess cash ,profit, enterprise value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.Latar Belakang 

Kas merupakan salah satu bentuk aset yang dimiliki setiap perusahaan. 

Perusahaan-perusahan tersebut menggunakan kas sebagai alat melakukan kegiatan 

ekonominya. Sebagai contoh, perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam 

kategori ritail menggunakan kas untuk melakukan transaksi jual beli dengan 

pelanggan. Perusahaan manufaktur juga menggunakan kas untuk membeli bahan 

baku produk. Bahkan perusahaan jasa juga menggunakan kas untuk 

membelisegala perlengkapan dan bahan habis pakai. Kas juga digunakan untuk 

pembayaran biaya operasional setiap perusahaan serta pembayaran gaji karyawan. 

Keberadaan kas merupakan hal yang sangat vital dalam perusahaan, maka 

kebijakan penentuan jumlah kas yang dikelola perusahaan menjadi hal yang 

penting.  

Meyers dalam Baizrakhmanov et al. (2016) menyatakan bahwa penentuan 

kebijakan pengelolaan kas menjadi masalah yang serius dalam sektor keuangan. 

Penentuan jumlah kas yang dipegang oleh pihak manajemen merupakan salah satu 

keputusan yang penting yang harus diberikan oleh seorang manajer keuangan. 

Pendapat sejenis dikemukakan oleh Ginglinger et al. (2012) yang menyatakan 

bahwa penentuan tingkat cash holding perusahaan merupakan salah satu 

keputusan keuangan yang harus diambil oleh seorang manajer keuangan. 
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Penentuan tingkat kas yang dikelola perusahaan dipengaruhi oleh beberapa motif. 

Menurut the trade-off theory Keynes dalam Baizrakhmanov et al (2016) terdapat 

tiga motif dalam pengelolaan kas yaitu, 1) motif transaksi, 2) motif berjaga-jaga, 

dan 3) motif spekulasi. Penentuan tingkat kas yang dikelola pihak manajemen 

harus tepat, sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Apabila sebuah perusahaan 

mengelola kas yang lebih besar dibanding dengan aktivitas bisnisnya, maka 

perusahaan tersebut mengalami kelebihan pengelolaan kas (excess cash holding). 

Setiap perusahaan yang melakukan kegiatan ekonomi sebaiknya memiliki laporan 

keuangan.  

Menurut PSAK 1, laporan keuangan adalah suatu penyajian terstruktur 

dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas/perusahan. Laporan 

keuangan menyajikan informasi yang meliputi, aset, liabilitas, ekuitas, 

penghasilan dan beban, keuntungan dan kerugian, kontribusi dari pemilik, 

distribusi yang diberikan kepada pemilik serta arus kas. Laporan keuangan yang 

lengkap terdiri dari 5 komponen. Dua dari lima komponen tersebut memuat 

informasi terkait kas yang dikelola oleh perusahaan. Kedua laporan yang memuat 

informasi mengeni kepemilikan kas perusahaan adalah laporan posisi keuangan 

dan laporan arus kas. Meskipun kedua laporan tersebut memuat infomasi terkait 

kas, namun informasi yang diberikan berbeda. Laporan posisi keuangan 

mengungkapkan jumlah kas yang dimiliki oleh entitas/perusahaan pada saat 

laporan tersebut dibuat, sedangkan laporan arus kas menjelaskan penggunaan kas 

selama periode tertentu. Berdasar perbedaan informasi tersebut, laporan arus kas  

dapat digunakan untuk melakukan pengecekan kebenaran dari jumlah kas yang 
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tercantum dalam laporan posisi keuangan. Pada prinsipnya jumlah yang tertera 

pada akhir laporan arus kas harus sama dengan jumlah kas yang tercantum pada 

laporan posisi keuangan. 

Informasi yang tercantum dalam laporan keuangan berguna bagi 

beberapa pihak dalam mengambil keputusan (PSAK 1). Pihak-pihak tersebut 

antara lain, pemegang saham, kreditor, pemerintah, maupun pemasok. Pemegang 

saham menggunakan laporan keuangan untuk menilai kinerja perusahaan. Hasil 

penilaian tersebut dijadikan dasar untuk memutuskan membeli atau menjual 

saham perusahan tersebut. Selain itu, melalui laporan keuangan pemegang saham 

dapat melihat jumlah dividen yang akan diterima dari perusahaan tersebut. Bagi 

kreditor, laporan keuangan perusahaan bermanfaat untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang. Berdasar penilaian tersebut, pihak kreditor 

akan menerima atau menolak permohonan kredit suatu entitas/perusahaan. 

Pemerintah menggunakan laporan keuangan perusahan untuk melihat kontribusi 

perusahaan terhadap perekonomian nasional dan mencatat data keuangan 

perusahaan untuk dijadikan data statistik. Disisi lain, pemerintah menggunakan 

laporan keuangan dalam rangka memeriksa tanggung jawab perusahaan sebagai 

wajib pajak dalam menyetor pajak kepada negara. Manfaat laporan keuangan 

perusahaan bagi pemasok adalah untuk melihat keberlangsungan kerjasama, 

sehingga dapat dilihat prediksi lama waktu kerjasama dapat terjalin.  

Pada tahun 2006, Pinkowitz et al. melakukan penelitian terhadap 35 

negara yang memiliki perlidungan kepada investor yang lemah untuk melihat 

kecenderungan perilaku perusahaan dalam pengelolaan kas. Prediksi dari 
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penelitian terdahulu menyatakan bahwa saat terdapat kesempatan untuk 

memperoleh manfaat pribadi, manajer maupun pemegang saham mayoritas akan 

memilih kas dibandingkan aset yang mudah dicairkan lainnya. Hal ini sesuai 

dengan model yang dikemukakan oleh Myer et al. dalam Pinkowitz et al.(2006) 

bahwa manajer maupun pemegang saham mayoritas lebih mudah mendapatkan 

keuntungan pribadi dalam bentuk kas dibanding bentuk aset lain seperti, 

perlengkapan dan gedung maupun  pabrik. Berdasarkan penelitian tersebut 

diketahui, 1) negara yang memiliki kualitas hukum yang kuat adalah negara-

negara di kawasan Eropa Barat, Amerika Serikat, dan Canada, sedangkan negara-

negara yang memiliki kualitas hukum yang lemah di kawasan Asia dan Amerika 

Selatan, 2) kepemilikan aset yang mudah dicairkan memiliki hubungan yang 

searah dengan pembangunan ekonomi, 3) level kas yang dikelola perusahaan di 

negara yang memiliki kualitas hukum baik adalah rendah, 4) pemegang saham 

minoritas memberikan nilai yang kecil pada kas saat ada kemungkinan terjadi 

pengambilalihan oleh pemegang saham mayoritas.  

Penelitian sejenis dilakukan oleh Baizrakhmanov et al. (2016) yang 

meneliti perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada pasar modal negara Tiongkok 

dan Nordic pada tahun 2008 sampai dengan 2014. Peneliti ingin melihat pengaruh 

terjadinya excess cash holding terhadap nilai perusahaan dan perbedaan dampak 

hubungan excess cash holding dengan nilai perusahaan di Pasar Modal Tiongkok 

dengan Pasar modal Nordic. Penelitian tersebut menunjukkan adanya hubungan 

negatif excess cash holding  dengan nilai perusahaan. Semakin tingginya jumlah 

kas yang dikelola menunjukkan adanya alokasi aset yang tidak logis serta  
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semakin memperkuat adanya kemungkinan masalah keagenan dalam manajemen. 

Pihak manajemen cenderung akan menggunakan sebagian kas tersebut untuk 

kepentingan pribadi, sehingga menyebabkan dampak negatif pada nilai 

perusahaan. Pengaruh excess cash holding pada perusahaan-perusahaan di Nordic 

lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan di Tiongkok. Hal ini 

dikarenakan perusahaan-perusahaan yang tercatat pada pasar modal Nordic taat 

pada pemerintah dengan hukum yang kuat,  permintaan pengungkapan informasi 

keuangan yang ketat, mengurangi terjadinya masalah keagenan, serta 

meningkatkan perlindungan terhadap pemegang saham.  

1.2.Perumusan Masalah 

Harford (1999) menyatakan bahwa adanya kas yang berlebih yang dimilki 

perusahaan (excess cash holding) cenderung digunakan untuk melakukan 

pengauisisan dibandingkan untuk melakukan investasi. Pernyataan tersebut sesuai 

dengan hipotesis free cash flow yang menyatakan konflik keagenan antara pihak 

manajemen dan pemegang saham, dikombinasi adanya kas yang berlebih mampu 

menutupi manajer dari pemantauan pasar eksternal akan menghasilkan penuruan 

nilai dalam berinvestasi. Praktik excess cash juga terjadi di negara berkembang. 

Menurut penelitian yang telah dilakukan di Tiongkok terkait cash holding, 

diperoleh hasil bahwa perusahaan-perusahaan di Tiongkok mengalami excess 

cash holding dan menyebabkan nilai perusahaan menurun. Excess cash holding 

tetap terjadi di Tiongkok, walaupun Tiongkok memiliki kekuatan hukum yang 

kuat. BBC sebagai salah satu media masa elektronik memuat berita terkait proses 

hukum di Tiongkok. Hampir 300.000 koruptor di Tiongkok dihukum. Sebanyak 
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200.000 koruptor dihukum ringan dan sebanyak 80.000 koruptor dihukum lebih 

berat.  

Adanya hasil penelitian di Tiongkok yang menyatakan bahwa terjadi 

excess cash holding pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa saham, 

menyebabkan tidak menutup kemungkinan dilakukannya praktik excess cash 

holding di Indonesia. Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah bagaimana 

pengaruh excess cash holding terhadap nilai perusahaan? Apabila dibandingkan 

dengan profit, bagaimana pengaruh excess cash terhadap nilai perusahaan? 

1.3.Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah melihat keterjadian praktik excess cash di 

perusahaan serta menguji secara empiris pengaruh tingkat  kepemilikan kas yang 

tinggi (excess cash holding) terhadap nilai perusahaan (firm value) pada 

perusahaan yang terdaftar pada BEI pada tahun 2005-2014. 

1.4.Kontribusi Penelitian 

Hasil dari penelitian pengaruh tingkat kepemilikan kas yang tinggi (excess 

cash holding) terhadap nilai perusahaan (firm value) pada perusahaan yang 

terdaftar dalam BEI dapat dijadikan dasar referensi oleh berbagai pihak, terutama 

manajer perusahaan serta auditor baik internal maupun eksternal. Melalui hasil 

penelitian ini, diharapkan pihak manajer dapat lebih bijak dalam menentukan 

tingkat kepemilikan kas (cash holding) yang diguakan dalam perusahaan.  

Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat bermaanfaat bagi para auditor 

internal maupun eksternal, untuk dapat lebih teliti dalam melakukan 

pemeriksanaan terkait kinerja perusahaan. Terlebih lagi terkait adanya konfik 
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kepentingan yang mungkin terjadi dalam perusahaan. Adanya pengawasan dan 

pemeriksaan oleh auditor yang lebih baik, diharapkan perusahaan dapat berjalan 

sesuai dengan tujuan tanpa harus merugikan salah satu pihak, manajemen maupun 

pemegang saham. 

Bagi pemerintah, diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat dalam 

menentukan kebijakan. Adanya kebijakan hukum yang kuat diharapkan dapat 

melindungi para investor, sehingga akan banyak investor yang menamnamkan 

modal di Indonesia. Penanaman modal oleh investor dapat membuka peluang 

kerja bagi masyarakat dan mengurangi tingkat pengangguran serta dapat 

meningkatkan kesejahteraan masyarakat. 

1.5.Batasan Penelitian 

Untuk menjaga penelitian tetap terfokus pada topik dan rencana yang telah 

disusun, maka  penulis memberikan batas penelitian sebagai berikut: 

a. Objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar sebagai 

anggota Bursa Efek Indonesia (BEI) 

b. Periode tahun yang pelaporan yang diteliti mulai tahun 2005 sampai 

dengan 2014.  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitan yang dilakukan ini memiliki tujuan untuk menguji secara 

empiris pengaruh excess cash dan profit terhadap enterprise value serta 

membandingkan besar pengaruh excess cash  dan profit  terhadap enterprise value 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Objek penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur anggota Bursa Efek Indonesia pada tahun 2005-2014. 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian empiris pada 

penelitian ini adalah excess cash secara signifikan berpengaruh terhadap 

enterprise value. Penagaruh yang terjadi bersifat negatif, artinya semakin tinggi 

nilai excess cash akan menyebabkan semakin rendah nilai enterprise value. 

Hasil pengujian juga menunjukkan bahwa profit berpengaruh secara signifikan 

terhadap enterprise value. Pengaruh yang ditimbulkan bersifat positif, artinya 

semakin tinggi nilai profit, maka semakin tinggi pula nilai enterprise value. 

Apabila besar pengaruh excess cash dan profit terhadap enterprise value 

dibandingkan, maka dapat disimpulkan bahwa pengaruh profit lebih besar 

dibandingkan dengan pengaruh excess cash pada enterprise value.  

Dari peneltian ini juga diperoleh hasil bahwa cash flow memiliki 

pengaruh positif yang signifikan terhadap enterprise value. Semakin tinggi nilai 

cash flow maka semaki tinggi pula enterprise value. 
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5.2 Keterbatasan dan Saran 

5.2.1 Keterbatasan 

Penulis menyadari masih terdapat keterbatasan dalam penelitian 

ini. Penelitian ini menggunakan data dalam persentase yang kecil dari total data 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Selain hal tersebut dalam penelitian ini tidak 

memperhatikan perbedaan ukuran perusahaan sampel, sehingga membuat tidak 

perpenuhinya penggunaan model Baizrakhmanov (2016) secara utuh. 

5.2.2 Saran 

Guna menghailkan penelitian yang lebih baik, pada penelitian yang 

akan datang sebaiknya memperhatikan beberapa hal sebagai berikut: 

1. Penentuan tahun data yang diteiti. Tahun obsevasi penelitian 

mempengaruhi ketersediaan data yang dibutuhkan dalam 

penelitian. Semakin lama terkini tahun observasi, maka akan 

semakin lengkap ketersediaan data observan. 

2. Pengelompokan data sampel berdasarkan ukuran perusahaan. 

Hal ini perlu dilakukan untuk mengantisipasi terjadinya standar 

deviasi yang tinggi. 
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