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ABSTRAK
Penelitian ini menguji pengaruh excess cash holdings terhadap nilai perusahaan dengan
variabel moderasi yaitu kesempatan investasi pada perusahaan non-keuangan di Bursa Efek
Indonesia. Excess cash holdings di estimasi dengan menggunakan data perusahaan
nonkeuangan dari tahun 2000 – 2014. Peneliti menguji pengaruh excess cash holdings
terhadap abnormal return sebagai proksi dari nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan
hubungan yang negative antara excess cash holdings dan nilai perusahaan. Hal ini berarti
bahwa excess cash holdings menyebabkan masalah keagenan pada perusahaan. Namun,
ketika perusahaan memiliki kesempatan investasi tinggi masalah yang dihadapi perusahaan
lebih dikarenakan masalah asimetris informasi.

Keywords: Teori Keagenan, Excess Cash Holdings, Kesempatan Investasi, Asimetris
Informasi, Nilai Perusahaan.
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ABSTRACT
This study examines the effect of excess cash holdings on firm value with moderated
variables, namely investment opportunities in non-financial companies on the Indonesia Stock
Exchange. Excess cash holdings are estimated using non-financial company data from 2000 -
2014. Researcher assess excess cash holdings for abnormal returns as a proxy of firm value.
Evaluation results show a negative relationship between cash excess and firm value. This
means that excess cash ownership causes agency problems in the company. However,
compilation companies have larger investment problems related to companies related to
asymmetric information problems.

Keywords: Agency Theory, Excess Cash, Investment Opportunities, Asymmetric
Information, Firm Value.
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PENDAHULUAN

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan rata-rata tingkat kas yang ditahan perusahaan seperti
di Amerika tahun 2006 sebesar 23.2% (Bates et.al., 2009), di lima negara ASEAN (Malaysia,
Filipina, Indonesia, Singapura dan Thailand) dari tahun 2001-2005 sebesar 12% (Lee dan Lee,
2009 dalam Hendrawaty, 2015). Sementara itu, penelitian Hendrawaty (2015) menunjukkan
rata-rata kas perusahaan di Indonesia sebesar 9,8% - 13,1% selama tahun 2000 – 2011.
Namun, yang menjadi permasalahan dalam penelitian mengenai cash holdings bukan terletak
pada besar kecilnya kas yang dimiliki tetapi apakah kas yang ditahan perusahaan berlebihan
atau tidak (Hendrawaty, 2015). Maka, penelitian mengenai cash holdings memfokuskan isu
pada apakah kas yang ditahan perusahaan berlebihan atau tidak yang kemudian disebut
sebagai excess cash holdings (Lee dan Powell, 2011; Hendrawaty, 2015).

Kas merupakan aset yang paling likuid sehingga memberikan fleksibilitas bagi perusahaan
untuk melaksanakan kegiatan operasi dan juga berinvestasi. Perusahaan yang
memaksimumkan kekayaan pemegang saham akan menahan kas yang sebanding antara
manfaat dan biaya. Menahan kas berlebih dapat menimbulkan biaya yaitu terkait tingkat
pengembalian yang rendah dan juga biaya keagenan (Opler et.al., 1999)..

Jika perusahaan mempunyai tujuan sejalan dengan pemegang saham maka seharusnya
perusahaan menahan kas sesuai dengan tingkat optimalnya. Opler et.al (1999) meneliti
determinan kas perusahaan untuk menentukan tingkat kas optimal yang diturunkan dari teori
trade-off dan pecking order. Kemudian, dari determinan tersebut dapat dideteksi perusahaan
yang menahan kas berlebih. Kas berlebih atau excess cash holdings didefinisikan sebagai
kelebihan kas yang tidak lagi berhubungan dengan kegiatan investasi dan operasi, yang
mudah untuk disalahgunakan oleh pihak perusahaan dan dialokasikan secara tidak efisien
(Frésard dan Salva, 2010). Attig et.al. (2011) mendefinisikan excess cash sebagai cadangan
kas yang melebihi tingkat kebutuhan perusahaan dalam pendanaan kegiatan operasi dan juga
pendanaan kegiatan investasi yang menguntungkan. Lee dan Powell (2011) menemukan
masalah keagenan pada perusahaan yang menahan kas berlebih. Namun, Mikkelson dan
Partch (2003) tidak menemukan masalah keagenan yang ditimbulkan dari adanya excess cash
holdings. Penelitian ini berfokus pada pengaruh excess cash holdings terhadap nilai
perusahaan yang dapat menyebabkan masalah keagenan.

Perusahaan menahan kas untuk mengantisipasi kebutuhan dana untuk beroperasi dan juga
kebutuhan investasi di masa depan. Ketika perusahaan menahan kas yang besar perusahaan
tidak perlu khawatir akan kekurangan dana dan tidak perlu mendapatkan pendaaan eksternal
mengingat pendanaan eksternal terlalu mahal (Myers dan Majluf, 1984). Apabila perusahaan
mempunyai kesempatan investasi yang menguntungkan, kas dapat membantu perusahaan
untuk berinvestasi sehingga tidak perlu melewatkan kesempatan tersebut (Chen et.al., 2012).

Bates et.al. (2009) menemukan bahwa cash holdings berhubungan positif dengan kesempatan
investasi yang artinya perusahaan menahan kas untuk kesempatan investasi yanga akan
ditemuinya. Ozkan dan Ozkan (2004) juga menemukan hasil yang sama bahwa cash holdings
berhubungan positif dengan pertumbuhan perusahaan dan berhubungan negatif dengan utang
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bank. Masalah keagenan yang diakibatkan oleh excess cash holdings akan melemah atau tidak
berdampak buruk pada perusahaan jika perusahaan memiliki kesempatan investasi yang
menguntungkan. Degryse dan Jong (2006) menemukan adanya asimetris informasi pada
perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi yang menyebabkan perusahaan menahan kas.
Maka, pada perusahaan yang memiliki kesempatan investasi dan menahan kas, masalah yang
dihadapi lebih dikarenakan adanya asimetris informasi sehingga masalah keagenan akan lebih
lemah pengaruhnya.

Penelitian ini menggunakan dasar teori keagenan untuk membangun dasar penelitian dan juga
hipotesis penelitian. Penelitian ini menggunakan satu variabel sebagai proksi dari nilai
perusahaan yaitu abnormal return. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa excess cash
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hendrawaty (2015) menemukan bahwa
perusahaan yang menahan kas berlebih akan mengalami masalah keagenan dan temuan
penelitian ini mendukung hasil penelitian Hendrawaty (2015), Chen et.al. (2012). Namun,
perusahaan yang memiliki kesempatan investasi tinggi mengalami masalah keagenan yang
lebih lemah.

Paper ini disusun sebagai berikut. Bagian dua menjelaskan teori dan pengembangan hipotesis
dengan menggunakan dasar teori keagenan. Bagian tiga menyajikan hasil dan pembahasan.
Bab empat menjelaskan simpulan penelitian dan keterbatasan penelitian.

TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Determinan cash holdings
Determinan cash holdings dapat diturunkan dari teori trade-off, teori pecking order, dan teori
keagenan. Teori trade-off menyatakan bahwa ada manfaat dan biaya dari menahan kas
sehingga perusahaan yang bertujuan memaksimumkan kekayaan pemegang saham harus
menahan tingkat kas yang sebanding antara manfaat dan juga biaya. Teori pecking order
menyatakan bahwa adanya penurunan leverage seiring dengan peningkatan kas atau
pendanaan internal perusahaan. Teori keagenan dapat menjelaskan mengapa pihak manajer
perusahaan menahan kas dari batas optimal yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan
operasi dan berinvestasi (Opler et.al., 1999).

Cash holdings dihitung dengan menggunakan rumus kas dan setara kas ditambah marketable
securities dibagi dengan total aset.

Pertumbuhan perusahaan (growth). Perusahaan yang sedang tumbuh akan mengalami
masalah asimetris informasi lebih tinggi sehingga sulit mendapatkan pendanaan eksternal.
Maka, perusahaan yang sedang tumbuh akan menahan kas lebih tinggi (Opler et.al., 1999;
Ozkan dan Ozkan, 2004; Simutin, 2010; Lee dan Powell, 2011). Pertumbuhan perusahaan
diproksikan dengan total asett-total asett-1/total asett-1.

Ukuran perusahaan (size). Perusahaan kecil memiliki kesulitan untuk mendapatkan
pendanaan eksternal sehingga akan menahan kas lebih besar (Al-Najjar, 2013; Simutin 2010;
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Hall et.al., 2013). Namun, ada juga yang berpendapat bahwa perusahaan besar menghasilkan
arus kas yang lebih besar pula. Maka, perusahaan besar akan menahan kas lebih tinggi
sehingga terjadi hubungan positif (Lee dan Powell, 2011). Penelitian ini menggunakan
periode penelitian selama 12 tahun maka GDP deflator digunakan untuk mengontrol inflasi.
Ukuran menggunakan ukuran perusahaan riil yaitu ln(total aset/GDP Deflator).

Leverage (lev). Perusahaan yang menggunakan pendanaan internal, maka kan terjadi
penurunan pada leverage perusahaan (Opler et.al., 1999). Leverage diproksikan dengan total
utang dibagi dengan total aset.

Cash flow (CF). Perusahaan dengan profitabilitas tinggi menghasilkan arus kas yang tinggi
sehingga perusahaan tidak perlu menahan kas dalam jumlah yang besar. Namun, ketika arus
kas operasi perusahaan  tinggi, perusahaan akan menggunakan arus kas tersebut untuk
berinvestasi, untuk membayar utang yang sudah jatuh tempo, untuk membayar dividen, dan
akhirnya akan mengakumulasi kas. Maka di sisi lain, cash holdings akan meningkat seiring
dengan tingkat arus kas (Ozkan dan Ozkan, 2004; Lee dan Powell, 2011). Cash flow dihitung
dengan rumus arus kas operasi/total aset.

Tingkat investasi (capex). Perusahaan yang memiliki tingkat investasi yang tinggi dapat
meningkatkan kapasitas utang sehingga akan menurunkan permintaan terhadap kas.
Perusahaan akan mengakumulasi kas untuk mendanai investasi, maka cash holdings akan
menurun seiring dengan tingkat investasi (Soddour, 2006). Tingkat investasi dapat diukur
dengan perbandingan antara capital expenditure terhadap total aset.

Kesulitan keuangan (distress). Perusahaan yang sedang kesulitan keuangan sulit untuk
mendapatkan pendanaan melalui utang karena akan menambah risiko kebangkrutan.
Perusahaan dalam kondisi tersebut juga mengurang biaya terkait R&D untuk mendapatkan
kas. Perusahaan yang sedang kesulitan keuangan akan menahan kas yang lebih tinggi
(Saddour, 2006). Namun, ada juga yang memprediksi bahwa perusahaan yang dalam
kesulitan keuangan akan menahan kas lebih sedikit. Proksi kesulitan keuangan menggunakan
rumus TIER=EBIT dibagi dengan biaya bunga. Distress merupakan variabel dummy dengan
nilai 1 jika distress = 1, jika  TIER <1, dan sebaliknya.

Volatilitas (volatility). Volatilitas arus kas akan membuat perusahaan sulit untuk membayar
kewajiban jatuh tempo karena perusahaan akan kekurangan aset likuid. Perusahaan dengan
volatilitas arus kas yang tinggi diprediksi akan menahan kas dalam jumlah yang besar (Opler
et.al., 1999; Lee dan Powell, 2011). Volatilitas dihitung dengan rumus standar deviasi arus
kas operasi perusahaan selama 3 tahun.

Aset lancar (NWC). Aset lancar merupakan substitusi dari kas, sehingga perusahaan yang
memiliki aset lancar dalam jumlah banyak akan menahan kas dalam jumlah yang sedikit.
Biaya untuk mengkonversi aset lancar menjadi tidak terlalu mahal (Simutin, 2010; Saddour,
2006). Aset lancar diproksikan oleh net working capital yaitu (aset lancar−utang lancar−cash
holdings) dibagi dengan total aset.
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Dividen (div). Perusahaan akan menjaga pembayaran dividennya agar tidak mengalami
penurunan. Untuk menjaga tingkat pembayaran dividen maka perusahaan akan menahan kas
dalam jumlah yang besar (Saddour, 2006; Al-Najjar, 2013). Namun, ada yang berpendapat
jika perusahaan kekurangan aset likuid/kas perusahaan dapat memotong pembayaran dividen,
mengurangi investasi. Maka, akan ada hubungan negatif antara dividen dan cash holdings
(Opler et.al., 1999). Dividen merupakan variabel dummy jika perusahaan membayar dividen
diberi nilai 1, dan sebaliknya.

2.2 Teori dan Pengembangan Hipotesis
Excess cash holdings dan nilai perusahaan
Perusahaan atau pihak manajer yang bertujuan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang
saham seharusnya menahan kas dalam jumlah yang optimal (Opler et.al., 1999). Jika
perusahaan menahan kas berlebih dari jumlah yang dibutuhkan untuk beroperasi dan
berinvestasi hal ini akan menimbulkan masalah.  Masalah ini merujuk pada masalah keagenan
yaitu adanya perbedaan kepentingan antara pemegang saham dan manajer terkait dengan kas
yang dimiliki perusahaan (Jensen,1986). Perbedaan kepentingan ini muncul ketika pemegang
saham lebih memilih kas yang ada pada perusahaan untuk dibagikan sebagai deviden tetapi
pihak manajer lebih senang untuk menahan kas tersebut di dalam perusahaan dan tidak
didistribusikan kepada pemegang saham (Opler et.al., 1999).

Pihak manajer perusahaan akan mencari cara untuk menghabiskan kas yang dimiliki
perusahaan dengan berinvestasi pada proyek yang mempunyai NPV negatif (Harford, 1999).
Sehingga hal ini akan dinilai sebagai sesuatu yang buruk oleh pemegang saham, yang
berakibat pada penurunan nilai perusahaan (Hendrawaty,2015). Perusahaan dengan kas
berlebih sering melakukan akuisisi yang dapat menurunkan nilai perusahaan (Harford,1999).
Kas yang berlebih yang ditahan didalam perusahaan disebut sebagai excess cash.

Fresard dan Salva (2010) mendefinisikan excess cash sebagai kelebihan kas yang tidak lagi
berhubungan dengan kegiatan investasi dan operasi, yang mana kas tersebut mudah untuk
disalahgunakan atau digunakan secara tidak efisien. Attig et.al. (2011) excess cash
didefinisikan sebagai cadangan kas yang melebihi tingkat kebutuhan perusahaan dalam
mendanai kegiatan operasi dan mendanai kegiatan investasi yang menguntungkan.
Hendrawaty (2015) meneliti mengenai pengaruh excess cash holdings terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan di Indonesia. Hasilnya menunjukkan bahwa adanya dampak
negatif dari excess cash yang dimiliki perusahaan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan abnormal return. Ini berarti bahwa jika perusahaan menahan kas dari batas yang
seharusnya, investor akan menilai perusahaan lebih rendah. Berdasarkan tinjauan teori dan
hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis 1 dinyatakan sebagai berikut:
H1: Excess cash holdings berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Excess cash holdings, kesempatan investasi, dan nilai perusahaan
Jika kas yang dimiliki perusahaan cukup untuk melakukan kegiatan investasi, maka
perusahaan tidak perlu untuk melikuidasi aset yang dimilikinya untuk membiayai investasi
tersebut (Myers dan Majluf, 1984). Kas merupakan sumber pendanaan yang bisa didapat
perusahaan dari laba ditahan atau pendanaan internal. Ketika kas yang dimiliki perusahaan
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tidak cukup untuk membiayai investasi, maka perusahaan dapat menggunakan pendanaan
eksternal yaitu utang dan ekuitas (Myers dan Majluf, 1984). Namun, adanya pasar modal
yang tidak sempurna sebagai akibat dari adanya asimetris informasi membuat perusahaan sulit
untuk mendapatkan nilai yang tepat dari ekuitas yang dimiliki. Sehingga, perusahaan lebih
memilih untuk menahan kas sebagai bentuk berjaga-jaga.
Masalah keagenan yang diakibatkan oleh excess cash holdings akan melemah atau tidak
berdampak buruk pada perusahaan jika perusahaan memiliki kesempatan investasi yang
menguntungkan atau tinggi. Hal ini sesuai dengan temuan Bates et.al. (2009) bahwa
perusahaan menahan kas untuk kesempatan investasi yang akan dihadapi perusahaan sebagai
bentuk antisipasi. Degryse dan Jong (2006) menemukan adanya informasi asimetris pada
perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi yang menyebabkan perusahaan menahan kas.
Berdasarkan tinjauan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis 2 dinyatakan sebagai
berikut:
H2: pengaruh negatif excess cash holdings terhadap nilai perusahaan akan melemah  pada

perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi.

METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Sampel
Sumber data yang akan digunakan dalam penelitian ini berasal dari yahoo finance, bloomberg
database, osiris database, dan laporan tahunan yang diterbitkan oleh emiten tahun 2000-
2014. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan bukan merupakan
perusahaan yang termasuk ke dalam sektor keuangan. Sektor keuangan (kode 8) memiliki
regulasi yang berbeda dan jika dimasukkan akan menimbulkan bias pada hasil penelitian.
Perusahaan dikelompokkan menurut kategori industri berdasarkan Jakarta Stock Industrial
Classification (JASICA) dan perusahaan maksimal melakukan IPO tahun 2011.

3.2 Variabel Penelitian
Regresi terhadap determinan yang mempengaruhi cash holdings perusahaan dilakukan dengan
menggunakan metoda fixed effect dan generalized least square (GLS). Penelitian ini
menggunakan model statis dan dinamis untuk mengestimasi excess cash. Excess cash
holdings didapatkan dari residual determinan cash holdings pada persamaan (1). Residual
yang bertanda positif menandakan bahwa perusahaan menahan kas melebihi batas optimal
yang telah diprediksi oleh persamaan determinan cash holdings (Opler et.al., 1999;
Hendrawaty, 2015). Metode yang digunakan untuk menguji seluruh hipotesis penelitian
adalah GLS. Model untuk mengestimasi cash holdings normal perusahaan sebagai berikut:

Cashholdi,t = α +  β1 Growthi,t + β2 Sizei,t + β3 Distressi,t + β4 Volatilityi,t +  β5 CFi,t+ β6
Levi,t + β7 Div i,t + β8 Capex i,t + β9 NWC i,t + γ i,t +  ei,t ...   (1)

Variabel excess cash holdings merupakan variabel utama penelitian didapatkan dari residual
positif persamaan 1 diatas. Penelitian ini menggunakan 2 variabel dependen yaitu abnormal
return. Definisi operasional variabel dapat dilihat pada appendix A.



77

HASIL DAN DISKUSI

Tabel 1 menyajikan deskriptif statistik variabel determinan cash holdings (Panel A) dan
variabel yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian (Panel B). Rata-rata perusahaan
yang menjadi sampel penelitian menahan kas sebesar 10,71% dari total asetnya. Hasil ini
sesuai dengan penelitian Hendrawaty (2015) yang menemukan bahwa rata-rata kas
perusahaan di Indonesia periode 2000-2011 berkisar antara 9,8% - 13,1%.

Tabel 2 menyajikan hasil regresi determinan cash holdings model statis dan dinamis. Growth
bertanda positif yang berarti perusahaan yang sedang tumbuh lebih mengalami asimetris
informasi (Saddour, 2006; Simutin, 2010; Lee dan Powel, 2011; Ozkan dan Ozkan, 2004;
Hendrawaty, 2015). Size bertanda negatif berarti perusahaan kecil lebih mengalami masalah
asimetris informasi (Saddour, 2006) namun, hubungan positif menandakan bahwa perusahaan
besar dapat menghasilkan arus kas lebih banyak sehingga mempunyai laba lebih banyak dan
menahan kas lebih banyak pula (Lee dan Powell, 2011). Perusahaan yang memiliki cash flow
yang tinggi akan menahan  kas yang lebih tinggi pula, hasil ini sesuai dengan penemuan dari
Hendrawaty (2015) dan Shah (2011). Variabel leverage bertanda negatif jika perusahaan
kekurangan kas maka perusahaan dapat menggunakan utang untuk mendapatkan kas yang
dapat digunakan untuk melakukan aktivitas perusahaan (Lee dan Powell, 2011). Variabel
tingkat investasi (Capex) bertanda negatif, ini menunjukkan bahwa kebutuhan investasi yang
meningkat akan menurunkan tingkat kas yang dimiliki oleh perusahaan (Hendrawaty, 2015).
Volatility bertanda positif berarti perusahaan yang memiliki volatilitas tinggi akan kesulitan
untuk memenuhi kewajibannya sehingga akan menahan kas lebih tinggi untuk
mengantisipasinya (Opler et.al., 1999; Lee dan Powell, 2011).

Variabel NWC merupakan substitusi dari kas (Hendrawaty, 2015). Perusahaan berusaha
untuk menjaga pembayaran dividennya, maka menahan kas yang lebih tingi pula
(Hendrawaty, 2015). Variabel distress atau kesulitan keuangan tidak berpengaruh pada
penelitian ini. Variabel excess cash holdings didapatkan dari residual positif model dinamis
fixed effect industri dan GLS.

Tabel 1 Deskriptif Statistik
Panel A: Determinan Cash Holdings

Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max
Cashhold 2627 0,107157 0,111081 0,0000 0,891731
Growth 2627 0,202058 0,573215 -0,84975 9,689131
Size 2627 8,758079 1,60099 3,516864 12,93753
Lev 2627 0,521068 0,208654 0,005806 0,999038
CF 2627 0,076141 0,100698 -1,05913 1,479558
Capex 2627 0,05733 0,066762 0,0000 0,603001
Volatility 2627 0,066224 0,068799 0,000795 0,961691
Distress 2627 0,224972 0,417643 0.0000 1.000
NWC 2627 0,048201 0,200229 -0,88505 0,887882
Div 2627 0,470879 0,499246 0,000 1,000
Panel B: Variabel Hipotesis
Excash 558 0,047239 0,054626 7,43E-05 0,569616
Dummy_Q 558 0,5 0.500449 0 1
Size 558 8,861775 1,5417 4,888487 12,5245
ROA 558 4,167442 2,803101 0,0234 9,9465
Capex 558 0,06108 0,072102 0 0,444016
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Tabel 1 menyajikan deskriptif statistik dari variabel yang akan digunakan untuk mengestimasi cash
holdings yang diprediksi berdasarkan model penelitian. CASHHOLD=(kas dan setara kas+surat utang
jangka pendek)/total aset. SIZE=ln(total aset/GDP deflator). GROWTH=(total asett-total asett-1)/total
asett-1. CF=(penjualan bersih+depresiasi)/total aset. DISTRESS=variabel dummy, nilai 1 jika TIER<1,
nilai 0 jika TIER>=1. TIER dihitung dengan rumus earning before interest and tax (EBIT) dibagi
dengan biaya bunga. DIV= variabel dummy, jika perusahaan membayar dividen (DPS) diberi nilai 1,
nilai 0 sebaliknya. LEV=total utang/total aset. NWC=(aset lancar-utang lancar-cash holdings)/total
aset. CAPEX= capital expenditure/total aset. VOLATILITY= standar deviasi dari arus kas operasi
perusahaan selama 3 tahun terakhir. Excess cash holdings (EXCASH) merupakan residual yang
bernilai positif yang didapatkan dari estimasi cash holdings normal. EXCASH= Cash holdingssaktual –
cash holdingssprediksi. Tobin’s Q =market value of the firm asset/book value of the firm asset..
Kesempatan investasi tinggi merupakan variabel dummy jika tobin’s Q (DUMMY_Q) berada di atas
median, nilai 0 jika sebaliknya. ROA= pendapatan bersih/total aset.

Tabel 3 menyajikan hasil regresi pengaruh excess cash holdings terhadap nilai perusahaan
dengan variabel pemoderasi kesemaptan investasi. Koefisien excess cash holdings (Excash)
bertanda negatif signifikan pada level 1% pada model dengan variabel dependen EVA dan
abnormal return. Kedua koefisien bertanda negatif dan signifikan pada level 1%. Maka,
hipotesis 1 terdukung dan robust.

Tabel 2
Regresi Determinan Cash Holdings

Panel A: Model Statis Panel B: Model Dinamis
Variables fixed-panel fixed-panel ind GLS Variables fixed-panel fixed-panel ind GLS

Growth 0,0166*** 0,0126* 0,0177*** Growth 0,0163*** 0,0112* 0,0144***

(0,00506) (0,0061) (0,00274) (0,00589) (0,00526) (0,00219)

Size -0,0164*** 0,00416** 0,00289*** Size -0,0151*** 0,000163 0,000256

(0,00627) (0,00149) (0,000809) (0,00554) (0,00121) (0,000455)

CF 0,108*** 0,116*** 0,0888*** CF 0,0884*** 0,0676*** 0,0329***

(0,0249) (0,0289) (0,0151) (0,0241) (0,0178) (0,00814)

Lev -0,138*** -0,173*** -0,127*** Lev -0,109*** -0,0602*** -0,0287***

(0,0226) (0,0112) (0,00649) (0,0234) (0,00964) (0,00409)

Capex -0,198*** -0,233*** -0,170*** Capex -0,235*** -0,231*** -0,139***

(0,0339) (0,0297) (0,0190) (0,0374) (0,0338) (0,0121)

Volatility 0,0566 0,0811* 0,0659*** Volatility 0,0303 0,0174 -0,00666

(0,0465) (0,0375) (0,0191) (0,0565) (0,0529) (0,0133)

NWC -0,126*** -0,121*** -0,0905*** NWC -0,114*** -0,0724*** -0,0415***

(0,0231) (0,00955) (0,00673) (0,0267) (0,00821) (0,00425)

Div 0,0272*** 0,0479*** 0,0463*** Div 0,0210*** 0,0170*** 0,0130***

(0,00563) (0,00364) (0,00254) (0,00481) (0,00327) (0,00151)

Distress -0,000542 0,00222 -0,00568* Distress -0,00269 0,00114 -0,00266

(0,0056) (0,00462) (0,00299) (0,00515) (0,00386) (0,00176)

Constant 0,312*** 0,168*** 0,114*** Lag_ch 0,378*** 0,705*** 0,756***

(0,0584) (0,0141) (0,00809) (0,052) (0,035) (0,00687)

Constant 0,253*** 0,0685*** 0,0598***

(0,0534) (0,0108) (0,0095)

Wald Chi-sq 12,85*** 1312,20*** 23,65*** 19904,60***

Adj R-sq 0,1324 0,227 0,2676 0,6315

Industri FE Tidak Ya Tidak Tidak Ya Tidak
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Tabel 2 menyajikan hasil regresi determian cash holdings untuk memperoleh excess cash holdings yang
diprediksi berdasarkan model penelitian. Lag_ch merupakan lag variabel dependen cashhold. CASHHOLD=(kas
dan setara kas+surat utang jangka pendek)/total aset. SIZE=ln(total aset/GDP deflator). GROWTH=(total aset t-
total asett-1)/total asett-1. CF=(penjualan bersih+depresiasi)/total aset. DISTRESS=variabel dummy, nilai 1 jika
TIER<1, nilai 0 jika TIER>=1. TIER dihitung dengan rumus earning before interest and tax (EBIT)
dibagi dengan biaya bunga. DIV= variabel dummy, jika perusahaan membayar dividen (DPS) diberi nilai 1,
nilai 0 sebaliknya. LEV=total utang/total aset. NWC=(aset lancar-utang lancar-cash holdings)/total aset.
CAPEX= capital expenditure/total aset. VOLATILITY= standar deviasi dari arus kas operasi perusahaan selama
3 tahun terakhir. Robust standar eror berada dalam tanda kurung, signifikan pada level *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1

Tabel 3
Panel A : Variabel Dependen Abnormal Return

Tabel 3 menyajikan  hasil regresi hipotesis 1, hipotesis 2. Tobin’s Q= market value of equity/book
value of asset. Kesempatan investasi (DUMMY_Q) tinggi merupakan variabel dummy jika tobin’s Q
berada di atas median, nilai 0 jika sebaliknya. Abnormal return (AR) merupakan return sesungguhnya
dikurang retrun yang diekspektasikan oleh investor. Return ekspektasian menggunakan model market
adjusted model, E(Ri,t) = ln (IHSGt / IHSGt-1). Excess cash holdings (EXCASH) merupakan residual
yang bernilai positif yang didapatkan dari estimasi cash holdings normal menggunakan model dinamis
fixed effect industri (Fixed-Ind) dan GLS. EXCASH= Cash holdingssaktual – cash holdingssprediksi. SIZE
merupakan proksi untuk ukuran perusahaan dan pada penelitian ini menggunakan size riil.
SIZE=ln(total aset/ GDP deflator). ROA= pendapatan bersih/total aset. CAPEX= capital expenditure/
total aset. Robust standar eror disajikan di dalam tanda kurung. Signifikan pada level *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1

Perusahaan yang menahan kas berlebih namun memiliki kesempatan investasi tinggi maka
memiliki masalah keagenan yang lebih rendah. Hal tersebut ditunjukkan dari hasil interaksi
Excash_Q yang bernilai positif (model 2) baik menggunakan variabel dependen EVA maupun
abnormal return. Maka, hipotesis 2 penelitian terdukung dan robust.

PEMBAHASAN

Panel A  pada tabel 3 menyajikan hasil pengujian hipotesis dengan masing-masing
menggunakan abnormal return sebagai proksi nilai perusahaan. Model (1) menunjukkan
koefisien yang negatif dan signifikan pada level 1%. Teori keagenan arus kas bebas (free cash

GLS
(1) (2) (1) (2)

Excash -0,977*** -1,320*** -1,004*** -1,360***
(0,0522) (0,222) (0,0473) (0,197)

Dummy_Q 0,177*** 0,187***
(0,0215) (0,0176)

Excash_Q 1,272*** 1,212***
(0,408) (0,318)

Size (β2) 0,0216*** 0,0123*** 0,00339* -0,00623*
(0,00253) (0,00375) (0,00199) (0,00354)

Capex (β3) -0,357*** -0,639*** -0,330*** -0,431***
(0,0378) (0,0755) (0,0691) (0,0829)

ROA (β4) 0,0326*** 0,0239*** 0,0429*** 0,0322***
(0,00157) (0,00303) (0,00117) (0,00248)

Constant -0,284*** -0,252*** -0,170*** -0,130***
(0,0164) (0,0422) (0,0206) (0,0316)

Obs 559 559 608 608
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flow) menyatakan bahwa kas merupakan aset yang paling likuid namun kas pula merupakan
aset yang paling mudah untuk disalahgunakan untuk kepentingan pribadi yang dapat
berdampak buruk bagi perusahaan (Jensen, 1986). Kas mudah diinvestasikan pada proyek
yang memiliki tingkat pengembalian yang rendah atau negatif, sehingga para pemegang
saham akan dirugikan dari tindakan tersebut (Harford, 1999). Hal ini menunjukkan bahwa kas
digunakan secara tidak efisien yang dapat berakibat pada penurunan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini medukung penelitian Lee dan Powell (2011), Chen et.al., (2012), Hendrawaty
(2015) yang juga menemukan masalah keagenan yang disebabkan adanya excess cash
holdings.

Perusahaan yang memiliki kesempatan investasi tinggi dapat dikategorikan sebagai
perusahaan yang sedang tumbuh atau berkembang (Shah, 2011). Perusahaan yang sedang
tumbuh dan yang memiliki kesempatan investasi tinggi memerlukan dana untuk membiayai
investasi tersebut. Perusahaan yang sedang tumbuh mengalami asimetris informasi yang
tinggi sehingga sulit untuk mendapatkan pendanaan eksternal untuk membiayai kesempatan
investasi yang tersedia (Myers dan Majluf, 1984). Maka, perusahaan lebih memilih untuk
mendanai secara internal dengan menahan tingkat kas yang tinggi. Ketika terdapat
kesempatan investasi yang tinggi, masalah keagenan yang disebabkan dengan adanya kas
berlebih akan menjadi lemah karena kas tersebut akan digunakan untuk berinvestasi.
Sehingga, hipotesis 2 penelitian ini terdukung. Hasil penelitian ini mendukung penelitian
terdahulu seperti Degryse dan Jong (2006) dan Bates et.al. (2009).

KESIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh excess cash holdings terhadap nilai perusahaan dengan
mempertimbangkan peran dari kesemaptan investasi, grup bisnis, dan utang pada perusahaan
di Indonesia periode 2003-2014. Pertama, hasil penelitian menunjukkan bahwa excess cash
holdings menyebabkan masalah keagenan pada perusahaan (Lee dan Powell, 2011;
Hendrawaty, 2015). Sehingga, adanya penurunan pada nilai perusahaan yang menahan kas
berlebih. Kedua, pengaruh negatif excess cash holdings terhadap nilai perusahaan melemah
dengan adanya kesempaan investasi tinggi. Ketika perusahaan memiliki kesempatan investasi
tinggi masalah yang dihadapi perusahaan lebih dikarenakan masalah asimetris informasi
(Degryse dan Jong, 2006).

Penelitian hanya menggunakan metode fixed effect dan GLS untuk mengestimasi tingkat cash
holdings normal. Penelitian selanjutnya akan lebih baik jika menggunakan metode estimasi
Two-stage Least Square (2SLS) dan Generealized Method of Moment (GMM). Penelitian
selanjutnya diharapkan dapat menguji masalah overinvestment (Simutin, 2010) pengaruhnya
terhadap perusahaan yang menahan kas berlebih akan berinvestasi lebih atau tidak.
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Appendix A
Nama

Variabel Rumus Jenis
Variabel

Abnormal
Return (AR)

Abnormal return i.t = Ri,t – E(R)i,t
Keterangan:∝ i.t = abnormal return
R i,t = return individu saham
E(Ri,t) adalah return yang diharapkan dihitung dengan menggunakan model
market-adjusted.
Rumusnya:

E(Ri,t) = ln (IHSGt / IHSGt-1)
Keterangan:
E(Ri,t) = Return yang diekspektasikan
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan

Variabel
Dependen

Excess cash
holdings

Excess cash didapatkan dari residual positif determinan cash holdings pada
persamaan (1). Excash = Cash holdingsaktual – cash holdingsprediksi

Variabel
Independen

Tobin’s Q
Q=

Kesempatan investasi menggunakan variabel dummy, jika perusahaan
memiliki Q tinggi diberi nilai 1, dan sebaliknya.

Variabel
Moderasi

Size Size = logaritma natural dari total aset riil Variabel
Kontrol

Return on
Assets
(ROA)

ROA = x 100% Variabel
Kontrol

Capital
expenditure Capex = Variabel

Kontrol
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