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Abstract. The goal of this research is to look at the impact of firm size, leverage, and 

tax avoidance on cash holding partially and simultaneously. This study falls under the 

category of explanatory research with a quantitative methodology. All property 

companies listed on the IDX for the 2018-2020 timeframe are included in this study's 

population. Purposive sampling was utilized to choose 21 organizations as research 

samples, with 63 observational data collected over three years. Multiple linear regression 

was employed as an analysis approach in this study. The findings of this study show 

that Leverage has an effect on Cash Holding. Firm Size and Tax Avoidance, on the 

other hand, have no effect on Cash Holding. Firm Size, Leverage, and Tax Avoidance 

all simultaneously have an impact on cash holding. The adjusted coefficient of 

determination (Adjusted R2 ) is 0.498, indicating that these three variables influence 

49.8% of Cash Holding, with the remaining 50.2 percent influenced by variables not 

mentioned in this paper. These findings suggest that there are various factors that can 

explain Cash Holding that are not discussed in this study. 
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1. PENDAHULUAN 

Perkembangan dan persaingan usaha semakin pesat terjadi di Indonesia menyebabkan 

perusahaan harus mampu saling bersaing demi mempertahankan eksistensi perusahaan tersebut. 

Perusahaan semakin dituntut untuk memiliki sistem pengelolaan atau manajemen yang baik di 

dalam perusahaan, termasuk dalam pengelolaan kas yang dimiliki perusahaan. 

Menurut (Angelia & Dwimulyani, 2019) kas adalah aset paling likuid yang bisa digunakan 

untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan, membayar kewajiban saat perusahaan berada 

pada situasi yang tidak baik, dan membantu meningkatkan pertumbuhan penjualan dan 

keuntungan perusahaan. Perusahaan yang menyediakan kas dalam jumlah besar dapat memenuhi 

kebutuhan dana yang tidak terduga. Namun, jumlah kas perusahaan yang besar akan 

menimbulkan biaya atas kesempatan investasi aset yang memberikan keuntungan pasti, dan 

mengakibatkan perusahaan tidak dapat memperoleh keuntungan yang seharusnya dalam 

melakukan kegiatan usaha. Perusahaan yang menyediakan kas dalam jumlah sedikit akan 

mengalami kesulitan dalam memenuhi kebutuhan jangka pendek, sehingga tidak mampu menjaga 

tingkat kelancaran keuangan perusahaan oleh sebab itu perusahaan perlu memiliki mekanisme 

pengeloloaan manajemen yang baik dalam perusahaannya, salah satunya dengan pengelolaan 

uang tunai perusahaan. 

Menurut (Andika, 2017) Cash Holdings atau Persediaan kas yang ada di penyimpanan 

sebuah perusahaan adalah uang tunai yang dapat digunakan untuk keperluan kegiatan operasional 

perusahaan seperti untuk membeli keperluan untuk persediaan perusahaan,untuk pembayaran 

utang perusahaan dan juga untuk kegiataan perusahaan lainnya. Persediaan kas yang ada 

diperusahaan antara lain yaitu berupa uang tunai yang ada pada penyimpanan perusahaan dan 

bisa juga uang perusahaan yang disimpan di bank oleh perusahaan dimana dapat dicairkan oleh 

perusahaan apabila membutuhkan kas tersebut. 

Menurut Daher (2010) Adapun beberapa tujuan perusahaan memiliki cash holdings yaitu 

antara lain dapat digunakan untuk membiayai kesempatan investasi yang menguntungkan bagi 

perusahaan, untuk membayar utang dan sebagai cadangan kas apabila terdapat kebutuhan uang 

tunai yang akan digunakan jika ada kebutuhan yang mendadak. Oleh sebab itu, Perusahaan 

penting mengatur jumlah kas yang ideal bagi perusahaan telah menumbuhkan perhatian dari 

berbagai kalangan baik itu para eksekutif, analis, dan investor terhadap penahanan kas. 

Menurut (Ferreira & Vilela, 2004) Cash Holding mempunyai beberapa manfaat bagi 

perusahaan apabila memiliki Cash Holdings akan dapat mengurangi kemungkinan resiko 

terjadinya financial distress akibat kondisi perekonomian yang tidak menentu. sehingga Cash 

Holding inilah yang akan menjadi dana cadangan perusahaan untuk menghindari resiko 

kebankrutan. Menurut (Kim et al., 2011) sebuah perusahaan yang berskala besar akan lebih mudah 

untuk perusahaan tersebut untuk dapat masuk ke pasar modal apabila dibandingkan dengan 

perusahaan kecil. Perusahaan besar biasanya tidak akan memerlukan kas yang disimpan dalam 

jumlah yang besar seperti yang dilakukan oleh perusahaan berskala kecil yang mana perusahaan 

kecil akan menyimpan kas nya dalam jumlah yang besar akan terhindar dari resiko kebangkrutan. 
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Menurut (William & Fauzi, 2013) Cash Holding juga bisa menyebabkan beberapa kerugian 

diantara lain, seperti perusahaan kehilangan kesempatan perusahaan dalam mendapatkan laba dan 

dapat berkurang karena dipotong pembayaran pajak perusahaan. Secara umum dapat dijelaskan 

bahwa Cash Holding mempunyai tiga teori utama yaitu trade-off theory, pecking order theory, dan 

agency theory. Pertama, trade-off theory yang menyatakan bahwa terdapat dua konsep dalam Cash 

Holding, yaitu biaya memegang kas dan manfaat yang didapatkan dari memegang kas dalam 

jumlah yang optimal. Kedua, pecking order theory menunjukkan bahwa informasi asimetris antara 

manajer dan investor membuat pembiayaan eksternal mahal. Oleh karena itu, perusahaan harus 

membiayai investasi terlebih dahulu dengan laba ditahan, kemudian dengan hutang yang aman 

dan hutang berisiko dan akhirnya dengan ekuitas untuk meminimalkan biaya informasi asimetris 

dan biaya pendanaan lainnya. Menurut teori ini, perusahaan tidak memiliki target tingkat kas, 

namun uang tunai digunakan sebagai penyangga antara laba ditahan dan kebutuhan investasi. 

Ketiga, agency theory menjelaskan suatu hubungan tingkat kas di suatu perusahaan dengan bagian 

manajerial, di mana manajer pada perusahaan dengan peluang investasi rendah cenderung untuk 

menahan kas dari pada membayarkannya kepada pemegang saham. Pada kondisi seperti itu 

memicu timbulnya konflik keagenan di mana manajer dapat menggunakan kas yang terkumpul 

untuk kepentingan pribadinya dan mengorbankan kepentingan para pemegang saham (Daher, 

2010). 

John Maynard Keynes dalam (Andika, 2017) adapun tiga motif perusahaan perlu menahan 

kas (Cash Holding) yaitu pertama, motif transaksi adalah motif ini bertujuan untuk memenuhi 

semua kebutuhan perusahaan sehari-harinya dalam melaksanakan kegiatan operasionalnya secara 

rutin dan melakukan pembayaran untuk kewajiban-kewajiban perusahaan, seperti pembelian, 

upah, pajak, dan deviden yang timbul dalam kegiatan bisnis umum. Motif selanjutnya adalah Motif 

Spekulasi yang merupakan motif perusahaan untuk memanfaatkan peluang yang muncul, seperti 

penurunan harga bahan baku secara tiba-tiba ataupun adanya investasi yang menguntungkan bagi 

perusahaan. Dan Motif yang terakhir adalah Motif berjaga-jaga dimana perusahaan yang 

memandang kas sebagai alat untuk menyiapkan dana cadangan akibat adanya aliran kas yang tidak 

terduga yang dialami perusahaan. Adapun contoh konkret dari alasan perusahaan perlu menahan 

kas dalam tindakan pencegahan dalam keadaan yang tidak bagus, yaitu terjadinya pada saat ini 

pandemi Covid-19. Terjadinya pandemi Covid-19 yang menyerang secara global dan memakan 

korban yang banyak dan dampak nya juga dirasakan di Indonesia. Adanya pandemi ini 

menyebabkan seluruh aktivitas sehari-hari maupun produktifitas perekonomian indonesia 

menurun drastis, bahkan ada beberapa perusahaan yang dinyatakan pailit karena tidak sanggupnya 

perusahaan untuk menghadapi masa krisis dan tidak mampu bersaing. Salah satu sektor 

perusahaan yang juga merasakan dampak dari pandemi yang terjadi pada saat ini yaitu sektor 

manufaktur yang menyebabkan dampak pandemic yang sangat besar ini, seperti halnya 

perusahaan harus melakukan PHK besar-besaran yang membuat aktivitas produksi menurun. 

Fenomena Cash Holding disebabkan masih ada beberapa perusahaan manufaktur yang 

kurang optimal dalam melakukan manajemen kas, sehingga ketika terjadi masalah dengan 

keuangan aktivitas perusahaan jadi terganggu. Sebagai contoh yang terjadi pada perusahaan PT 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) yang menjual beberapa aset anak usaha nya pada tahun 
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2013. PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk melakukan aksi divestasi aset usaha yang dikarenakan 

perusahaan mengalami kekurangan kas sehingga tidak mampu menutupi kinerja operasional yang 

sekarat. Disisi lain, PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk memilik utang dalam jumlah yang besar 

yang harus segera dibayarkan. 

Hal serupa juga dialami oleh PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) yang menjual dua 

anak usaha nya pada tahun 2015 yaitu China Minzhong Food Corporation Limited (CMFC) dan 

PT Nissin Mas. Alasan perusahaan menjual dua anak usahanya tersebut karena perusahaan 

mengalami kekurangan kas untuk melunasi utang dan memenuhi kegiatan operasional perusahaan 

tersebut. Dari transaksi pelepasan saham Nissin Mas, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 

mendapatkan dana sebesar US$ 5,4 juta yang akan digunakan untuk mendukung kinerja 

operasional. Sedangkan hasil transaksi dari China Minzhong, akan digunakan untuk memenuhi 

kewajiban perusahaan seperti membayar utang. 

Fenomena selanjutnya kembali dialami oleh PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) pada 

tahun 2018 dimana perusahaan kembali gagal menunaikan kewajibannya membayar bunga 

obligasi dan sukuk ijarah yang sudah mau jatuh tempo. Perusahaan tersebut pada tanggal 26 Juni 

2018 posisi kas dan setara kas nya belum cukup untuk membayar sukuk ijarah dan bunga obligasi 

yang akan segera jatuh tempo pada tanggal 19 Juli 2018. 

Melihat peran Cash Holding yang penting maka perlu diketahui faktor yang dapat 

berpengaruh pada Cash Holding. Firm Size menurut (Pasaribu & Nuringsih, 2019) “Firm Size 

merupakan suatu gambaran atau skala yang pat menggambarkan besar kecilnya suau perusahaan 

berdasarkan beberapa ketentuan seperti dapat dilihat dari total aktiva, total penjualan, dan rata-

rata penjualan dalam perusahaan”. Perusahaan besar dapat dikatakan lebih mudah mendapatkan 

pendanaan dari pihak eksternal dibandingan perusahaan kecil dikarenakan perusahaan besar 

memiliki akses ke pasar modal yang baik dengan biaya yang lebih murah dibandingkan perusahaan 

kecil (Kim et al., 2011). Berbeda dengan perusahaan kecil yang mengalami kesulitan dalam 

mengakses ke pasar modal dikarenakan perusahaan kecil merupakan perusahaan yang tergolong 

baru, sehingga perusahaan baru biasanya kurang dikenal sehingga dapat lebih rentan terhadap 

ketidaksempurnaan pasar modal. Adanya skala ekonomi dalam manajemen kas akan membuat 

perusahaan kecil memiliki kemungkinan lebih besar dalam mengalami kesulitan keuangan. 

Berbeda dengan hal nya perusahaan besar, yang perusahaan tersebut memilik jalur kredit bank 

yang lebih mudah dan peringkat kredit yang lebih baik, sehingga dapat membantu perusahaan 

mendapatkan dana disaat perusahaan membutuhkan dana yang diperlukan (Opler et al., 1999). 

Beberapa penelitian terdahulu mengenai variabel Firm Size terhadap Cash Holding yang 

dilakukan oleh (Ali et al., 2016); (Sheikh et al., 2018) dan (Morais et al., 2019) yang menyatakan 

bahwa Firm Size berpengaruh terhadap Cash Holding. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

(Budisantosa & Herijanto, 2015) dan penelitian (Simanjutak & Wahyudi, 2017) menyatakan 

bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Faktor lain yang mempengaruhi Cash Holding yaitu Leverage. Leverage dapat didefinisikan 

sebagai alat untuk mengukur seberapa besar perusahaan bergantung pada pendanaan eksternal 

atau kreditur untuk membiayai aset perusahaan. Jika leverage semakin tinggi dapat diartikan 
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bahwa pembiayaan perusahaan banyak bergantung pada sumber dana eksternal bukan pada kas 

perusahaan, sehingga akan mengurangi saldo kas yang ditahan. 

Beberapa penelitian terdahulu mengenai variabel Leverage terhadap Cash Holding yang 

dilakukan oleh (Morais et al., 2019); (Wijaya & Bangun, 2019); (Thu & Khuong, 2018) serta 

(Pasaribu & Nuringsih, 2019) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap Cash 

Holding. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Marfu’a et al., 2018) menyatakan bahwa 

leverage tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi Cash Holding yaitu Tax Avoidance. Tax Avoidance 

adalah upaya pengindaran pajak secara legal yang tidak melanggaran peraturan perpajakan untuk 

meminimalkan beban pajak dengan memanfaatkan kelemahan peraturan pajak (Puspita & 

Febrianti, 2018). Sebagai contoh penghindaran pajak dapat dilakukan dengan cara melaporkan 

pendapatan bersih lebih kecil dari yang sebenarnya. Dalam penelitian ini penghindaran pajak di 

proksi dengan Effective Tax Rates (ETR). Effective Tax Rates (ETR) didefinisikan sebagat alat 

untuk menggambarkan persentase total beban pajak penghasilan yang dibayarkan perusahaan dari 

seluruh total laba sebelum pajak. Jika nilai Effective Tax Rates (ETR) tinggi dapat diartikan 

semakin rendah pula perusahaan melakukan penghindaran pajak. Menurut hasil penelitian yang 

dilakukan (Chen et al., 2013) menunjukkan bahwa penghindaran pajak tidak selalu diinginkan oleh 

pemegang saham. Jika perusahaan melakukan penundaan dalam menerima dividen maka dapat 

mempengaruhi harga saham perusahaan tersebut. Oleh karena itu jika manajer melakukan 

penghindaran pajak dengan tujuan kepentingan manajer sendiri akan mempengaruhi nilai harga 

saham. Namun hasil ini berbeda dengan yang dilakukan oleh (Wang, 2015) yang menyatakan 

bahwa jika perusahaan melakukan penundaan pembagian dividen terhadap pemegang saham 

dapat meningkatkan cash holding perusahaan dengan tujuan mendapatkan akses pasar modal 

perusahaan yang murah tetapi biaya agensi menjadi lebih tinggi. 

Beberapa penelitian terdahulu mengenai variabel Tax Avoidance terhadap Cash Holding 

yang dilakukan oleh (Wang, 2015) dan (Khuong et al., 2019) yang menyatakan bahwa Tax 

Avoidance berpengaruh terhadap Cash Holding. Namun berbeda dengan penelitian (Hardianto et 

al., 2017) yang menyatakan bahwa Tax Avoidance tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh (Diaw, 2020) dengan 

Judul “Corporate Cash Holdings in Emerging Markets”. Persamaan dengan penelitian (Diaw, 

2020) adalah penggunaan variabel independen Firm Size dan Leverage serta variabel dependen 

Cash Holding. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penulis menambahkan 

variabel Tax Avoidance. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Chen et al., 2013) menyatakan 

bahwa penghindaran pajak dapat meningkatkan arus kas yang dimiliki oleh perusahaan sehingga 

menyebabkan biaya agensi menjadi rendah ketika kas tersebut dibagikan kepada pemegang saham. 

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Khuong et al., 2019) dan 

(Tambunan & Septiani, 2017) yang menyatakan Tax Avoidance berpengaruh terhadap Cash 

Holding. Adapun yang menjadi proksi penghindaran pajak dalam penelitian ini adalah Effective 

Tax Rates (ETR). Effective Tax Rates (ETR) didefinisikan sebagat alat untuk menggambarkan 
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persentase total beban pajak penghasilan yang dibayarkan perusahaan dari seluruh total laba 

sebelum pajak. Jika nilai Effective Tax Rates (ETR) tinggi dapat diartikan semakin rendah pula 

perusahaan melakukan penghindaran pajak. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-

2020 sebagai objek penelitian. Alasan peneliti menggunakan perusahaan manufaktur sebagai objek 

karena perusahaan manufaktur rentan terhadap krisis likuiditas karena cenderung menyimpan aset 

dalam bentuk tak lancar seperti mesin, tanah, dan bangunan. Jika perusahaan tidak memiliki saldo 

kas yang cukup dan perusahaan membutuhkan sewaktu-waktu membutuhkan dana mendadak 

perusahaan akan kesulitan dalam memenuhi kekurangan dana tersebut dikarenakan perusahaan 

manufaktur lebih banyak memiliki aset seperti mesin, tanah, dan bangunan yang digolongkan 

dalam aset tak lancar. Meskipun mesin, tanah, dan bangunan tersebut dapat dijual akan 

membutuhkan waktu dengan jangka tempo yang tidak singkat atau jika perusahaan menjual dalam 

tempo yang singkat, akan ada biaya yang ditimbulkan dalam mengubah aset tak lancar tersebut 

menjadi kas.  

1. KAJIAN LITERATUR 

Bagian ini berisi kajian berbagai literatur dan teori yang relevan dengan isu yang diangkat. 

Penulis menyajikan bagian ini dengan bahasa yang padat dan ringkas sehingga mampu 

mengarahkan hasil sintesis teori/riset terdahulu dan konsep-konsep penting lainnya ke model 

penelitian dan hipotesis yang dikembangkan. Untuk menulis sub-bab ini dengan baik, tata cara 

pengutipan berdasarkan APA Style 6th edition menggunakan program Mendeley. 

1.1. Cash Holding 

Cash Holding atau memegang kas dapat didefinisikan sebagai kas di tangan atau yang dapat 

digunakan untuk diinvestasikan dalam bentuk aset fisik dan untuk dibagikan ke investor. Dalam 

konteks ini, Cash Holding dapat berupa kas di tangan, kas di bank, dan investasi jangka pendek di 

instrumen pasar uang, seperti treasury bills (Gill & Shah, 2012). 

Menurut Weygent et al (2007), kas merupakan bagian dari aset lancar yang paling likuid dan 

tidak membutuhkan waktu konversi dan batasan waktu untuk digunakan. Kas merupakan media 

penukaran standar untuk mengukur dan sebagai pencatatan akuntansi untuk semua item lainnya. 

Perusahaan biasanya mengklasifikasikan kas sebagai aset lancar, karena kas adalah salah satu aset 

yang siap dikonversikan menjadi aset lain. 

Dalam PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi) No. 1 (Revisi 2014) tentang Penyajian 

Laporan Keuangan, bahwa suatu aset diklasifikasikan sebagai aset lancar jika entitas dapat 

memperkirakan akan merealisasikan aset, atau memiliki intensi untuk menjual atau 

menggunakannya, dalam siklus operasi normal, entitas memiliki aset untuk diperdagangkan, 

entitas akan merealisasikan aset dalam jangka waktu dua belas bulan setelah periode pelaporan 

atau aset merupakan kas atau setara kas (sebagaimana PSAK No.2), kecuali aset tersebut dibatasi 

pertukaran atau penggunannya untuk menyelesaikan liabilitas sekurang-kurangnya 12 (dua belas) 

bulan setelah periode pelaporan. 
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Jika aset, digunakan dalam jangka waktu siklus operasi normal perusahaan atau dimiliki 

untuk tujuan jangka pendek dalam jangka waktu 12 bulan dari tanggal neraca, merupakan kas atau 

setara kas yang penggunaannya tidak dibatasi, dan harus bebas dari batasan apapun yang dapat 

menghalangi perusahaan untuk menyimpannya di bank atau menggunakannya untuk membayar 

kepada kreditur dapat diklasifikasikan sebagai aset lancar. Jika kas tersebut dibatasi untuk 

pembayaran hutang jangka pendek tertentu, maka perusahaan tetap harus mengklasifikasikannya 

sebagai kas bagian dari aset lancar, namun pembatasan atas penggunaan kas tersebut harus 

diungkapkan dalam laporan keuangan. 

Kas atau setara kas menurut PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi) No. 2 (Revisi 2014) 

adalah saldo kas (cash on hand) dan rekening giro (demand deposits), dan setara kas (cash 

equivalent) adalah investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek, yang dengan cepat 

dapat segera dikonversikan menjadi kas dalam jumlah yang dapat ditentukan dan memiliki risiko 

perubahan nilai yang tidak signifikan. 

Dari uraian tersebut di atas, dalam konteks ini yang dimaksud kas adalah alat pembayaran 

umum yang diakui secara sah, uang yang ada di perusahaan dan uang yang disimpan di bank yang 

siap dan bebas digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan untuk jangka pendek..  

1.2. Firm Size 

Firm Size merupakan suatu gambaran atau skala yang pat menggambarkan besar kecilnya 

suau perusahaan berdasarkan beberapa ketentuan seperti dapat dilihat dari total aktiva, total 

penjualan, dan rata-rata penjualan dalam perusahaan. Ukuran perusahaan tergolong dalam 3 

kategori yaitu perusahaan besar, perusahaan menengah dan perusahaan kecil. Perusahaan yang 

memiliki total aktiva besar menunjukkan perusahaan tersebut telah mencapai tahap kedewasaan 

dimana dalam tahap ini arus kas perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang 

baik dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan 

relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total aset 

yang kecil. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka perusahaan semakin mampu untuk 

memperoleh kas karena kemudahan dalam mencari dana melalui pasar modal (Irwanto et al., 

2019) 

Menurut (Sri et al., 2013) Semakin besar ukuran pendapatan, total aset, dan total modal akan 

mencerminkan keadaan perusahaan yang semakin kuat. Hasil penelitian (Liadi & Suryanawa, 

2018) dan (Morais et al., 2019) dimana dalam penelitiannya menyatakan bahwa Firm Size 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Namun berbanding terbalik dengan hasil 

penelitian (Wijaya & Bangun, 2019) yang menyatakan Firm Size tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Cash Holding dan penelitian (Suherman, 2017) yang menyatakan bahwa Firm Size 

berpengaruh negatif signifikan terhadap Cash Holding. 

 

1.3. Leverage 
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Menurut (Purnasiwi, 2011) rasio leverage menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban, baik itu jangka panjang maupun jangka pendek dan untuk mengukur 

seberapa besar perusahaan bergantu pada pendanaan eksternal atau kreditur untuk membiayai aset 

perusahaan. Perusahaan yang mempunyai tingkat Penggunaan leverage berpengaruh terhadap 

suatu perusahaan sebab leverage mempunyai beban yang sifatnya tetap. Perusahaan tidak jarang 

gagal dalam membayar bunga dari utang tersebut sehingga mengakibatkan kesulitan keuangan. 

Kesulitan keuangan yang terjadi akibat penggunaan leverage pada perusahaan pada akhirnya 

menyebabkan kebangkrutan. Penggunaan leverage tidak hanya berpotensi menimbulkan 

kebangkrutan, tetapi juga dapat memberikan keuntungan sebab beban bunga dari penggunaan 

leverage dapat menjadi pengurang pajak (deductible expense). Hal ini tertuang dalam Pasal 6 

Undang-Undang nomor 36 tahun 2008 tentang Pajak Penghasilan. 

Perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi akan mencadangkan kemampuan pinjaman 

tersebut untuk memenuhi salah satu motif kas yaitu motif berjaga-jaga, sehingga apabila leverage 

dalam suatu perusahaan semakin tinggi maka akan diikuti dengan penurunan Cash Holding. 

Permasalahan yang sering kali terjadi dihadapi oleh perusahaan adalah ketika perusahaan memiliki 

tingkat leverage yang tinggi dan menanggung sejumlah biaya (Opler et al., 1999). 

Menurut (Ferreira & Vilela, 2004), leverage mempunyai pengaruh pada Cash Holding. Jika 

suatu perusahaan memiliki tingkat leverage yang tinggi, maka peruahaan tersebut dapat diprediksi 

memiliki uang tunai yang banyak karena default risk yang tinggi. Salah satu penyebab tingkat 

leverage yang dimiliki perusahaan tinggi adalah adanya pembiayaan aset dengan menggunakan 

hutang perusahaan. Sehingga jika total hutang perusahaan lebih tinggi dibandingkan total aset 

maka tingkat leverage perusahaan semakin tinggi. Hasil penelitian (Suherman, 2017) yang 

menyatakan variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Namun 

berbanding terbalik dengan hasil penelitian (Thu & Khuong, 2018) yang menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Cash Holding. Hasil penelitian yang dilakukan 

(Morais et al., 2019) dan (Pasaribu & Nuringsih, 2019) menunjukkan hasil bahwa leverage 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. 
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Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Kerangka penelitian dalam bentuk gambar harus di-grouping supaya tidak mengalami 

pergeseran pada saat dilakukan pengeditan, tidak boleh dalam bentuk foto dan tidak menggunakan 

border line. 

2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang diakses melalui situs 

www.idx.co.id. Penelitian ini akan dilakukan pada bulan Februari 2021 sampai dengan selesai. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di (Indonesia 

Stock Exchage/IDX) pada tahun 2018-2020. Teknik Pengambilan sampel pada penelitian ini 

dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling untuk mendapatkan sample yang 

tepat bagi penelitian ini. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini melalui 

dua teknik. Pertama teknik pengumpulan data sekunder, yaitu dilakukan dengan cara men-unduh 

laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur periode 2018-2020 melalui situs resmi Bursa 

Efek Indonesia di www.idx.co.id. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode dokumentasi, yaitu laporan keuangan tahunan yang telah dipublikasikan dalam 

periode pengamatan kemudian dikumpulkan, dihitung, serta dianalisis. Kedua studi kepustakaan 

yaitu data yang diperoleh dengan cara mencari buku-buku jurnal-jurnal penelitian dan dokumen 

lain yang berkaitan dengan masalah yang sedang diteliti. 

Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. Analisis 

regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen 

dalam penelitian ini Firm Size, Leverage dan Tax Avoidance terhadap variabel dependen Cash 

Holding dengan menggunakan program SPSS (Statistical Package for Social Science Statistics). 

Sebelum dilakukan analisis regresi linier berganda terlebih dahulu akan dilakukan uji statistik 

deskriptif dan uji asumsi klasik. 
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Statistik deskriptif adalah teknik yang dilakukan untuk memberikan sebuah gambaran secara 

umum dari variabel yang digunakan dalam penelitian. (Ghozali, 2018) menyatakan bahwa uji 

statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai rata-rata minimum, maksimum, dan standar 

deviasi dari variabel-variabel yang menjadi objek penelitian. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

    Standardized   

  
Unstandardized 
Coefficients Coefficients   

Mode
l  B Std. Error Beta T Sig. 

1 (Constant) ,324 ,121  2,682 ,009 

 Firm Size -,005 ,004 -,118 -1,156 ,252 

 Leverage -,169 ,026 -,641 -6,558 ,000 

 Tax Avoidance -,080 ,048 -,163 -1,653 ,104 

a. Dependent Variable: Cash Holding 

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS, 2021 

Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi linier berganda dapat dijelaskan melalui 

persamaan berikut: 

Y = 0,324 – 0,005 SIZ – 0,169 Lev – 0,080 ETR + e     (1) 

Berdasarkan tabel 4.8, maka pengaruh Firm Size, Leverage dan Tax Avoidance Terhadap 

Cash Holding secara parsial dapat dijelaskan sebagai berikut:  

H1 : Firm Size berpengaruh terhadap Cash Holding.  

Berdasarkan tabel hasil uji parsial, variabel firm size memperoleh nilai koefisien regresi 

sebesar -0,005 nilai t hitung sebesar -1,156 dan nilai signifikansi sebesar 0,252. Nilai signifikansi 

variabel firm size > 0,05 sehingga hal ini menunjukkan bahwa Firm Size tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Cash Holding, sehingga hipotesis pertama ditolak. 

H2 : Leverage berpengaruh terhadap Cash Holding 

Berdasarkan tabel hasil uji parsial, variabel leverage memperoleh nilai koefisien regresi 

sebesar -0,169, nilai t hitung sebesar -6,558 dan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi 

variabel leverage < 0,05 sehingga hal ini menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh signifikan 

terhadap Cash Holding, sehingga hipotesis kedua diterima. 

H3 : Tax Avoidance berpengaruh terhadap Cash Holding 
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Berdasarkan tabel hasil uji parsial, variabel tax avoidance memperoleh nilai koefisien regresi 

sebesar -0,080, nilai t hitung sebesar -1,653 dan nilai signifikansi sebesar 0,104. Nilai signifikansi 

variabel tax avoidance > 0,05 sehingga hal ini menunjukkan bahwa Tax Avoidance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding, sehingga hipotesis ketiga ditolak. 

Tabel 2.  Hasil Uji Statistik F 

ANOVAa 

Mode  

Sum of 

Squares Df  Mean Square F Sig. 

1 Regression ,083  3 ,028 19,546 ,000b 

 Residual ,083  59 ,001   

 Total ,166  62    

a. Dependent Variable: Cash Holding 

b. Predictors: (Constant), Tax Avoidance, Leverage, Firm Size 

Sumber: Hasil Pengolahan SPSS, 2021 

 

Berdasarkan hasil uji F pada tabel diatas, dapat dilihat adanya pengaruh Firm Size, Leverage 

dan Tax Avoidance Terhadap Cash Holding. Dari tabel tersebut, diperoleh nilai F hitung sebesar 

19,546 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 dimana 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Firm 

Size, Leverage dan Tax Avoidance secara simultan berpengaruh terhadap Cash Holding. 

3.1. Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan memperoleh hasil bahwa firm size tidak 

berpengaruh signifikan terhadap cash holding. koefisien regresi Firm Size sebesar -0,05 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,252 dan tingkat signifikansi α = 0,05, maka koefisien regresi tersebut 

tidak signifikan karena signifikansinya 0,252 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel 

Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Hal ini berarti besaratau kecil nya 

sebuah perusahaan tidak lagi memiliki pengaruh yang besar terhadap Cash Holding. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H1 ditolak, yang artinya Firm Size tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori ukuran perusahaan (Miller & Orr 1966) yang 

menyatakan bahwa semakin besar perusahaan, maka semakin sedikit jumlah cash holding yang 

dimiliki. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar kecenderungan untuk menggunakan 

dana eksternal lebih banyak. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar akan lebih mudah 

mendapatkan dana melalui instrumen utang. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Kim et al., 2011) yang menunjukkan 

hubungan negatif dan signifikan antara ukuran perusahaan dengan cash holding. Skala ekonomi 

dalam manajemen kas membawa perusahaan besar untuk memiliki cash holding lebih rendah dari 

perusahaan kecil. Perusahaan besar biasanya memiliki cash holding lebih sedikit karena rendahnya 

biaya dana eksternal. Perusahaan dengan ukuran besar memiliki akses lebih mudah dalam 
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mendapat modal dari pasar modal karena memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan 

persaingan atau bertahan dalam industri. Berdasarkan kemudahan akses yang dimiliki oleh 

perusahaan-perusahaan besar, menyebabkan tidak diperlukannya kepemilikan cash holding dalam 

jumlah yang besar. 

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan yang dilakukan oleh (Gill & Shah, 2012) yang 

menemukan hubungan negatif signifikan antara firm size dengan cash holding, yang menyiratkan 

bahwa perusahaan manufaktur yang memiliki skala besar akan menghadapi tingkat kerentanan 

yang rendah terhadap financial distress sehingga tidak memerlukan jumlah cash holding yang 

besar. Trade of theory memprediksi hubungan negatif antara ukuran perusahaan dengan cash 

holding. Menurut trade of theory perusahaan akan berusaha menetapkan jumlah cash holding yang 

optimal, dengan memperhitungkan manfaat serta biaya yang ditimbulkan dari penggunaan cash 

holding. Semakin besar firm size maka semakin perusahaan berusaha mempertahankan cash 

holding optimalnya, sebab kesalahan dalam menetapkan cash holding akan berpengaruh terhadap 

nilai dari perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian dapat dijelaskan bahwa hubungan antara ukuran perusahaan 

dengan cash holding berpengaruh negatif. .Jika dilihat dari trade-off theory, perusahaan besar 

dengan segala kemampuannya memiliki akses untuk masuk kedalam pasar modal, sehingga 

perusahaan besar lebih mudah untuk mendapatkan pendanaan dari pihak eksternal. Hal inilah 

yang membuat banyak perusahaan besar mengurangi jumlah uang yang dipegang atau tidak 

memiliki cadangan kas sama sekali. Selain itu semakin besar ukuran perusahaan maka semakin 

besar kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan itu. Sebaliknya hal itu tidak berlaku untuk 

perusahaan kecil yang biasanya memiliki keterbatasan dalam mengakses pasar modal sehingga 

perusahaan kecil lebih memiliki banyak uang kas yang dipegang untuk memenuhi kebutuhan 

operasionalnya. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Wijaya & Bangun, 2019) dan (Simanjutak & 

Wahyudi, 2017) yang menyimpulkan bahwa Firm Size tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Irwanto et al., 2019) yang 

menyatakan Perusahaan yang memiliki ukuran yang lebih besar akan cenderung memiliki aset 

yang lebih besar. Semakin besar aset suatu perusahaan, maka perusahaan semakin mampu untuk 

meningkatkan kas karena lebih mudah dan leluasa dalam menggunakan aset untuk menghasilkan 

keuntungan. 

 

3.2. Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan memperoleh hasil bahwa Leverage 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. koefisien regresi Leverage sebesar -0,169 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,000 dan tingkat signifikansi α = 0,05, maka koefisien regresi tersebut 

berpengaruh signifikan karena signifikansinya 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel Leverage berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Hal ini berarti semakin tinggi 

leverage mencerminkan bahwa pembiayaan perusahaan banyak bergantung pada sumber dana 
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eksternal bukan pada kas, perusahaan yang memiliki rasio hutang yang tinggi akan memiliki saldo 

kas yang sedikit, karena perusahaan harus membayar kewajiban hutangnya. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H2 diterima, yang artinya Leverage berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Berdasarkan hasil dari penelitian ini yang menyatakan bahwa Leverage berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap cash holding yang artinya berarti semakin tinggi leverage mencerminkan 

bahwa pembiayaan perusahaan banyak bergantung pada sumber dana eksternal bukan pada kas, 

perusahaan yang memiliki rasio hutang yang tinggi akan memiliki saldo kas yang sedikit, karena 

perusahaan harus membayar kewajiban hutangnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan yang 

dilakukan oleh (Morais et al., 2019), (Thu & Khuong, 2018) dan (Purnasiwi, 2011) yang 

menyatakan bahwa leverage berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Hasil Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh (Ferreira & Vilela, 2004) yang 

menyatakan bahwa semakin tinggi leverage yang dimiliki  oleh perusahaan, semakin sedikit jumlah 

kas yang tersedia. Leverage yang tinggi mencerminkan kemudahan suatu perusahaan 

mendapatkan pendanaan ekternal. Hal ini yang menjadi sebab utama perusahaan dengan leverage 

tinggi sengaja tidak memegang kas terlalu banyak, karena dianggap memberikan return yang lebih 

rendah jika dibandingkan investasi pada aset lain. Hal yang perlu diperhatikan oleh perusahaan di 

Indonesia adalah cadangan kas yang harus dibuat atau jumlah kas yang perlu dipegang guna 

menjaga kelancaran pembayaran utang serta likuiditas perusahaan. Seperti yang telah diketahui 

bahwa pinjaman adalah double edge sword yang di satu sisi dapat membantu pertumbuhan 

perusahaan, tetapi di sisi lain dapat mengganggu likuiditas perusahaan. 

Hasil penelitian ini bertentangan yang dilakukan (Deloof, 2003), Leverage berpengaruh 

positif terhadap Cash Holding. Perusahaan dengan utang yang lebih banyak akan cenderung 

memiliki tingkat financial distress yang lebih tinggi, sehingga perusahaan akan berusaha untuk 

memegang kas yang lebih banyak untuk mencegah terjadinya financial distress. 

3.3. Pengaruh Tax Avoidance terhadap Cash Holding 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan memperoleh hasil bahwa Tax Avoidance 

tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. koefisien regresi Tax Avoidance sebesar -0,080 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,104 dan tingkat signifikansi α = 0,05, maka koefisien regresi 

tersebut tidak signifikan karena signifikansinya 0,104 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

variabel Tax Avoidance tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. Hal ini berarti 

mengindikasikan penghindaran pajak tidak berpengaruh terhadap cash holding, sehingga H3 

ditolak. 

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa Tax Avoidance tidak berpengaruh terhadap Cash 

Holding, Hal ini yang berarti walaupun perusahaaan dengan tingkat nilai penghindaran pajak yang 

tinggi dan cash holding yang tinggi bisa saja dikarenakan penghindaran pajak yang tinggi dapat 

meminimalisasi pembayaran pajak sehingga kas yang seharusnya dikeluarkan untuk kepentingan 

pembayaran pajak dapat ditahan perusahaan untuk kepentingan lain. Akan tetapi apabila 

perusahaan dengan nilai penghindaran pajak yang tinggi tetapi memiliki tingkat cash holding yang 

rendah karena perusahaan tersebut hanya meminimalisasi pembayaran beban pajaknya, tetapi 
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terdapat pembayaran beban-beban lainnya yang cukup signifikan sehingga dapat menurunkan 

tingkat cash holding perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Irwanto et al., 

2019) yang menyatakan bahwa Tax Avoidance tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash 

Holding. 

Berdasarkan hubungan antara agensi dengan agency theory (Jensen & Meckling, 1976), 

sebagai pihak pengelola perusahaan yaitu selaku pihak manajer yang memiliki informasi 

perusahaan yang lebih banyak dibandingkan pihak eksternal perusahaan. Hal ini dapat dikatakan 

adanya asimetri informasi. Asimetri informasi dapat terjadi apabila terdapat informasi yang tidak 

diungkapkan oleh manajemen perusahaan terhadap pihak eksternal perusahaan. Menurut (Jensen 

& Meckling, 1976) dalam (Indahningrum & Handayani, 2009) menyatakan adanya hubungan 

agensi antara manajer dan pemegang saham dapat menimbulkan konflik agensi. Konflik agensi 

terjadi karena manusia mempunyai sifat dasar mementingkan kepentingannya sendiri. Konflik 

agensi tidak hanya akan menimbulkan biaya agensi, tetapi juga asimetri informasi. Asimetri 

informasi terjadi apabila manajer sebagai pihak pengelola perusahaan memiliki informasi 

perusahaan yang lebih banyak dibandingkan pihak eksternal perusahaan. Manajer dengan 

informasi yang lebih banyak akan memanipulasi laporan keuangan dengan melakukan praktik tax 

avoidance untuk meningkatkan cash holding. Cash holding tersebut akan digunakan untuk 

kepentingan pribadi manajer, bukan untuk kepentingan pemegang saham 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Chen et al., 2013) yang 

menyatakan bahwa Tax Avoidance berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding 

perusahaan. Menurut (Chen et al., 2013), peningkatan praktik tax avoidance oleh manajer akan 

menyebabkan cash holding perusahaan menurun karena cash holding digunakan untuk 

kepentingan manajer, bukan kepentingan pemegang saham. Tax Avoidance tidak selalu diinginkan 

oleh pemegang saham sehingga tidak mendapatkan dukungan dari pemegang saham. Manajer 

melakukan tax avoidance dengan tujuan kepentingan manajer sendiri sehingga akan menyebabkan 

biaya agensi semakin tinggi. 

Hasil penelitian ini bertentangan dengan (Khuong et al., 2019) yang menyatakan bahwa Tax 

Avoidance berpengaruh terhadap Cash Holding yang menyatakan Tax Avoidance dapat 

meningkatkan arus kas yang dimiliki oleh perusahaan sehingga menyebabkan biaya agensi menjadi 

rendah ketika kas tersebut dibagikan kepada pemegang saham. 

 

4. KESIMPULAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Firm Size, Leverage 

dan Tax Avoidance terhadap Cash Holding pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2018-2020. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini berjumlah 21 

perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut telah memenuhi kriteria sampel yang telah 

ditentukan sebelumnya. Variabel Firm Size secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Cash Holding. Hal ini berarti besar atau kecil nya sebuah perusahaan tidak lagi memiliki pengaruh 

yang besar terhadap Cash Holding. Jika dilihat dari trade-off theory, perusahaan besar dengan 

segala kemampuannya memiliki akses untuk masuk kedalam pasar modal, sehingga perusahaan 
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besar lebih mudah untuk mendapatkan pendanaan dari pihak eksternal. Hal inilah yang membuat 

banyak perusahaan besar mengurangi jumlah uang yang dipegang atau tidak memiliki cadangan 

kas sama sekali. Variabel Leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. 

Arah koefisien variabel bernilai negatif menunjukkan semakin tinggi nilai leverage, maka dapat 

menurunkan nilai cash holding. Hal ini berarti Perusahaan dengan tingkat Leverage yang tinggi 

mempunyai tingkat ketergantungan yang sangat tinggi pada pinjaman luar untuk membiayai 

asetnya, sedangkan perusahaan yang memiliki tingkat Leverage yang lebih rendah menunjukkan 

bahwa pendanaan perusahaan berasal dari modal sendiri. 

Variabel Tax Avoidance secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding. 

Hal ini disebabkan keputusan perusahaan dalam melakukan penghindaran pajak yang tidak 

melihat jumlah Cash Holding perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh motif perusahaan dalam 

memegang kas belum tentu dijadikan tolak ukur mengenai keputusan penghindaran pajak atau 

tidak, namun biasanya dijadikan tolak ukur untuk kelanjutan proses perusahaan atau untuk proses 

investasi. Firm Size, Leverage dan Tax Avoidance berpengaruh secara simultan terhadap Cash 

Holding. Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil adjusted R Square sebesar 0,498 yang 

menunjukkan bahwa variable dependen yaitu Cash Holding dapat dijelaskan oleh variabel 

independen dalam penelitian ini yaitu Firm Size, Leverage dan Tax Avoidance sebesar 49,8%. 

Sedangkan sisanya sebesar 50,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diukur atau diteliti 

dalam penelitian ini. 
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