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ABSTRAK 

 

Penelitian ini menguji pengaruh excess cash holdings terhadap return saham 

dan peran investment opportunity set sebagai pemoderasi pengaruh excess cash 

holding terhadap return saham. Penelitian menggunakan sampel data perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2014. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa variabel excess cash holdings berpengaruh positif 

terhadap return saham. Variabel investment opportunity set dengan proksi 

berbasis harga market to book value of asset tidak terbukti sebagai variabel 

moderasi yang memperkuat pengaruh positif excess cash holdings terhadap return 

saham.  

 

 

Kata kunci: excess cash holdings, investment opportunity set, stock return 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

This research examines excess cash holdings determination on Indonesian 

manufacture firms stock return in the 2009 – 2014 period with investment 

opportunity set as a moderator variable . We find evidence that excess cash 

holdings have positive impact on stock return. At the same time, the investment 

opportunity set proxy based on price cannot strengthen the excess cash holdings 

positive impact on stock return.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan beraktivitas demi mencapai keuntungan optimal guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan tersebut secara 

langsung akan meningkatkan kekayaan pemilik perusahaan. Dalam menjalankan 

aktivitasnya, perusahaan tidak dapat berjalan optimal tanpa adanya pengelolaan 

kas yang baik di perusahaan.  

Kas di perusahaan merupakan aset paling likuid yang dapat segera 

digunakan untuk mendanai aktivitas perusahaan. Jumlah kas di tangan (cash 

holdings) harus selalu dijaga pada jumlah tertentu supaya dapat memenuhi 

kebutuhan operasional perusahaan, pembagian dividen pada pemegang saham, 

pembelian kembali saham, kegiatan investasi perusahaan, dan untuk keperluan 

mendadak. 

Hingga saat ini belum ada perhitungan pasti mengenai  jumlah kas optimal 

yang harus dimiliki perusahaan supaya dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Setiap perusahaan memiliki kebijakan masing-masing mengenai jumlah kas yang 

harus dimiliki. Ada perusahaan yang menyukai memegang kas berlebih (excess 

cash holdings) dan ada pula perusahaan yang menyukai memegang kas 

secukupnya saja.  

Sebenarnya terdapat tiga keuntungan utama bagi perusahaan ketika 

menyimpan sejumlah kas. Pertama, perusahaan diuntungkan dengan tidak perlu 
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mengeluarkan biaya pendanaan eksternal atau menjual aset ketika akan 

melakukan pembayaran. Kedua, perusahaan dapat menggunakan kas untuk 

mendanai aktivitas dan kegiatan ekspansi saat keadaan darurat dimana tidak 

memungkinkan menggunakan sumber pendanaan eksternal. Tiga, perusahaan 

dapat menggunakan kas untuk memperoleh keuntungan dari peluang investasi 

yang ada.  

Tiga keuntungan utama tersebut diungkapkan oleh Keynes (1936) sebagai 

motif perusahaan memegang kas. Keuntungan pertama diungkapkan sebagai motif 

transaksi, keuntungan kedua diungkapkan sebagai motif berjaga-jaga, dan 

keuntungan ketiga diungkapkan sebagai motif spekulasi. Pada motif transaksi, 

perusahaan memegang uang tunai untuk membiayai transaksi bisnis. Pada motif 

berjaga-jaga, perusahaan memegang uang tunai untuk mengantisipasi kebutuhan 

yang bersifat mendadak. Pada motif spekulasi, perusahaan memegang uang tunai 

untuk berusaha mempertahankan aset tetap likuid dan memperoleh keuntungan 

dari suatu kesempatan investasi.  

Keberadaan kas di tangan juga dapat memberikan informasi mengenai 

peluang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Perusahaan yang 

memiliki kelebihan kas di tangan (excess cash holdings) dapat lebih mudah 

mengambil peluang investasi yang ada dibandingkan perusahaan yang mengalami 

kekurangan kas. Excess cash holdings juga memberikan informasi bahwa 

perusahaan memiliki profitabilitas tinggi dan operating cash flow yang baik.   

Peluang investasi perusahaan di masa yang akan datang dikenal sebagai 

investment opportunity set (IOS). Keberadaan IOS sendiri bersifat tidak dapat 
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diobservasi, sehingga memerlukan proksi (Hartono, 1999, dalam Fitrijanti, 2009). 

Terdapat tiga bentuk proksi IOS yang kerap digunakan dalam penelitian, yaitu 

proksi berbasis harga, proksi berbasis investasi, dan proksi berbasis pada varian.  

IOS merupakan proksi realisasi pertumbuhan perusahaan dan berhubungan 

dengan kebijakan pendanaan perusahaan. Salah satu kebijakan pendanaan 

perusahaan adalah pengaturan kepemilikan kas perusahaan. Sehingga saat 

kepemilikan kas yang berlebih berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, 

maka keberadaan IOS dapat memperkuat pengaruh positif tersebut. Kinerja 

perusahaan tercermin pada return saham, karena kinerja perusahaan yang baik 

akan direspons oleh pasar berupa kenaikan harga saham perusahaan tersebut..  

Mikkelson dan Partch (2003) mengungkapkan bahwa perusahaan yang 

menjaga kas di tangan selalu berlebih tidak memiliki dampak negatif terhadap 

kinerja operasional perusahaan. Simutin (2010) mengungkapkan bahwa terdapat 

korelasi positif antara excess cash holdings terhadap return saham di masa yang 

akan datang. Penelitian terdahulu di Indonesia memberikan hasil yang berbeda. 

Hendrawaty (2015) mengungkapkan bahwa excess cash holdings berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan.  

Karena hasil penelitian terdahulu yang telah dijabarkan diatas tidak 

konsisten, mendorong penulis untuk melakukan penelitian tentang Pengaruh 

Excess Cash Holdings Terhadap Return Saham Dengan Investment 

Opportunity Set Sebagai Variabel Moderasi. 
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1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

dirumuskan permasalahan dalam penelitian ini 

1. Apakah excess cash holdings berpengaruh positif terhadap return saham di 

Indonesia? 

2. Apakah investment opportunity set memperkuat pengaruh excess cash 

holdings terhadap return saham di Indonesia? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji secara empiris pengaruh excess cash 

holdings terhadap return saham di Indonesia dan investment opportunity set 

sebagai variabel moderasi. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada berbagai pihak 

sebagai berikut: 

1. Bagi investor 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan dasar 

pengambilan keputusan investasi tambahan bagi investor pasar modal. 

Selain itu bukti empiris dalam penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar 

evaluasi keputusan investasi yang sudah diambil investor supaya tercipta 

kinerja investasi yang lebih baik.  
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2. Bagi emiten 

Dengan adanya bukti empiris baru mengenai pengaruh excess cash 

holdings terhadap return saham, perusahaan dapat mengambil keputusan 

bisnis yang lebih baik berkaitan dengan cash holdings supaya nilai 

perusahaan lebih meningkat. 

3. Bagi pemerintah 

Dengan adanya bukti empiris dari penelitian ini diharapkan 

pemerintah sebagai regulator dapat menciptakan regulasi yang lebih baik 

untuk melindungi investor dan menciptakan pasar modal dengan tata 

kelola yang baik di Indonesia.  

4. Bagi pengembangan ilmu 

Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan bukti empiris 

mengenai pengaruh excess cash holdings terhadap return saham. Selain itu 

penelitian ini dapat memperkuat dan memperluas penelitian sebelumnya 

yang berhubungan dengan excess cash holdings dan return saham. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan masalah yang akan dibahas dalam penelitian adalah sebagai berikut:  

1. Perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2009 – 2014.  

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dalam satuan rupiah. 

3. Perusahaan yang memiliki variabel dibutuhkan dalam penelitian, yaitu kas, 

total aset, total ekuitas, lembar saham beredar, dan harga saham. 
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4. Perusahaan mengalami excess cash holdings sekurangnya selama 2 

periode berturut-turut.  
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Simpulan 

Hasil pengujian hipotesis tentang pengaruh positif excess cash holdings terhadap 

return saham menyimpulkan bahwa excess cash holdings berpengaruh positif 

terhadap return saham. Tindakan perusahaan sektor manufaktur di Indonesia 

untuk menahan kas terbukti memberikan keuntungan bagi perusahaan.  

Hasil pengujian hipotesis investment opportunity set memperkuat pengaruh 

positif excess cash holdings terhadap return saham menyimpulkan bahwa 

investment opportunity set memperkuat pengaruh positif excess cash holdings 

terhadap return saham tidak terdukung. Proksi IOS yang berbasis pada harga tidak 

dapat menjelaskan peran IOS sebagai variabel moderator dalam hubungan excess 

cash holdings terhadap return saham.  

 

5.2 Keterbatasan 

Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan yang dapat diperbaiki dalam 

penelitian selanjutnya. Kekurangan dalam penelitian ini disebabkan adanya 

keterbatasan dalam penelitian. Penggunaan proksi IOS berbasis harga dengan 

menggunakan market to book value of asset tidak mampu menjelaskan peran IOS 

sebagai variabel moderator. Selain itu, penelitian ini baru menguji dengan sampel 

data perusahaan manufaktur di Indonesia. Sehingga pengaruh positif excess cash 

holdings terhadap return saham belum dapat diketahui di sektor industri lain. 
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5.3 Saran 

Saran yang dapat diberikan supaya penelitian selanjutnya dapat menjadi lebih baik 

antara lain:  

1. Untuk menguji lebih lanjut peran variabel IOS dalam memperkuat pengaruh 

excess cash holdings terhadap return saham, penelitian selanjutnya dapat 

menguji semua basis proksi IOS yang ada, sehingga dapat diketahui proksi 

yang lebih tepat menjelaskan besarnya peluang investasi yang dimiliki oleh 

perusahaan.  

2. Penelitian selanjutnya dapat meneliti peran investment opportunity set sebagai 

variabel invervening dalam pengaruh excess cash holdings terhadap return 

saham, karena dalam penelitian ini investment opportunity set tidak terbukti 

sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan excess cash holdings 

terhadap return saham.  

3. Penelitian selanjutnya dapat menguji pengaruh excess cash holdings terhadap 

return saham pada sektor industri selain manufaktur. 
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