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Abstrak  
Going concern (keberlanjutan usaha) setiap perusahaan, baik perusahaan jasa, perusahaan 
dagang, perusahaan manufaktur, perusahaan properti dan real estate, perusahaan perbankan, 
serta perusahaan – perusahaan lainnya tidak luput dari peran cash holding. Tanpa adanya 
keberadaan cash holding akan menyebabkan seluruh aktivitas harian perusahaan tidak dapat 
berjalan baik. Peningkatan maupun penurunan nilai cash holding perusahaan dipengaruhi 
oleh beberapa faktor seperti firm size, leverage, capital expenditure, dan faktor lainnya. 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang faktor - faktor yang 
memengaruhi cash holding pada perusahaan properti dan real estate periode tahun 2019-2021. 
Faktor - faktor yang dimaksudkan dalam penelitian ini terdiri atas firm size, leverage, dan 
capital expenditure. Jumlah sampel dalam penelitian ini adalah sebanyak 45 perusahaan yang 
ditentukan berdasarkan metode purposive sampling. Analisis data dalam penelitian ini 
menggunakan teknik regresi linear berganda yang diolah dengan software IBM SPSS versi 25. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa firm size, leverage, dan capital expenditure 
memengaruhi cash holding secara simultan. Firm size dan capital expenditure menunjukkan 
pengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sedangkan leverage menunjukkan 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. 
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PENDAHULUAN  

Setiap perusahaan dari berbagai jenis bidang usaha sudah pasti ingin terus 
mempertahankan keberlanjutan usahanya (going concern). Banyak tantangan yang 
muncul dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan, memaksa perusahaan 
untuk terus berinovasi dan berstrategi agar tidak terlindas oleh perkembangan 
teknologi dan industri. Tetap saja ada perusahaan yang terpaksa pailit karena faktor 
yang di luar kehendak manusia, yaitu pandemi Covid-19. Saat pandemi Covid-19 
yang sedang melanda, perusahaan harus gigih menjaga keberlangsungan usahanya, 
karena ketetapan Pembatasan Sosial Berskala Besar dari pemerintah mengakibatkan 
lesunya roda perekonomian di Indonesia. Ketetapan Pembatasan Sosial Berskala Besar 
(PSBB) dari pemerintah memang bertujuan mulia yaitu untuk menekan jumlah 
masyarakat Indonesia yang terpapar Covid-19, namun justru membawa bencana bagi 
bisnis perusahaan di Indonesia. Perusahaan besar yang terpaksa menghentikan 
operasi utama usahanya, tetap harus membayar biaya tetap berupa sewa, biaya 
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utilitas, dan mungkin berbagai cicilan kredit dengan pihak ketiga, sedangkan 
pendapatan yang diperoleh perusahaan berkurang atau tidak ada sama sekali. 
Perusahaan mungkin dapat bertahan jika masih memiliki cadangan cash yang cukup.  
Hampir semua perusahaan yang menjalankan bisnis dengan “memainkan” cash flow 
atau manajemen arus kas, yaitu membuat arus kas terperinci dalam mingguan, 
bulanan, dan tahunan dengan rencana pembayaran yang terperinci pula. Hal ini 
biasanya menyisakan saldo kas minimum. Besar kecilnya saldo minimum (iron cash) 
ditentukan berdasarkan pengalaman perusahaan dalam kebutuhan perusahaan akan 
ketersediaan uang tunai. 

Berdasarkan riset yang dilakukan, ternyata banyak perusahaan di Indonesia 
yang tidak memegang cukup kas. Level cash holding pada perusahaan manufaktur 
rata-rata 15% dari aset lancarnya, terbukti dari berita Republika bahwa ketika sebulan 
berjalannya PSBB pada pertengahan tahun 2020, banyak perusahaan terancam tidak 
beroperasi karena adanya kesulitan cash flow (www.republika.co.id).  Salah satu 
faktor penting dalam kegagalan perusahaan adalah kondisi keuangan perusahaan 
yang tidak dijaga dengan baik. Hal yang selalu diperhatikan adalah kondisi likuiditas 
perusahaan agar operasional perusahaan dapat berjalan dengan lancar (Anjum & 
Malik, 2018). Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu.  

Peranan kas sangatlah penting bagi setiap perusahaan sehingga perusahaan 
harus terus menjaga jumlah ketersediaan kas yang dipegang oleh perusahaan agar 
tidak kekurangan dan tidak kelebihan, karena kelebihan kas juga memiliki sisi 
negatifnya, yaitu mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. 
Perusahaan tidak mampu menghasilkan laba besar  kalau terus menyimpan kas secara 
berlebih karena kas yang hanya disimpan tidak akan menghasilkan pendapatan. Chief 
financial officer (CFO) seringkali dihadapkan pada tantangan dalam menjalankan 
fungsi operasional perusahaan dengan tetap menjaga cadangan kas perusahaan. 
Seiring pentingnya pengaturan saldo kas perusahaan, perhatian berbagai pihak 
seperti manajer dan investor terhadap kepemilikan aset keuangan perusahaan 
meningkat (Jamil et al., 2016). Dalam bisnis properti dan real estate membutuhkan 
suatu investasi yang besar dan tingkat pengembalian dalam jangka panjang sehingga 
pengelolaan cash holding harus dilakukan dengan cermat agar pembiayaan dapat 
berjalan lancar dan tidak mengalami kendala. 

Modigliani dan Miller (2013) yang mengatakan bahwa teori trade-off 
memperhitungkan manfaat dan biaya memegang uang tunai untuk mempertahankan 
uang tunai pada tingkat yang optimal. Perusahaan memegang uang tunai pada 
tingkat target yang diperlukan, sementara membandingkan biaya memegang uang 
tunai. Keputusan untuk mengelola jumlah uang tunai yang tepat konsisten dengan 
tujuan perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Menurut teori Trade-Off, 
perusahaan menentukan tingkat kas optimal mereka dengan membandingkan 
manfaat marjinal dengan biaya marjinal memegang aset likuid (Martínez-Sola et al., 
2018). 

Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan tentang kaitan antara seorang agen 
(manajemen) dengan pihak yang memberikan perintah kepada pihak agen tersebut 
untuk melaksanakan pekerjaan, pihak yang memberi perintah tersebut disebut 
dengan principals. Agen dianggap bertindak sesuai dengan kepentingan principals 
dan memiliki tujuan yang sama untuk memaksimalkan nilai perusahaan.  Aftab (2018) 
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menjelaskan bahwa agency theory merupakan teori yang menjelaskan tentang agen 
dan permasalahan yang ditimbulkannya. Teori keagenan ini membahas masalah-
masalah yang sering muncul antara pemegang saham dan agen (manajemen). Tugas 
agen adalah bertindak dan mengelola bisnis perusahaan sedemikian rupa sehingga 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham.  Agency Theory ini tidak selalu 
mensyaratkan bahwa hubungan antara principals dengan agen adalah baik atau 
harmonis. Sebaliknya, sering terjadi sebuah conflict of interest antara principals 
dengan agen. Agency problem ini dapat terjadi ketika perusahaan ingin melakukan 
sebuah investasi yang mungkin berisiko bagi perusahaan. Dalam sebuah perusahan, 
terdapatnya kelebihan kas cenderung akan diinvestasikan dalam hal-hal yang tidak 
berkaitan dengan kegiatan utama perusahaan, hal ini menyebabkan adanya 
perbedaan kepentingan antara pemegang saham yang ingin berinvestasi dengan 
return yang tinggi sementara pihak agen lebih memilih untuk investasi dengan return 
yang rendah.   

Menurut Christina & Ekawati (2019), hubungan antara agency theory dengan 
cash holding adalah bahwa kas merupakan aset yang paling likuid dan mudah 
disalahgunakan. Keberadaan cash holding dapat mempermudah seorang manajer 
untuk memenuhi kebutuhan pribadinya. Hal ini dapat menimbulkan konflik 
kepentingan dengan tugas dan tujuan utama manajemen yaitu, meningkatkan 
kesejahteraan pemilik atau pemegang saham dengan meningkatkan kesejahteraan 
mereka sendiri. 
 
METODOLOGI 

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah desain penelitian 
deskriptif dengan metode penelitian kuantitatif.  Penelitian ini menggunakan dua 
jenis variabel yaitu variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen 
dalam penelitian ini adalah cash holding dengan variabel independen yang terdiri dari 
firm size, leverage, dan capital expenditure. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan properti dan real estate dan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2019-2021.  Selanjutnya, sampel akan diperoleh setelah melakukan beberapa 
tahap pemilihan sampel. Prosedur pengambilan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah teknik non-probability dan purposive sampling. 

Kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: a. Perusahaan properti dan real estate yang secara konsisten terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2021, b.  Perusahaan properti dan real 
estate yang menyajikan laporan keuangan yang telah diaudit dan berakhir pada 
tanggal 31 Desember selama tahun 2019-2021. c. Perusahaan properti dan real estate 
yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah selama tahun 2019-2021. 
Setelah melakukan proses penyeleksian dengan beberapa kriteria yang telah 
disebutkan, diperoleh sebanyak 45 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
secara berturut-turut selama tahun 2019-2021. Lalu jumlah tersebut dikalikan dengan 
jumlah tahun pengamatan dalam penelitian ini yaitu 3 tahun sehingga dapat diperoleh 
sebanyak 135 data sampel. Data sampel tersebut lalu dikurangi dengan 16 data outlier 
dan didapatkan sebanyak 119 data sampel dari 45 data perusahaan.  

Desain penelitian sebagai studi empiris untuk menguji hipotesis yang telah 
dirumuskan yaitu membuktikan apakah firm size, leverage, dan capital expenditure 
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memiliki pengaruh terhadap cash holding. Analisis data pada penelitian ini 
menggunakan SPSS versi 25. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah metode analisis linear berganda (Ghozali, 2018). Selain itu dilakukan juga 
analisis data yang terdiri dari analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta 
pengujian hipotesis melalui uji koefisien determinasi, uji t dan uji f (Santoso,  2016; 
Basuki & Prawoto, 2016; Sugiyono, 2017). 

 
Tabel 1. Operasional Variabel 

Variabel Indikator Referensi 

Cash Holding 
Cash and cash equivalent

Total Assets
 (Monica et al., 2019) 

Firm Size Ln Total Assets (Akbar Nugroho & 
Adi, 2022) 

Leverage 
Debt

Total Assets
 (Hanaputra & 

Nugroho, 2021) 
Capital 

Expendirure 
Fixed Assets (t) − fixed (t − 1) + Depreciant 

Total Assets
 

(Gunawan & 
Oktaviani, 2021) 

Sumber: Data sekunder yang diolah peneliti 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh firm size yang 
diproksikan dengan log natural total assets (SIZE), leverage yang diproksikan dengan 
Debt to Assets (DAR), dan capital expenditure yang diproksikan dengan fixed assets(t) 
- fixed asset(t-1) + depreciation / total assets (CAPEX) terhadap cash holding yang 
dihitung dengan rumus cash and cash equivalent / total assets (CH). Perusahaan 
sektor properti dan real estates yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 
selama periode pengamatan yakni tahun 2018 sampai 2021 yang akan menjadi subjek 
penelitian yang akan diteliti dalam penelitian ini.  Penguijan statistik deskriptif 
merupakan uji yang memiliki manfaat untuk memperoleh sebuah rangkuman 
informasi mengenai karakteristik dari seluruh data variabel sampel perusahaan yang 
diteliti dalam penelitian.Uji statistik deskriptif dilakukan antara lain untuk 
mendapatkan nilai minimum, nilai maximum, nilai rata-rata (mean), dan nilai standar 
deviasi (standard deviation). Nilai minimum adalah angka yang menggambarkan 
nilai terkecil atau paling rendah dari masing-masing data variabel. Nilai maximum 
merupakan angka yang menggambarkan nilai terbesar atau paling tinggi dari masing-
masing data variabel. Nilai rata-rata adalah angka yang menggambarkan rata-rata 
dari data variabel yang sedang diteliti. Nilai standar deviasi merupakan nilai yang 
menggambarkan perkiraan persebaran dari data variabel yang dianalisis dalam 
penelitian.  

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 CH SIZE DAR CAPEX 

Minimum 0,0001 25,0601 0,0208 -0,0438 
Maximum 0,2232 31,7496 0,7765 0,0386 
Mean 0,0589 29,2643 0,3535 0,0046 
Std. Dev. 0,0560 1,4282 0,1852 0,0108 
Observations (N) 119 119 119 119 

Sumber : Hasil Output IBM SPSS versi 25 
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Hasil pengujian statistik deskriptif yang ditampilkan pada tabel 2 

menunjukkan nilai minimum, maximum, mean, standard deviation variabel dengan 
total data observasi sebanyak 119 data selama 3 tahun periode penelitian yaitu tahun 
2019 sampai tahun 2021 dengan variabel-variabel penelitian yaitu cash holding (CH), 
firm size (SIZE), leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX). Hasil pengujian 
statistik deskriptif menunjukkan cash holding pada perusahaan sektor properti dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2018-2021 memiliki 
nilai minimum sebesar 0,0001 yang dimiliki oleh Summarecon Agung Tbk (SMRA) 
pada tahun 2021, sedangkan nilai maximum sebesar 0,2232 yang dimiliki oleh 
Pakuwon Jati Tbk (PWON) pada tahun 2021. Cash holding memiliki nilai rata-rata 
sebesar 0,0589 yang menunjukkan rata-rata perbandingan jumlah kas yang dipegang 
oleh perusahaan dalam periode tahun 2019-2021. Standar deviasi yang dimiliki oleh 
cash holding adalah sebesar 0,0560, nilai standar deviasi yang lebih rendah dari rata-
rata memiliki arti bahwa variansi rendah.  

Firm size yang diproksikan dengan ln total assets memiliki nilai minimum 
sebesar 25,0601 yang dimiliki oleh Metro Realty Tbk (MTSM) pada tahun 2019, 
sedangkan nilai maximum yang diperoleh adalah sebesar 31,7496 yang dimiliki oleh 
Bumi Seerpong Damai Tbk (BSDE) pada tahun 2021. Firm size memiliki nilai rata-rata 
sebesar 29,2643 yang menunjukkan rata-rata logaritma natural dari total aset yang 
dimiliki perusahaan. Standar deviasi yang dimiliki oleh firm size adalah sebesar 1,4282 
yang memiliki arti bahwa standar deviasi yang didapatkan lebih kecil daripada rata-
rata sehingga dapat disimpulkan bahwa variansi yang didapat rendah.  

Leverage yang diproksikan dengan debt to total assets memiliki nilai minimum 
sebesar 0,0208 yang dimiliki oleh Agung Semesta Sejahtera Tbk (TARA) pada tahun 
2021, sedangkan nilai maximum adalah sebesar 0,7765 yang dimiliki oleh Megapolitan 
Developments Tbk (EMDE) pada tahun 2020. Leverage memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,3535 yang menujukkan rata-rata dari perbandingan total utang dengan total aset 
yang dimiliki perusahaan. Nilai standar deviasi yang dimiliki leverage adalah sebesar 
0,1852. Nilai standar deviasi ini lebih kecil daripada rata-rata sehingga memberi 
kesimpulan bahwa variansi rendah.  

Capital expenditure yang diproksikan dengan CAPEX memiliki nilai minimum 
sebesar -0,0438 yang dimiliki oleh Indonesian Paradise Property Tbk (INPP) pada 
tahun 2021, sedangkan nilai maximum sebesar 0,0386 yang dimiliki oleh Indonesian 
Paradise Property Tbk (INPP) pada tahun 2020. Capital expenditure memiliki nilai 
rata-rata sebesar 0,0046 yang menunjukkan nilai rata-rata capital expenditure yang 
dimiliki perusahaan dalam periode tahun 2019-2021. Selain itu, nilai standar deviasi 
yang diperoleh adalah sebesar 0,0108. Nilai ini lebih besar dari rata-rata capital 
expenditure yang diperoleh dari hasil uji statistik deskriptif yang berarti bahwa 
variansi yang dimiliki tinggi.  

Uji normalitas merupakan salah satu bentuk pengujian dalam uji asumsi klasik 
yang dilakukan untuk melihat apakah residual telah berdistribusi dengan normal. 
Model regresi yang layak adalah model regresi yang memiliki residual yang 
berdistribusi normal.   
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 
N  119 
Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

 Std. Deviation 0,04965723 
Most Extreme Differences Absolute 0,071 

 Positive 0,071 
 Negative -0,060 
Test Statistic  0,071 
Asymp. Sig. (2-tailed)  0,200 

a. Test distribution is Normal.   
b. Calculated from data.   
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25 

 
Berdasarkan tabel 3 yaitu uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 

didapatkan nilai signifikansi sebesar 0,200 yang mana lebih besar dari 0,05. Maka 
dapat disimpulkan bahwa residual dalam penelitian ini telah berdistribusi normal.  

Uji multikolinearitas merupakan bentuk pengujian asumsi klasik lain yang diuji 
dalam penelitian ini. Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat 
korelasi yang tinggi antara variabel independen dalam model regresi. Untuk 
mengetahui apakah data penelitian memiliki tingkat korelasi yang baik dapat dilihat 
dari nilai tolerance dan VIF. Jika nilai torelance dibawah 0,10 atau VIF diatas 10 maka 
terjadi gejala multikolinearitas dan sebaliknya jika nilai tolerance diatas 0,10 atau VIF 
dibawah 10 maka tidak terjadi gejala multikolinearitas.  
 

Tabel 4. Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
1 (Constant)   
 SIZE 0,914 1,094 
 DAR 0,887 1,127 
 CAPEX 0,965 1,036 

Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25 
 
Hasil uji multikolinearitas yang telah ditampilkan pada tabel 4 menunjukkan 

bahwa nilai VIF dan tolerance masing-masing variabel yaitu firm size, leverage, dan 
capital expenditure memiliki angka yang memenuhi kriteria bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa antar variabel independen 
dalam model regresi tidak terdapat gejala multikolinearitas.  

Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah didalam model regresi 
terdapat ketidaksamaan antara varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Untuk menguji ada tidaknya gejala heteroskedastisitas digunakan uji rank-
Spearman yaitu dengan mengkorelasi variabel independen terhadap nilai absolut dari 



Economics and Digital Business Review / Volume 4 Issue 2 (2023) 
 355  

 

Pengaruh Firm Size, Leverage dan Capital Expenditure Terhadap… 

residual. Apabila nilai signifikansi seluruh variabel independen lebih besar dari 0,05, 
maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dan 
hasil model regresi adalah baik. Pada tabel 5 disajikan hasil uji heteroskedastisitas 
yang telah dilakukan. 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

   Unstandardized Residual  
Spearmen’s Rho  SIZE Sig. 2 (2-tailed)  0.356 

 N  119 
DAR Sig. 2 (2-tailed)  0,766 
 N 119 

 CAPEX Sig. 2 (2-tailed)  0.342 
  N 119  

Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25  

Tabel 5 menunjukkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode rank 
Spearman’s Rho. Hasil memperlihatkan bahwa seluruh variabel independen, angka 
signifikansi yang didapatkan lebih dari 0,05. Maka dapat diperoleh kesimpulan bahwa 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada model regresi dan model regresi 
dinyatakan baik. 

Uji autokorelasi dimaksudkan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi dalam penelitian memiliki korelasi yang berurutan pada periode t dan pada 
periode t-1 (periode sebelumnya). Apabila terjadi korelasi maka terdapat masalah 
dalam autokorelasi. Model regresi dianggap baik jika tidak terjadi sebuah autokorelasi 
(Ghozali, 2018). Secara umum dapat diambil patokan bahwa ketika angka D-W berada 
diantara -2 sampai +2 memiliki arti bahwa tidak ada autokorelasi dalam penelitian.  

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin-Watson  

1,835  
Sumber: Hasil output IBM SPSS versi 25  

Tabel 6 menunjukkan bahwa angka Durbin-Watson (DW) yang diperoleh 
adalah sebesar 1,835. Angka tersebut kemudian dimasukan dalam berada diantara -2 
dan +2. Dari persamaan ini dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak 
terjadi masalah autokorelasi dalam model regresi dan model regresi dikatakan baik. 

Setelah hasil uji asumsi klasik dilakukan dan hasilnya secara keseluruhan 
menunjukkan model regresi memenuhi asumsi klasik, maka tahap selanjutnya adalah 
melakukan evaluasi dan interpretasi model regresi berganda. Analisis regresi linear 
berganda bertujuan untuk memperoleh keismpulan apakah variabel independen 
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Tingkat keyakinan yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 95% dengan tingkat signifikansi 
sebesar 5%. Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 7.  

 
Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 
Variable Coefficients 

Constant  -0,433 
SIZE  0,017 
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DAR -0,070 
CAPEX  1,024 

Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25 
 
Pada tabel 7 terdapat hasil uji linear berganda yang dilakukan pada variabel 

firm size (SIZE), leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX) terhadap cash 
holding (CH). Maka dapat diperoleh persamaan regresi linear berganda pada 
persamaan regresi adalah sebagai berikut:  

 
CH = - 0,433 + 0,017 SIZE - 0,070 DAR + 1,024 CAPEX + e 

 
Nilai koefisien regresi firm size (SIZE) adalah sebesar 0,017 dan memiliki nilai 

positif, hal ini berarti bahwa hubungan antara firm size (SIZE) dan cash holding (CH) 
searah. Hal ini menunjukkan bahwa apabila firm size (SIZE) mengalami kenaikan satu 
satuan dengan asumsi variabel independen lainnya memiliki nilai sebesar nol atau 
nilai konstan, maka cash holding (CH) akan mengalami peningkatan sebesar 0,017 
satuan.  

Berdasarkan tabel 7 nilai koefisien regresi leverage (DAR) adalah -0,070 yang 
memiliki nilai negatif, hal ini berarti bahwa hubungan antara leverage (DAR) dengan 
cash holding (CH) berlawanan. Hal ini menunjukkan bahwa apabila leverage (DAR) 
mengalami kenaikan satu satuan dengan asumsi variabel independen lainnya 
memiliki nilai sebesar nol atau nilai konstan, maka cash holding (CH) akan mengalami 
penurunan sebesar 0,070 satuan. Nilai koefisien regresi capital expenditure (CAPEX) 
adalah 1,024 dan memiliki nilai positif, hal ini berarti bahwa hubungan antara capital 
expenditure (CAPEX) dengan cash holding (CH) searah. Hal ini menunjukkan bahwa 
apabila capital expenditure (CAPEX) mengalami kenaikan satu satuan dengan asumsi 
variabel independen lainnya memiliki nilai sebesar nol atau nilai konstan, maka cash 
holding (CH) akan mengalami peningkatan sebesar 1,024 satuan.   

Selanjutnya analisis koefisien determinasi memiliki tujuan untuk mengukur 
seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai 
R2 yang rendah atau kecil memiliki arti bahwa kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas. Pengujian yang 
dilakukan untuk memperoleh nilai koefisien determinasi adalah nilai R2 berada 
diantara 0 dan 1 atau (0 < R2 < 1). Apabila nilai koefisien determinasi memiliki angka 
yang mendekati 0, maka diperoleh kesimpulan bahwa variabel-variabel independen 
yang diuji dalam penelitian memiliki kemampuan terbatas untuk menjelaskan 
variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai koefisien determinasi memiliki angka 1, 
maka dapat diperoleh kesimpulan bahwa variabel-variabel independen yang diuji 
dalam penelitian memiliki kemampuan untuk menjelaskan variabel dependen.  

Dalam penelitian ini dilakukan pengujian koefisien determinasi (Adjusted R2) 
pada model regresi yang bertujuan untuk melihat seberapa besarnya variasi variabel 
independen yaitu firm size (SIZE), leverage (DAR), dan capital expenditure) dalam 
menjelaskan variabel dependen yaitu cash holding (CH). Berikut merupakan hasil dari 
pengujian koefisien determinasi (Adjusted R2):  

 
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

R Square Adjusted R Square  
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0,214  0,193  
Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25  

Hasil dari koefisien determinasi (Adjusted R2) pada tabel 8 menunjukkan nilai 
sebesar 0,193 atau 19,3%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yaitu firm 
size (SIZE), leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX) memiliki pengaruh atau 
mampu menjelaskan variasi variabel dependen yaitu cash holding (CH) sebesar 19,3% 
sedangkan sisa dari 0,193 yaitu sebesar 0,807 atau 80,7% dapat dijelaskan oleh 
variabel-variabel lain diluar penelitian ini. Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa 
hasil dari pengujian koefisien determinasi (Adjusted R2) yaitu 0,193 atau 19,3% 
memiliki arti bahwa variabel-variabel independen yang terdiri dari firm size (SIZE), 
leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX) tidak memiliki pengaruh yang 
cukup besar terhadap cash holding (CH) pada perusahaan sektor properti dan real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2019-2021. 

Uji pengaruh simultan (uji F) dilakukan untuk mengetahui apakah antara 
variabel independen secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel 
dependen (Ghozali, 2013). Dalam penelitian ini uji F dilakukan untuk mengetahui 
apakah variabel independen yaitu firm size (SIZE), leverage (DAR), dan capital 
expenditure (CAPEX) secara bersama-sama atau secara simultan mempengaruhi 
variabel dependen pada penelitian ini yaitu cash holding (CH).  Hasil uji F dapat 
dilihat pada nilai signifikansi dengan kriteria signifikansi sebesar 0,05 atau 5%. 
Apabila nilai signifikansi lebih besar daripada 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel-variabel independen secara bersama-sama tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen dalam model regresi. Sebaliknya, jika nilai 
signifikansi berada dibawah 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel 
independen secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen dalam model 
regresi.  

 
Tabel 9. Hasil Uji F 

F  Sig.  
8,081 0,000b 

Sumber: Hasil Output IBM SPSS versi 25  

Berdasarkan hasil uji F yang tertera pada tabel 9 menunjukkan nilai signifikansi 
sebesar 0,000 dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05. Kesimpulan yang dapat ditarik 
yaitu bahwa variabel-variabel independen dalam penelitian ini yaitu firm size (SIZE), 
leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX) secara bersama-sama memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen yaitu cash holding (CH) pada 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2018-2021. Uji parsial (uji t) dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam 
penelitian ini uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen 
yaitu firm size (SIZE), leverage (DAR), dan capital expenditure (CAPEX) masing-
masing atau secara parsial memengaruhi variabel dependen yaitu cash holding (CH).  
Uji t yang dilakukan memiliki kriteria nilai signifikansi dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,05 atau 5%. Apabila nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen secara parsial tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil 
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dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara parsial 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.  

 
Tabel 10. Uji t (Uji Parsial) 

Coefficientsa 
Variable Coefficients  Sig.  

 SIZE  0,017 0,000 
DAR  -0,070  0,009 
CAPEX  1,024 0,020  

Sumber: Hasil output IBM SPSS versi 25 
 

Berdasarkan hasil uji t yang telah disebutkan pada tabel 10, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen pertama yaitu ftirm size (SIZE) memiliki 
nilai signifikansi 0,000 dan nilai coefficient sebesar 0,017 yaitu positif, nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 yang artinya firm size (SIZE) secara parsial memiliki pengaruh 
yang signifikan dan positif terhadap variabel dependen yaitu cash holding (CH) pada 
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2019-2021. Kesimpulannya Ha1 yang menyatakan bahwa firm size 
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan tehadap cash holding diterima.  Hasil 
uji t pada variabel independen kedua yaitu leverage (DAR) menunjukkan nilai 
signifikansi sebesar 0,009 dan nilai coefficient sebesar -0,070 yaitu negatif. Nilai 
signifikansi lebih kecil dari 0,05 yang artinya leverage (DAR) secara parsial memiliki 
pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap variabel dependen yaitu cash holding 
(CH) pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2019-2021. Maka Ha2 yang menyatakan bahwa leverage 
memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap cash holding diterima.  
Variabel independen yang ketiga dan terakhir yaitu capital expenditure (CAPEX) 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,020 dan nilai coefficient sebesar 1,024 yaitu positif. 
Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 yang artinya capital expenditure (CAPEX) secara 
parsial memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap variabel dependen 
yaitu cash holding (CH) pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-2021. Maka Ha3 yang 
menyatakan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh yang signifikan dan 
positif terhadap cash holding diterima.  

 
 

Pembahasan  
Pengaruh Firm Size terhadap Cash Holding 

Firm size menggambarkan besar kecilnya perusahaan dan dapat dinyatakan 
dalam total aset atau total penjualan bersih. Pengukuran atau rumus yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah logaritma natural (ln) dari total aset yang dimiliki 
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa firm size memiliki pengaruh 
yang signifikan dan positif terhadap cash holding. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan besar memiliki cash holding yang besar. Hal ini dapat dipahami 
bahwa perusahaan yang besar cenderung memiliki kebutuhan yang besar pula 
sehingga untuk memenuhi kebutuhan tersebut diperlukan adanya cash holding yang 
besar. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & 
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Setiyono, 2021) yang menyatakan bahwa firm size memiliki pengaruh yang signifikan 
dan positif terhadap cash holding. Akan tetapi penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Suherman, 2017)yang menyatakan bahwa firm size 
memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap cash holding. Hasil penelitian ini 
juga tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Astuti et al., 2020) yang 
memperoleh hasil bahwa firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap cash 
holding.  

 
Pengaruh Leverage terhadap Cash Holding  

Leverage merupakan rasio keuangan suatu perusahaan yang membandingkan 
total utang dengan total aset perusahaan. Dalam penelitian ini digunakan rasio debt 
to asset (DAR) yaitu dengan membagi total utang dengan total aset. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif 
terhadap cash holding. Hal ini dapat disebabkan bahwa perusahaan yang memiliki 
rasio utang yang tinggi akan memiliki posisi kas yang lebih rendah karena leverage 
yang tinggi menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menerbitkan utang yang 
dapat digunakan sebagai pengganti cash holding. Hal ini menandakan pendanaan 
perusahaan tidak lagi menggunakan pendanaan internal melainkan menggunakan 
pendanaan eksternal yaitu utang. Hasil ini sejalan dengan trade-off theory yang 
menyatakan hal serupa bahwa perusahaan dengan rasio utang yang lebih tinggi akan 
mempunyai posisi kas yang lebih rendah karena rasio utang yang tinggi dapat berarti 
bahwa perusahaan dapat mengakses pasar utang sehingga tidak perlu menyimpan 
terlalu banyak kas. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh (Sudarmi & Nur, 2018) yang menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh 
yang signifikan dan negatif terhadap cash holding. Akan tetapi hasil penelitian ini 
tidak sejalan dengan penilitian yang dilakukan oleh (Davidson, 2021) dimana 
menunjukkan leverage berpengaruh signifikan dan positif terhadap cash holding. 
Hasil penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Zefanya 
Elnathan & Susanto, 2020) yang menemukan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap cash holding. 
 
Pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding  

Capital expenditure merupakan sebuah pengeluaran rutin yang dilakukan oleh 
perusahaan dengan tujuan untuk membentuk modal baru yang bersifat menambah 
aset tetap dan dapat menghasilkan manfaat selama lebih dari satu tahun anggaran. 
Pengukuran yang digunakan untuk menghitung capital expenditure adalah dengan 
menghitung selisih antara aset tetap tahun berjalan dengan tahun sebelumnya yang 
kemudian ditambah oleh jumlah depresiasi yang dimiliki perusahaan pada tahun 
berjalan dan dibagi dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan pada tahun 
berjalan.  Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa capital expenditure memiliki 
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap cash holding. Pengaruh signifikan dan 
positif ini dapat disebabkan bahwa perusahaan yang memerlukan banyak dana untuk 
keperluan pembiayaan cenderung akan memiliki cash holding yang tinggi pula. 
Perusahaan cenderung akan memegang sejumlah kas sebagai motif berjaga-jaga 
untuk memperhatikan ketersediaan sumber keuangan dan menghindari 
kemungkinan kebangkrutan. Hasil penelitian ini sejalan dengan trade-off theory yang 
menjelaskan bahwa perusahaan dengan jumlah capital expenditure yang tinggi 
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cenderung akan memegang jumlah kas yang lebih banyak pula dalam rangka 
menghindari adanya biaya transaksi (transaction cost) yang berhubungan dengan 
pendanaan eksternal. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Setiawati et al., 2020) yang menyatakan bahwa capital expenditure memiliki 
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap cash holding. Penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ekadjaja et al., 2022) yang menyatakan 
bahwa capital expenditure memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap cash 
holding. Hal ini juga tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Najema & 
Asma, 2019) yang menyatakan bahwa capital expenditure tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap cash holding. 

 
 

SIMPULAN 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi cash holding perusahaan sektor properti dan real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2019 sampai 2021. 
Faktor-faktor yang dimaksud terdiri atas firm size, leverage, dan capital expenditure. 
Dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel independen pertama yaitu firm size 
memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap cash holding. Variabel 
independen kedua yaitu leverage memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif 
terhadap cash holding. Variabel independen ketiga atau terakhir yaitu capital 
expenditure memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap cash holding. 

Terdapat beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya 
yaitu sebagai berikut: a. Sebaiknya penelitian selanjutnya dapat meneliti variabel 
independen diluar variabel independen yang telah digunakan pada penelitian ini 
seperti growth opportunity dan tangibility, b. Sebaiknya penelitian selanjutnya 
dilakukan menggunakan periode penelitian yang lebih panjang dari penelitian ini 
yaitu lebih dari tiga tahun, dan c. Sebaiknya sampel untuk penelitian selanjutnya tidak 
hanya terbatas pada sektor properti dan real estate, melainkan dapat menggunakan 
sektor perusahaan lainnya seperti sektor industri atau sektor konsumen primer. 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah informasi dan dapat sebagai salah satu 
bahan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya dengan topik yang sama yaitu cash 
holding. Hasil dari penelitian ini juga diharapkan dapat menambah informasi bagi 
pihak manajemen perusahaan dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi 
cash holding sehingga perusahaan dapat lebih bijak dan optimal dalam menentukan 
kebijakan cash holding yang akan diterapkan. 
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