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ABSTRAK
Cash holding atau ketersediaan kas merupakan hal yang sangat
penting dalam suatu perusahaan sehingga perusahaan harus
memiliki sistem pengelolaan kas yang baik, terutama perusahaan
yang rentan akan krisis likuiditas. Penelitian bertujuan menguyji
secara empiris pengaruh capital expenditure, kesempatan

bertumbuh, dan volatilitas arus kas pada cash holding. Penelitian e-ISSN 2302-8556
dilakukan pada perusahaan properti dan real estat yang tercatat

di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah sampel 30 perusahaan. Vol. 33 No. 6
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear Denpasar, 30 Juni 2023
berganda. Hasil penelitian menunjukkan capital expenditure Hal. 1513-1524

berpengaruh negatif signifikan, kesempatan bertumbuh tidak
berpengaruh signifikan, dan volatilitas arus kas berpengaruh
positif signifikan. Hasil penelitian berkontribusi dalam
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Cash holding or the availability of cash is very important in a company
so that the company must have a good cash management system,
especially companies that are vulnerable to a liquidity crisis. This study
aims to empirically examine the effect of capital expenditure, growth
opportunities, and cash flow volatility on cash holdings. The research
was conducted on property and real estate companies listed on the
Indonesia Stock Exchange with a total sample of 30 companies. The
analysis technique used is multiple linear regression analysis. The
results showed that capital expenditure had a significant negative effect,
growth opportunities did not have a significant effect, and cash flow
volatility had a significant positive effect. The results of the study
contribute to confirming the trade-off theory and the pecking order
theory as well as providing an empirical picture of the effect of capital
expenditure, growth opportunities, and cash flow volatility on the cash
holdings of companies in the property and real estate sector.
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PENDAHULUAN

Kas adalah aset milik perusahaan dengan sifat paling likuid bila dibandingkan
dengan aset lainnya yang dimiliki perusahaan. Dalam perusahaan, terdapat kas
yang ditahan atau tersedia untuk digunakan. Hal ini yang dikenal dengan cash
holding atau ketersediaan kas. Menurut Ashhari & Faizal (2018), cash holding
didefinisikan sebagai kas atau ekuivalennya yang dengan cepat dan mudah dapat
diubah menjadi uang tunai. Keynes (1937) menyatakan perusahaan menahan kas
dengan melakukan cash holding karena didasarkan oleh 4 motif. Pertama, motif
transaksi menyatakan perusahaan melakukan cash holding untuk membiayai
transaksi-transaksi yang terjadi dalam perusahaan. Kedua, motif berjaga-jaga
menyatakan cash holding dilakukan perusahaan dalam rangka mengantisipasi hal-
hal yang tidak dapat diduga kejadiannya. Ketiga, motif spekulasi menyatakan
bahwa perusahaan melakukan cash holding untuk berspekulasi dengan mengamati
berbagai kesempatan bisnis baru yang dapat memberikan keuntungan bagi
perusahaan. Keempat, motif arbitrase menyatakan bahwa perusahaan melakukan
cash holding untuk mendapatkan keuntungan dari berbedanya kebijakan-
kebijakan yang ada antar negara. Berdasarkan keempat motif tersebut,
ketersediaan kas merupakan hal yang sangat penting bagi suatu perusahaan
sehingga perusahaan harus memiliki sistem manajemen atau pengelolaan kas
perusahaan yang baik.

Berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya, penelitian ini akan
berfokus pada sektor properti dan real estat selama tahun 2019-2021. Hal ini
dikarenakan, menurut Putri & Darmajaya (2021), manajemen cash holding sangat
penting terutama bagi perusahaan yang rentan akan krisis likuiditas, seperti
perusahaan-perusahaan sektor properti dan real estat. Perusahaan properti dan
real estat pada umumnya menyimpan aset dalam bentuk aset tidak lancar seperti
bangunan dan tanah. Dengan demikian, perusahaan properti dan real estat
mungkin memerlukan kas secara tiba-tiba dan mendesak, tetapi tidak memiliki
kas yang cukup sehingga sektor ini rentan terhadap krisis likuiditas. Salah satu
perusahaan properti dan real estat yang mengalami krisis likuiditas selama masa
pandemi COVID-19 adalah Evergrande Group. Perusahaan asal Cina ini terancam
gagal membayar utang yang bernilai sekitar Rp 4.275 triliun dan arus kas
perusahaan tengah berada di bawah tekanan yang besar. Seperti perusahaan
properti dan real estat pada umumnya, aset terbesar Evergrande adalah
kepemilikan lahan yang bersifat tidak likuid (Wareza, 2021). Krisis likuiditas yang
dialami Evergrande Group dapat dijadikan pelajaran mengenai betapa
pentingnya bagi perusahaan-perusahaan untuk memperhatikan cash holding agar
kepemilikan kas tetap berada pada tingkat yang optimal sehingga perusahaan
dapat terhindar dari krisis likuiditas.

Pengelolaan kas yang baik dapat dilakukan dengan memperhatikan
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap cash holding suatu perusahaan. Menurut
Sutrisno & Gumanti (2017) serta Sethi & Swain (2019), salah satu faktor yang
umumnya berpengaruh pada cash holding perusahaan adalah faktor internal
berupa karakteristik perusahaan. Penelitian-penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Singh & Misra (2019) pada perusahaan agrikultur menemukan -capital
expenditure mempunyai pengaruh yang positif terhadap cash holding. Sebaliknya,
hasil penelitian Chireka & Fakoya, (2017) pada perusahaan retail, Ashhari & Faizal
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(2018) pada small businesses, Hanaputra & Nugroho (2021) pada perusahaan
manufaktur dan Suwito (2021) pada manufaktur menyatakan bahwa capital
expenditure berpengaruh negatif terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan
oleh Ashhari & Faizal (2018) pada small businesses, Sethi & Swain (2019) pada
perusahaan manufaktur, dan Ali et al. (2021) pada perusahaan keuangan non-
bank mengatakan bahwa kesempatan bertumbuh mempunyai pengaruh yang
positif terhadap cash holding. Sementara itu, hasil penelitian Pasaribu & Nuringsih
(2019) pada perusahaan manufaktur juga menyatakan bahwa kesempatan
bertumbuh mempunyai pengaruh yang positif terhadap cash holding namun tidak
signifikan. Penelitian Chireka & Fakoya (2017) pada perusahaan retail, Ashhari &
Faizal (2018) pada small businesses, Singh & Misra (2019) pada perusahaan
agrikultural, Sethi & Swain (2019) pada perusahaan manufaktur, dan Chandra &
Ardiansyah (2022) pada perusahaan manufaktur menunjukkan bahwa volatilitas
arus kas berpengaruh positif signifikan terhadap kepemilikan kas. Hal ini berbeda
dengan temuan Pasaribu & Nuringsih (2019) pada perusahaan manufaktur bahwa
volatilitas arus kas memiliki dampak negatif yang dapat diabaikan terhadap cash
holding. Inkonsistensi hasil penelitian-penelitian terdahulu menjadi riset gap yang
mendasari mengapa pengaruh capital expenditure, kesempatan bertumbuh, dan
volatilitas arus kas pada cash holding perlu diteliti lebih lanjut.

Menurut teori pecking order, perusahaan dengan capital expenditure yang
tinggi akan menggunakan uang tunai atau sumber dana internal untuk membiayai
capital expenditure tersebut. Oleh karena itu, perusahaan akan lebih sedikit
melakukan cash holding (Wasiuzzaman, 2014). Teori pecking order yang
dikembangkan Myers dan Majluf (1984) menjelaskan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan sumber dana internal dibandingkan sumber dana
eksternal karena sumber dana internal lebih murah dan cepat diakses serta tidak
menimbulkan biaya transaksi (Chandra & Ardiansyah, 2022). Perusahaan dengan
capital expenditure yang tinggi juga dapat menggunakan aset mereka dari capital
expenditure sebagai jaminan sehingga kapasitas utang perusahaan akan
meningkat. Peningkatan kapasitas utang berarti perusahaan memiliki akses yang
baik terhadap sumber dana eksternal. Oleh karena itu, perusahaan tidak akan
memiliki motif ataupun dorongan untuk menahan uang kas sehingga cash holding
perusahaan pun rendah (Chireka & Fakoya, 2017). Di samping itu, perusahaan
dengan tingkat utang yang tinggi akan memiliki bunga dan pokok pinjaman yang
harus dibayar perusahaan menggunakan sumber dana internalnya yaitu kas
(Hanaputra & Nugroho, 2021).

Hasil penelitian Uyar & Kuzey (2014), Wasiuzzaman (2014) Magerakis et
al. (2015), Rehman & Wang (2015), Chireka & Fakoya (2017), Ashhari & Faizal
(2018) Setiawan & Rachmansyah (2019), Hanaputra & Nugroho (2021), Wijanto &
Yanti (2021), dan Suwito (2021) menyatakan bahwa capital expenditure berpengaruh
negatif pada cash holding. Berdasarkan teori-teori dan hasil empiris penelitian-
penelitian tersebut maka rumusan hipotesis penelitian dalam penelitian ini
adalah:

H; : Capital expenditure berpengaruh negatif pada cash holding.

Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang lebih baik sesuai dengan
teori trade-off akan memiliki cash holding yang lebih tinggi untuk menghindari
terjadinya kekurangan kas. Berdasarkan teori ini, perusahaan dengan peluang
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pertumbuhan yang baik akan memiliki cash holding yang lebih tinggi karena
pembiayaan dengan sumber dana internal akan mengurangi kemungkinan
perusahaan untuk melepaskan peluang investasi dan juga mencegah pembiayaan
eksternal yang mahal (Sethi & Swain, 2019). Sejalan dengan teori trade-off, teori
pecking order menyatakan bahwa perusahaan dengan kesempatan bertumbuh
yang baik akan menghindari krisis finansial dengan memiliki cash holding yang
tinggi pula (Ashhari & Faizal, 2018).

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Uyar & Kuzey (2014),
Wasiuzzaman (2014), Guizani (2017), Maheshwari & Rao (2017), Ashhari & Faizal
(2018), Sethi & Swain (2019), Hu et al. (2019), Putri et al. (2020), Ali et al. (2021),
dan Hoque et al. (2022) mengatakan bahwa kesempatan bertumbuh mempunyai
pengaruh yang positif pada cash holding. Hasil penelitian Pasaribu & Nuringsih
(2019) juga menyatakan bahwa kesempatan bertumbuh mempunyai pengaruh
yang positif pada cash holding namun tidak signifikan. Berdasarkan teori dan hasil
empiris penelitian-penelitian tersebut maka rumusan hipotesis penelitian dalam
penelitian ini adalah:

Hb : Kesempatan bertumbuh berpengaruh positif pada cash holding.

Berdasarkan motif berjaga-jaga dari trade-off, terdapat pengaruh yang
bersifat positif antara volatilitas arus kas dan cash holding. Teori ini menyatakan
bahwa perusahaan melakukan cash holding untuk mengantisipasi situasi yang
tidak dapat diduga kejadiannya. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan
volatilitas arus kas yang tinggi akan memiliki arus kas yang bersifat sangat
fluktuatif. Dengan demikian, perusahaan dengan arus kas yang fluktuatif harus
mampu mengantisipasi kemungkinan terjadinya kekurangan kas dengan
melakukan cash holding yang memadai (Chandra & Ardiansyah, 2022).

Hasil penelitian Nyborg & Wang (2014), Shabbir et al. (2016), Chireka &
Fakoya (2017), Ashhari & Faizal (2018), Singh & Misra (2019), Hu et al. (2019),
Calvina & Setyawan (2019), Angkawidjaja & Rasyid, 2019), Sari & Ardian (2019),
dan Chandra & Ardiansyah (2022) menunjukkan bahwa volatilitas arus kas
berpengaruh positif signifikan pada cash holding. Berdasarkan teori-teori dan hasil
empiris penelitian-penelitian tersebut maka rumusan hipotesis penelitian dalam
penelitian ini adalah:

Hs : Volatilitas arus kas berpengaruh positif pada cash holding.

Capital Expenditure
(X1) ()

Kesempatan Bertumbuh *) Cash Holding
(X2) (Y)

Volatilitas Arus Kas
(Xs)

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Data Penelitian, 2022

1516



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 33 NO 6 JUNI 2023 HLMN. 1513-1524

METODE PENELITIAN

Data penelitian ini berupa data kuantitatif yang bersumber dari data sekunder
yaitu laporan keuangan perusahaan sektor properti dan real estat yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengumpulan data dalam penelitian dilakukan
melalui observasi non partisipan dengan website www.idx.co.id atau website
resmi dari masing-masing perusahaan tersebut. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di BEI
pada tahun 2019-2021. Sampel ditentukan dengan metode non probability sampling
berupa teknik purposive sampling dengan kriteria: 1) Perusahaan sektor properti
dan real estat yang terdaftar berturut-turut di BEI pada tahun 2019-2021; 2)
Perusahaan sektor properti dan real estat yang melaporkan laporan keuangan dan
laporan tahunan secara berturut-turut pada tahun 2018-2021. Sehingga diperoleh
sampel penelitian sebanyak 30 perusahaan dengan jumlah pengamatan sebanyak
89. Dalam penelitian ini terdapat dua jenis variabel yaitu variabel dependen
berupa cash holding (Y) dan variabel independen yang terdiri dari capital
expenditure (X1), kesempatan bertumbuh (X2), dan volatilitas arus kas (Xs).

Cash holding adalah kas yang ditahan dalam suatu perusahaan dengan
tujuan digunakan untuk diinvestasikan kembali pada aset lancar atau dibagikan
kepada para investor (Liadi & Suryanawa, 2018). Berdasarkan Guizani (2017),
Sethi & Swain (2019), dan Hengsaputri & Bangun, (2020), cash holding dapat
disimbolkan dengan CH dan formulasi rumusnya adalah sebagai berikut.

CH =Kas dan Setara Kas/ (Total Aset-Kas dan Setara Kas)........c.ccccceeuereineecnnee. (1)

Capital expenditure adalah pengeluaran-pengeluaran yang bertujuan untuk
penambahan, perbaikan atau peningkatan kualitas aktiva perusahaan yang
memberikan manfaat dalam jangka panjang (Mispiyanti, 2020). Menurut Uyar &
Kuzey (2014), Guizani (2017), dan Singh & Misra (2019), capital expenditure dapat
disimbolkan dengan CAPEX dan dirumuskan sebagai berikut.

CAPEX = Capital Expenditure/Total ASet...........cccccoceuiiiiiiiiiiiiiciccccccennes 2)

Kesempatan  bertumbuh adalah  peluang perusahaan untuk
mengembangkan kegiatan operasinya sehingga perusahaan dapat meningkatkan
tingkat pertumbuhannya (Irwanto et al., 2019). Mengacu pada penelitian
Wasiuzzaman (2014), Guizani (2017), Sethi & Swain (2019) dan Pasaribu &
Nuringsih (2019), kesempatan bertumbuh dapat disimbolkan dengan GO dan

dirumuskan sebagai berikut.

Nilai Buku Total Aset—Nilai Buku Ekuitas+Nilai Pasar Ekuitas

GO = e ©)
Nilai Buku Total Aset

Volatilitas arus kas adalah penurunan atau kenaikan arus kas suatu
perusahaan yang terjadi pada kurun waktu tertentu (Chandra & Ardiansyah,
2022). Mengacu pada Uyar & Kuzey (2014) dan Chandra & Ardiansyah (2022),
volatilitas arus kas dapat disimbolkan dengan CFV dan dirumuskan sebagai
berikut.

CFV = Standar Deviasi Arus Kas/Total Aset..........ccccooveeirnniccnniecceeeeenes 4)

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Uji
Normalitas, Uji Autokorelasi, Uji Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji
Kelayakan Model (Uji F), Uji Koefisien Determinasi (R?) dan Uji Hipotesis (Uji t).
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda yang dibantu dengan
program Statistical Package for Social Science (SPSS) untuk menganalisis pengaruh
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capital expenditure, kesempatan bertumbuh, dan volatilitas arus kas pada cash
holding yang terdaftar di BEI dari tahun 2019-2021. Adapun persamaan regresi
linear berganda dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut.

Y=qa+ ﬁ1X1 + ﬁzXz"‘ ﬁ3X3 L < TS (5)
Keterangan:

Y = Cash Holding

a = Konstanta

X1 = Capital Expenditure

X2 = Kesempatan Bertumbuh

X3 = Volatilitas Arus Kas

p1 = Koefisien Regresi variabel Capital Expenditure

p2 = Koefisien Regresi variabel Kesempatan Bertumbuh
p3 = Koefisien Regresi variabel Volatilitas Arus Kas

e = error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Jumlah perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama tahun 2019-2021 adalah sebanyak 67 perusahaan. Perusahaan
properti dan real estat yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara berturut-
turut selama tahun 2018-2021 berjumlah 15 perusahaan. Kemudian, setelah
dilakukan pengolahan data ditemukan 22 perusahaan yang memiliki data outlier.
Dengan demikian, perusahaan properti dan real estat yang digunakan dalam
penelitian berjumlah 30 perusahaan selama 3 tahun. Kemudian, jumlah sampel
yang berkurang akibat metode Cochrane Orcutt adalah 1 sampel sehingga jumlah
sampel dalam penelitian ini adalah 89.

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean . S.td'
Deviation
Capital Expenditure 90 -118,886 210,722 47,978 52,215
Kesempatan 90 0,078 1,247 0,6776 0,2631
Bertumbuh
Volatilitas Arus Kas 90 0,003 0,066 0,0232 0,0150
Cash Holding 90 0,003 0,214 0,0624 0,0524
Valid N (listwise) 90

Sumber: Data Penelitian, 2022

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1, maka dapat
dijelaskan analisis sebagai berikut. Variabel capital expenditure memiliki nilai
minimum sebesar -118,886, nilai maksimum sebesar 210,722, nilai rata-rata (mean)
sebesar 47,978 dan standar deviasi sebesar 52,215. Variabel kesempatan
bertumbuh memiliki nilai minimum sebesar 0,078, nilai maksimum sebesar 1,247,
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,6776 dan standar deviasi sebesar 0,2631. Variabel
volatilitas arus kas nilai minimum sebesar 0,003, nilai maksimum sebesar 0,066,
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0232 dan standar deviasi sebesar 0,0150. Variabel
cash holding nilai minimum sebesar 0,003, nilai maksimum sebesar 0,214, nilai rata-
rata (mean) sebesar 0,0624 dan standar deviasi sebesar 0,0524.

Dari hasil uji normalitas diketahui bahwa hasil Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,001 dan Exact. Sig. (2-tailed) sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti data
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tidak berdistribusi normal sehingga dilakukan penghapusan data outlier. Setelah
dilakukan penghapusan outlier, diketahui bahwa hasil Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,062 dan Exact. Sig. (2-tailed) sebesar 0,056 dimana kedua nilai tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu sebesar 0,05. Dengan demikian, hasil
pengujian ini menunjukkan bahwa data dalam penelitian berdistribusi secara
normal.

Berdasarkan hasil uji autokorelasi diketahui bahwa nilai Durbin-Watson
sebesar 1,216. Dengan melihat pada tabel Durbin-Watson ditemukan bahwa
apabila jumlah sampel (n) sebanyak 89 dan jumlah variabel (k) sebesar 3 maka
nilai dU adalah sebesar 1,7254. nilai DW sebesar 1,216 lebih kecil dari nilai dU
sebesar 1,7512 sehingga dapat disimpulkan bahwa terjadi gejala autokorelasi
dalam model regresi tersebut. Setelah dilakukan metode Cochrane Orcutt,
diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,780

Berdasarkan hasil wuji multikolinearitas, diketahui variabel capital
expenditure memiliki nilai tolerance sebesar 0,998 dan nilai VIF sebesar 1,002,
variabel kesempatan bertumbuh expenditure memiliki nilai tolerance sebesar 0,844
dan nilai VIF sebesar 1,184, sedangkan variabel volatilitas arus kas memiliki nilai
tolerance sebesar 0,845 dan nilai VIF sebesar 1,183. Nilai tolerance ketiga variabel
tersebut lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 sehingga dapat
disimpulkan pada model regresi penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas yaitu
tidak adanya korelasi antara variabel independen.

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas, diketahui nilai signifikansi
variabel capital expenditure sebesar 0,180, variabel kesempatan bertumbuh sebesar
0,264, dan variabel volatilitas arus kas sebesar 0,534. Ketiga variabel independen
penelitian ini memiliki nilai Sig. > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi dalam penelitian bebas dari gejala heteroskedastisitas.

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized ¢ Si
Coefficients Coefficients &
Model
Std.
B Beta
Error
1 (Constant) 0,018 0,011 1,749 0,084
Capital Expenditure -0,000 0,000 -0,200 -2,088 0,040
Kesempatan 0,012 0,023 0,060 0,574 0,568
Bertumbuh
Volatilitas Arus Kas 1,530 0,408 0,391 3,748 0,000
Adjusted R Square 0,192
Sig. F 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2022

Menurut output analisis regresi linear berganda seperti yang disajikan di Tabel
2, dapat disusun persamaan regresi seperti berikut.

Y =0,01881 - 0,002 X1 + 0,0129X> + 1,5302 X3

Berdasarkan hasil uji kelayakan model (uji F) pada Tabel 2, nilai
signifikansi dalam penelitian ini adalah sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih kecil
dari a = 0,05 sehingga model yang digunakan pada regresi linear berganda layak
untuk digunakan.

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 2, nilai Adjusted R
Square sebesar 0,192 atau 19,2 persen. Hal ini menunjukkan bahwa 19,2 persen cash
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holding dapat dijelaskan oleh variabel capital expenditure, kesempatan bertumbuh,
dan volatilitas arus kas. Sementara itu, sisanya sebesar 80,8 persen dijelaskan oleh
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Berdasarkan hasil uji hipotesis (Uji t) pada Tabel 2, nilai signifikansi t untuk
variabel capital expenditure sebesar 0,040 lebih kecil dari 0,05 dan nilai koefisien
regresi capital expenditure sebesar -0,0002 menunjukkan adanya hubungan yang
negatif dan signifikan. Hal ini berarti semakin besar capital expenditure sebuah
perusahaan maka semakin kecil cash holding perusahaan tersebut. Dengan
demikian, hipotesis pertama dalam penelitian ini diterima, yaitu capital expenditure
berpengaruh negatif dan signifikan pada cash holding. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Uyar & Kuzey (2014), Wasiuzzaman (2014) Magerakis et al.
(2015), Rehman & Wang (2015), Chireka & Fakoya (2017), Ashhari & Faizal (2018)
Setiawan & Rachmansyah (2019), Hanaputra & Nugroho (2021), Wijanto & Yanti
(2021), dan Suwito (2021) yang menyatakan bahwa capital expenditure berpengaruh
negatif pada cash holding.

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan akan cenderung
memilih menggunakan sumber dana internal dibandingkan sumber dana
eksternal dikarenakan sumber dana internal adalah sumber dana yang termurah,
mudah dan cepat diakses, serta tidak menimbulkan biaya transaksi tambahan.
Oleh sebab itu, berdasarkan Uyar & Kuzey (2014), Wasiuzzaman (2014) , Rehman
& Wang (2015), Chireka & Fakoya (2017), dan Ashhari & Faizal (2018), perusahaan
dengan capital expenditure yang tinggi akan menggunakan sumber dana internal
berupa kas untuk membiayai capital expenditure tersebut sehingga akan lebih
sedikit melakukan cash holding.

Capital expenditure juga berpengaruh negatif pada cash holding karena capital
expenditure dapat dijadikan jaminan oleh perusahaan untuk mendapatkan sumber
dana eksternal berupa utang. Hal ini akan menyebabkan kapasitas utang
perusahaan meningkat. Peningkatan kapasitas utang, menurut Wasiuzzaman
(2014), Rehman & Wang (2015), dan Chireka & Fakoya (2017) yang mengacu pada
Bates et al. (2009), memberikan peluang bagi perusahaan untuk mampu lebih
banyak mengakses utang sehingga akan menurunkan keperluan perusahaan
untuk mempunyai kepemilikan uang tunai atau cash holding.

Selain teori pecking order dan peningkatan kapasitas utang, hal yang dapat
menjelaskan pengaruh negatif capital expenditure pada cash holding adalah
productivity shock. Menurut Wasiuzzaman (2014) dan Rehman & Wang (2015) yang
mengacu pada Riddick and Whited (2009), peningkatan produktivitas atau
productivity shock menyebabkan meningkatnya kebutuhan mendadak bagi
perusahaan untuk berinvestasi dalam operasi. Kondisi ini menyebabkan
perusahaan memiliki kebutuhan investasi untuk operasi seperti capital expenditure
yang tinggi sehingga kemampuan perusahaan untuk menyimpan uang tunai
menjadi rendah.

Berdasarkan hasil uji hipotesis (Uji t) pada Tabel 2, nilai signifikansi t untuk
variabel kesempatan bertumbuh sebesar 0,568 lebih besar dari 0,05 dan nilai
koefisien regresi kesempatan bertumbuh sebesar 0,0129 menunjukkan adanya
hubungan yang positif tetapi tidak signifikan. Hal ini berarti semakin besar
kesempatan bertumbuh sebuah perusahaan maka semakin kecil cash holding
perusahaan tersebut. Dengan demikian, hipotesis kedua dalam penelitian ini
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ditolak, yaitu kesempatan bertumbuh berpengaruh positif dan signifikan pada
cash holding. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Saputri & Kuswardono,
2019) Pasaribu & Nuringsih (2019), Hengsaputri & Bangun (2020), dan Chandra &
Ardiansyah (2022) yang menyatakan bahwa kesempatan bertumbuh memiliki
pengaruh yang tidak signifikan pada cash holding.

Menurut Chandra & Ardiansyah (2022), kesempatan bertumbuh tidak
memengaruhi cash holding karena kas yang awalnya direncanakan untuk
membiayai peluang-peluang penjualan ataupun investasi yang akan menunjang
pertumbuhan perusahaan telah dialihkan ke sesuatu yang lebih menguntungkan
bagi bisnis. Selain itu, kesempatan bertumbuh mungkin juga tidak berpengaruh
signifikan karena perusahaan dalam mendanai kesempatan dan peluang yang
mendukung pertumbuhan bisnisnya memilih untuk menggunakan sumber dana
eksternal, bukan sumber dana internal seperti kas.

Hal ini sejalan dengan Prasetya & Yulianto (2019) yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi cenderung menggunakan
sumber dana eksternal untuk mendukung pertumbuhannya tersebut. Investasi
perusahaan berkaitan erat dengan pendanaan perusahaan dimana semakin besar
kesempatan investasi, semakin besar perusahaan memerlukan dana. Apabila
perusahaan memerlukan dana yang banyak untuk mendukung pertumbuhan
namun sumber dana internal tidak mencukupi, kemungkinan perusahaan akan
menggunakan sumber dana eksternal seperti utang.

Berdasarkan hasil uji hipotesis (Uji t) pada Tabel 2, nilai signifikansi t untuk
variabel volatilitas arus kas sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05 dan nilai koefisien
regresi volatilitas arus kas sebesar 1,5301 menunjukkan adanya hubungan yang
positif dan signifikan. Hal ini berarti semakin besar volatilitas arus kas sebuah
perusahaan maka semakin besar pula cash holding perusahaan tersebut. Dengan
demikian, hipotesis ketiga dalam penelitian ini diterima, yaitu volatilitas arus kas
berpengaruh positif dan signifikan pada cash holding. Hasil penelitian ini sejalan
dengan peneliatian penelitian Nyborg & Wang (2014), Shabbir et al. (2016),
Chireka & Fakoya (2017), Ashhari & Faizal (2018), Singh & Misra (2019), Hu et al.
(2019), Calvina & Setyawan (2019), Angkawidjaja & Rasyid, 2019), Sari & Ardian
(2019), dan Chandra & Ardiansyah (2022) yang menyatakan bahwa volatilitas arus
kas berpengaruh positif pada cash holding.

Motif berjaga-jaga dari teori trade-off menyatakan perusahaan menahan kas
dengan melakukan cash holding untuk mengantisipasi peristiwa yang kejadiannya
tidak dapat diduga seperti volatilitas arus kas. Arus kas dengan volatilitas yang
tinggi dapat menyebabkan arus kas perusahaan menjadi fluktuatif sehingga
kondisi perusahaan menjadi tidak stabil. Berdasarkan Ashhari & Faizal (2018),
Singh & Misra (2019), Calvina & Setyawan (2019), dan Chandra & Ardiansyah
(2022), perusahaan dengan arus kas yang bersifat fluktuatif harus memiliki
kemampuan untuk mengantisipasi dan menangani kekurangan kas dengan
melakukan cash holding dengan baik.

Hal tersebut dikarenakan kekurangan kas akan berdampak buruk pada
perusahaan. Apabila kekurangan kas akibat arus kas yang volatil, perusahaan
dapat terpaksa kehilangan peluang-peluang investasi yang bersifat
menguntungkan karena tidak memiliki dana yang mencukupi. Oleh karena itu,
perusahaan yang mengalami volatilitas arus kas yang tinggi akan didorong oleh
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motif berjaga-jaga untuk menyimpan lebih banyak kas atau setara kas (Chireka &
Fakoya, 2017).

SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat disimpulkan bahwa
capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan pada cash holding. Hal ini
berarti semakin tinggi capital expenditure perusahaan maka semakin kecil cash
holding perusahaan tersebut. Kesempatan bertumbuh berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan pada cash holding. Hal ini berarti kesempatan bertumbuh tidak
memengaruhi cash holding perusahaan. Volatilitas arus kas berpengaruh positif
dan signifikan pada cash holding. Hal ini berarti semakin tinggi volatilitas arus kas
perusahaan maka semakin besar cash holding perusahaan tersebut.

Keterbatasan penelitian ini adalah hanya meneliti tiga variabel yang
memengaruhi cash holding, yaitu capital expenditure, kesempatan bertumbuh, dan
volatilitas arus kas. Selain itu, penelitian ini juga hanya berfokus pada salah satu
sektor di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu sektor properti dan real estat. Dengan
demikian, peneliti-peneliti selanjutnya sebaiknya meneliti variabel-variabel lain
yang dapat memengaruhi cash holding dan memperluas populasi penelitian
dengan menjadikan sektor perusahaan lainnya ataupun indeks-indeks saham
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian. Hal ini
dikarenakan nilai Adjusted R Square penelitian ini tergolong kecil yaitu sebesar
0,192 yang berarti hanya 19,2 persen cash holding dapat dijelaskan oleh variabel
capital expenditure, kesempatan bertumbuh, dan volatilitas arus kas.
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