
 



Tim Editor 
Editor-In-Chief: 

Dodik Ariyanto, Udayana University, Bali-Indonesia 
 

Managing Editor: 
Luh Gede Krisna Dewi, Udayana University, Bali, Indonesia  

Putu D'yan Yaniartha Sukartha, Udayana University, Bali, Indonesia 
 

Editorial Board: 
Ni Putu Sri Harta Mimba, Udayana University, Bali, Indonesia 

I Gusti Ayu Made Asri Dwija Putri, Udayana University, Bali, Indonesia 
Dewa Gede Wirama, Udayana University, Bali, Indonesia 

Made Gede Wirakusuma, Institute of Indonesia Chartered Accountants, Bali, Indonesia 
Ni Ketut Rasmini, Institute of Indonesia Chartered Accountants, Bali, Indonesia 
Hisky Ryan Kawulur, Universitas Negeri Manado, Sulawesi Utara, Indonesia 

Made Aristia Prayudi, Universitas Pendidikan Ganesha, Bali, Indonesia 
Aryo Prakoso, Jember University, Jawa Timur, Indonesia 
Ardi Gunardi, Pasundan University, Bandung, Indonesia 
Ayu Aryista Dewi, Udayana University, Bali, Indonesia 

I Wayan Pradnyantha Wirasedana, Udayana University, Bali, Indonesia 
 
E-Jurnal Akuntansi (EJA) [e-ISSN 2302-8556] is an electronic scientific journal published 
online once a month. E-journal aims to improve the quality of science and channel the interest 
of sharing and dissemination of knowledge for scholars, students, practitioners, and the 
observer of science in accounting. E-Journal of Accounting accept the results of studies and 
research articles In the field of financial accounting, auditing, management accounting, 
government accounting, accounting information systems, taxation, behavioral accounting, 
bank accounting and rural credit institutions which have not been published in other media. 

Administration: 
Anisa Virdawati Amara, Faculty of Economics and Business, Udayana University 

I Komang Rupa Agustina, Faculty of Economics and Business, Udayana University 

EJA Indexed by: 

 
 

 
 

 

https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/index
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam
https://ojs.unud.ac.id/index.php/Akuntansi/about/editorialTeam


Vol. 33 No. 6 Juni 2023 
Published: 2023-6-30 
Articles 
 
 
 
Financial Distress, CEO Overconfidence dan Tax Avoidance  
Astria Jevita, Sylvia Veronica Siregar   1429-1443 
 
Kualitas Sistem, Kecanggihan Teknologi, Kemampuan Teknik Personal dan Efektivitas 
Sistem Informasi Akuntansi  
Ni Made Tini Ari, Gede Juliarsa   1444-1461 
 
Restrukturisasi Kredit dan Kecukupan Modal: Apakah Mempengaruhi Likuiditas?  
Shinta Widyastuti, Cindy Mariani   1462-1477 
 
Minat Mahasiswa Menjadi dan Tidak Menjadi Akuntan Publik  
Gede Adi Semara Putra, Putu Agus Ardiana   1478-1489 
 
Lingkungan Belajar, Perilaku Belajar dan Tingkat Pemahaman Pengantar Akuntansi 
dalam Proses Pembelajaran Daring  
Dewa Ayu Dwita Puspasari, I Gusti Ngurah Agung Suaryana   1490-1499 
 
Kesadaran, Norma Subjektif, Pembebasan Bea Balik Nama Kendaraan Bermotor, 
Pemutihan Pajak dan Kepatuhan Wajib  
I Kadek Cesin Dwi Murthi Prayoga, I Ketut Jati   1500-1512 
 
Capital Expenditure, Kesempatan Bertumbuh, Volatilitas Arus Kas dan Cash Holding  
Putu Nadya Shari, I Nyoman Dewa Badera   1513-1524 
 
Pemanfaatan Teknologi Informasi, Kesesuaian Tugas dan Kinerja Karyawan Lembaga 
Perkreditan Desa  
Putu Krishnadewi Indah Gita Cahyani, Made Mertha   1525-1536 
 
Penggunaan Sistem Informasi dan Kinerja Karyawan  
Dewa Ngakan Gede Galang Manacika, Dodik Ariyanto   1537-1548 
 
Pemahaman Peraturan Perpajakan, Tingkat Penghasilan, Sanksi Pajak dan Kepatuhan 
Wajib Pajak Orang Pribadi  
Ni Luh Putu Priska Sri Utami, Ni Luh Supadmi   1549-1562 
  
Pengungkapan Sustainability Reporting, Intellectual Capital, dan Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Pertambangan  
I Made Adi Saputra Karya, Ni Putu Sri Harta Mimba   1563-1574 
 
Tingkat Literasi Financial Technology dan Kompetensi Akuntansi Pada Mahasiswa 
Akuntansi di Sumatera Selatan  
Rika Henda Safitri, Umi Kalsum, Rosihan Arief HS, Burhanuddin Burhanuddin,  
Asfeni Nurullah   1575-1588 
 
  

https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/issue/view/4411
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100692
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100692
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/84045
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/84045
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/84045
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100145
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100145
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98982
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98982
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/87894
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/87894
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/87894
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/83749
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/83749
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/83749
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98549
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98549
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100526
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100526
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/100526
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/87170
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/87170
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99160
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99160
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99160
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/76255
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/76255
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/76255
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94798
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94798
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94798
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94798


Analisis Struktur Modal Perusahaan Rokok yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
Ketut Pradnyana Wiguna, Gerianta Wirawan Yasa   1589-1599 
 
Ekspektasi Pendapatan, Penggunaan Media Sosial, E-Commerce dan Minat Berwirausaha 
di Masa Pandemi Covid-19  
Gusti Ayu Putu Agung Mahadewi, Ni Luh Sari Widhiyani   1600-1612 
 
Pengelolaan Keuangan, Sistem Informasi Akuntansi dan Transparansi Kinerja Keuangan 
Pada BUMDes  
Mustofa Kamal Ahmad Sagala, Saparuddin Siregar   1613-1627 
 
Big Five Personality Traits dan Skeptisisme Profesional Auditor  
Putu Bernika Saraswati, Made Yenni Latrini   1628-1641 
 
Kemampuan Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Capital Adequacy Ratio dan 
Loan To Deposit Ratio pada Profitabilitas Bank di Bursa Efek Indonesia  
Annys Asrofah Setiyoso, Ketut Alit Suardana   1642-1658 
 
Love of Money, Religiusitas, Machiavellian dan Persepsi Etis Auditor  
Eva Oktavia Ruwu, I Ketut Sujana   1659-1672 
 
Analisis Determinan Kepatuhan Wajib Pajak Kendaraan Bermotor di Kantor SAMSAT  
Desak Made Dian Lestari, Anak Agung Ngurah Agung Kresnandra   1673-1686 
 
Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Penilaian Pasar, Firm Size dan Return Saham 
A. A. Gde Agung Smarabhawa, I Made Pande Dwiana Putra   1687-1701 
 
 

https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94675
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/94675
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/86021
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/86021
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/86021
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99278
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99278
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99278
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98817
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98817
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/82843
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/82843
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/82843
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98415
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/98415
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99092
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/99092
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/86126
https://ojs.unud.ac.id/index.php/akuntansi/article/view/86126


1513 

 

Capital Expenditure, Kesempatan Bertumbuh, Volatilitas Arus Kas dan Cash 
Holding 

 

Putu Nadya Shari1 

I Nyoman Dewa Badera2 

1,2Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana, Indonesia 
*Correspondences:  nadya.shari19@student.unud.ac.id 

 

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 menguji 
secara empiris pengaruh capital expenditure, kesempatan 
bertumbuh, dan volatilitas arus kas pada cash holding. Penelitian 
dilakukan pada perusahaan properti dan real estat yang tercatat 
di Bursa Efek Indonesia dengan jumlah sampel 30 perusahaan. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan capital expenditure 
berpengaruh negatif signifikan, kesempatan bertumbuh tidak 
berpengaruh signifikan, dan volatilitas arus kas berpengaruh 
positif signifikan. Hasil penelitian berkontribusi dalam 
mengkonfirmasi teori trade-off dan teori pecking order serta 
memberikan gambaran empiris mengenai pengaruh capital 
expenditure, kesempatan bertumbuh, dan volatilitas arus kas, 
pada cash holding perusahaan sektor properti dan real estat. 
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Capital Expenditure, Growth Opportunities, Cash Flow 
Volatility and Cash Holding 

 

ABSTRACT 
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. 
  

Keywords: Cash Holding; Capital Expenditure; Growth 
Opportunity; Cash Flow Volatility. 
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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:  
H1 : 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:  
H2 : 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:  
H3 : Volatilitas arus kas berpengaruh positif pada cash holding. 

 
 

 

 

 

 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

Sumber: Data Penelitian, 2022 
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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 (X3). 
 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).......................................(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.....................................................................(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. 

GO = 
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡−𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠+𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
............................(3) 

 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..............................................................(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 (R2) 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= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e ..........................................................................................(5) 
Keterangan: 
Y  = Cash Holding 
 α  = Konstanta  
X1  = Capital Expenditure 
X2  = Kesempatan Bertumbuh  
X3 = Volatilitas Arus Kas 
β1 = Koefisien Regresi variabel Capital Expenditure 
β2 = Koefisien Regresi variabel Kesempatan Bertumbuh 
β3 = 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 
Std. 

Deviation 

Capital Expenditure 90 -118,886 210,722 47,978 52,215 
Kesempatan 
Bertumbuh 

90 0,078 1,247 0,6776 0,2631 

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 uji 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 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

  

1 (Constant) 0,018 0,011  1,749 0,084 

Capital Expenditure -0,000 0,000 -0,200 -2,088 0,040 

Kesempatan 
Bertumbuh 

0,012 0,023 0,060 0,574 0,568 

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 + 0,0129X2 + 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 α = 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 



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 33 NO 6 JUNI 2023 HLMN. 1513-1524 

 

1521 

 

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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