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	ABSTRAK
Cash holding adalah aspek penting dalam manajemen keuangan perusahaan, yang mencakup kas untuk kebutuhan operasional, investasi, pembagian dividen, dan menghadapi situasi tak terduga. Kebijakan untuk menyimpan dan mengelola persediaan kas bervariasi dari satu perusahaan ke perusahaan lainnya. Ini dikarenakan perusahaan mempunyai sifat dan keadaan yang bervariasi, serta memiliki alasan yang beragam untuk menyimpan kas. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, net working capital dan firm size terhadap cash holding. Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan pendekatan analisis deskriptif dan verifikatif. Populasi penelitian ini terdiri dari 92 perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan non-probability sampling dengan metode purposive sampling, yang menghasilkan 30 perusahaan sebagai sampel dengan periode pengamatannya selama 3 tahun. Analisis datanya dilakukan dengan regresi data panel menggunakan software Eviews 13.  Hasil penelitiannya memperlihatkan bahwa secara parsial growth opportunity, net working capital dan firm size berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 
Kata Kunci: Growth Opportunity, Net Working Capital, Firm Size, Cash Holding.

ABSTRACT
Cash holding is an important aspect in corporate financial management, which includes cash for operational needs, investment, dividend distribution, and dealing with unexpected situations. Each company has a different policy in managing and maintaining cash supplies. This is due to differences in characteristics and conditions faced by companies as well as different motivations in holding cash. The purpose of this study is to ascertain how cash holdings are impacted by growth opportunity, net working capital, and business size. The research method used is a quantitative method with a descriptive and verification analysis approach. The population of this study consisted of 92 property and real estate sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2021-2023. The method of sampling was non-probability sampling with a purposive sampling method, which resulted in 30 companies as samples with an observation period of 3 years. Data analysis was carried out using panel data regression using Eviews 13 software. The results of the study show that partially growth opportunity, net working capital and firm size have a significant effect on cash holding.
Keywords: Growth Opportunity, Net Working Capital, Firm Size, Cash Holding.



PENDAHULUAN
Ketidakstabilan pertumbuhan ekonomi dalam beberapa tahun terakhir telah menciptakan tantangan signifikan bagi dunia usaha di Indonesia, baik skala kecil maupun besar. Fluktuasi harga komoditas, perubahan kebijakan pemerintah, serta dinamika ekonomi global telah memaksa perusahaan untuk memperkuat strategi bisnis mereka demi mempertahankan kelangsungan operasional dan menghindari risiko kebangkrutan. Dalam menghadapi kondisi tersebut, tata kelola keuangan yang andal, khususnya dalam pengelolaan kas, menjadi semakin krusial. Laporan keuangan sebagai sumber informasi utama dalam pengambilan keputusan strategis harus mampu menyajikan gambaran yang akurat terkait kondisi keuangan perusahaan, di mana kas menjadi salah satu komponen utama yang mencerminkan likuiditas dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi tekanan eksternal (Ginanjar & Rahmayani, 2021).
Kas merupakan aset paling likuid dan memainkan peran penting dalam mendanai kegiatan operasional, investasi, serta pembayaran kewajiban finansial jangka pendek maupun panjang (Wulandhari et al., 2024). Oleh karena itu, perusahaan harus memiliki kebijakan pengelolaan kas yang optimal agar terhindar dari risiko financial distress. Cash holding, atau kas yang tertahan perusahaan, memberikan fleksibilitas keuangan untuk menghadapi ketidakpastian dan memanfaatkan peluang strategis. Jumlah kas yang terlalu besar berisiko menciptakan inefisiensi karena tidak menghasilkan return, sedangkan kas yang terlalu kecil dapat mengganggu stabilitas likuiditas (Camelia & Akbar, 2024). Oleh karena itu, perusahaan perlu menetapkan tingkat cash holding yang seimbang sesuai dengan karakteristik dan strategi bisnis masing-masing.
Teori trade-off menjelaskan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan antara manfaat dan biaya dari kepemilikan kas, di mana manfaat berupa fleksibilitas keuangan dan penghindaran dari risiko kebangkrutan, sementara biaya berupa hilangnya peluang investasi produktif (Yanti et al., 2023). Di sisi lain, pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan cenderung menggunakan dana internal, termasuk cash holding, sebelum mencari sumber eksternal karena pertimbangan biaya dan risiko asimetri informasi ( Myers dan Majluf (1984)  dalam Adithya & Susanto, 2024) Berdasarkan kedua teori tersebut menunjukkan bahwa keputusan cash holding tidak hanya terkait dengan operasional jangka pendek, tetapi juga strategi keuangan jangka panjang perusahaan.
Pengelolaan cash holding sangat penting bagi perusahaan yang memiliki aset besar tetapi tidak likuid, seperti perusahaan properti dan real estate. pengelolaan kas menjadi isu sentral pada perusahaan tersebut karena aset yang dimiliki bersifat tidak likuid. Ketika perusahaan menghadapi kebutuhan dana mendesak, keterbatasan likuiditas dari aset tetap dapat menyebabkan kesulitan finansial (Suryani et al., 2024). Penurunan tingkat cash holding yang signifikan dialami oleh beberapa perusahaan Indonesia sektor properti dan real estate dalam tiga tahun terakhir. PT Sentul City Tbk (BKSL) mencatat penurunan dari 0,019 pada 2021 menjadi 0,011 pada 2023 akibat anjloknya pendapatan dan meningkatnya beban keuangan sebesar 16,2%, yang menyebabkan rugi sebelum pajak Rp85,99 miliar dan arus kas operasi negatif Rp376,54 miliar (Muchtar, 2022). PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR) mengalami stagnasi cash holding sebesar 0,053 pada 2022–2023, menurun dari 0,094 pada 2021, disebabkan oleh arus kas operasi negatif dan kesulitan memperoleh pembiayaan ulang obligasi, yang mengakibatkan penurunan peringkat utang dari B3 menjadi Caa1 oleh Moody’s (Kontan.co.id, 2023). PT PP Properti Tbk (PPRO) juga mencatat penurunan cash holding signifikan dari 0,068 menjadi 0,039 akibat turunnya kas dan setara kas hingga 47,6%, yang dipicu oleh pembayaran utang jatuh tempo, serta keputusan untuk tidak membagikan dividen pada tahun 2023 (Financial, 2024). Fenomena ini menunjukkan pentingnya strategi pengelolaan cash holding yang optimal sebagai upaya menjaga likuiditas dan ketahanan keuangan perusahaan.
Beberapa faktor yang diduga mempengaruhi tingkat cash holding adalah growth opportunity, net working capital, dan firm size. Growth opportunity mencerminkan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan dan sering kali memotivasi perusahaan untuk mempertahankan cash holding yang cukup guna mendanai ekspansi atau investasi strategis (Damayanti & Syahwildan, 2023). Net working capital sebagai proksi investasi pada aset lancar non-tunai, berpotensi menjadi substitusi kas karena sifatnya yang mudah dicairkan saat dibutuhkan. Misalnya, usaha kecil dapat dengan mudah melikuidasi piutang mereka melalui anjak piutang, sedangkan usaha besar dapat melakukan hal yang sama melalui sekuritisasi (Simanjuntak & Yap, 2023). Sementara itu,  firm size atau ukuran perusahaan juga diyakini mempengaruhi kebijakan kas, di mana perusahaan berskala besar cenderung memiliki cash holding yang lebih tinggi karena stabilitas operasional dan akses terhadap pembiayaan yang lebih baik (Alicia et al., 2020).
Hasil studi sebelumnya terkait pengaruh growth opportunity, net working capital, dan firm size terhadap cash holding masih menunjukkan temuan yang beragam dan tidak konsisten (Jannah & Priyanto, 2023; nurfadilah & Rimet, 2023; Romel & Ekadjaja, 2023). Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai bagaimana ketiga faktor tersebut mempengaruhi tingkat cash holding. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik secara teoritis maupun praktis dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan serta pengembangan literatur akuntansi keuangan di Indonesia.
METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data berupa angka-angka yang dianalisis menggunakan teknik statistik untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Populasi penelitiannya yaitu perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2023. Penentuan sampelnya memanfaatkan metode purposive sampling, diperoleh 30 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian selama tiga tahun pengamatan. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh melalui metode dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan laporan keuangan perusahaan selama tahun 2021 hingga 2023 dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Sampel dipilih berdasarkan kriteria berikut:
1. Perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di BEI periode 2021-2023.
2. Perusahaan sektor properti dan real estate yang secara konsisten mempublikasikan laporan keuangannya selama 2021-2023.
3. Perusahaan sektor properti dan real estate yang mendapatkan laba tahun berjalan selama 2021-2023.
Adapun daftar nama perusahaan yang memenuhi kriteria dan menjadi sampel penelitiannya, antara lain:


Tabel 1. Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian
	No
	Kode Perusahaan
	Nama Perusahaan

	1
	ASRI
	Alam Sutera Realty Tbk.

	2
	BCIP
	Bumi Citra Permai Tbk.

	3
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk.

	4
	DMAS
	Puradelta Lestari Tbk.

	5
	DUTI
	Duta Pertiwi Tbk

	6
	FMII
	Fortune Mate Indonesia Tbk

	7
	GPRA
	Perdana Gapuraprima Tbk.

	8
	JRPT
	Jaya Real Property Tbk.

	9
	LPCK
	Lippo Cikarang Tbk

	10
	LPLI
	Star Pacific Tbk

	11
	MKPI
	Metropolitan Kentjana Tbk.

	12
	MMLP
	Mega Manunggal Property Tbk.

	13
	MTLA
	Metropolitan Land Tbk.

	14
	PLIN
	Plaza Indonesia Realty Tbk.

	15
	PWON
	Pakuwon Jati Tbk.

	16
	RDTX
	Roda Vivatex Tbk

	17
	SMDM
	Suryamas Dutamakmur Tbk.

	18
	SMRA
	Summarecon Agung Tbk.

	19
	CSIS
	Cahayasakti Investindo Sukses

	20
	RISE
	Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk

	21
	URBN
	Urban Jakarta Propertindo Tbk.

	22
	POLI
	Pollux Hotels Group Tbk.

	23
	REAL
	Repower Asia Indonesia Tbk.

	24
	INDO
	Royalindo Investa Wijaya Tbk.

	25
	AMAN
	Makmur Berkah Amanda Tbk.

	26
	PURI
	Puri Global Sukses Tbk.

	27
	HOMI
	Grand House Mulia Tbk.

	28
	ATAP
	Trimitra Prawara Goldland Tbk.

	29
	ADCP
	Adhi Commuter Properti Tbk.

	30
	IPAC
	Era Graharealty Tbk.


(Sumber: www.idx.co.id, dan perusahaan terkait data diolah penulis 2024)


Definisi Operasional Variabel
1. Variable Independen
a. Growth Opportunity
Growth opportunity atau peluang pertumbuhan yaitu kemampuan perusahaan untuk maju atau berkembang mengingat adanya peluang investasi potensial di masa depan, di mana perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya untuk menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan (Silaban & Benarda, 2023). Growth opportunity diukur dengan dengan membandingkan total penjualan dalam laporan tahunan dengan tahun sebelumnya sebagai berikut:
        (1)
(Sumber: Fortuna et al., 2022)
b. Net Working Capital
Net working capital atau modal kerja bersih yaitu selisih antara aset lancar dan liabilitas lancarnya, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Aset lancar mencakup komponen-komponen seperti uang tunai, setara kas, piutang usaha, persediaan, dan aset likuid lain yang mudah dikonversikan menjadi uang tunai dalam periode satu tahun atau siklus operasional (Aspasia & Arfianto, 2021). Net working capital dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
    (2)
(Sumber: Damayanti & Syahwildan, 2023)
c. Firm Size
Firm size merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan. Perusahaan besar umumnya mempunyai struktur organisasi yang mapan dan manajemen yang terorganisasi dengan baik, sehingga mampu menghadapi tantangan bisnis dengan lebih efektif dibandingkan perusahaan kecil (Ginanjar, 2022). Adapun rumus dalam menghitung firm size adalah sebagai berikut: 
Firm Size = LN (Total Asset)      (3)
		(Sumber: Fortuna et al., 2022)


2. Variable Dependen
a. Cash Holding
Cash holding adalah uang tunai milik perusahaan yang bisa dipakai untuk investasi pada aset fisik atau didistribusikan kepada investornya (Gill & Shah, 2012). Uang tunai ini juga berfungsi sebagai cadangan untuk menghadapi ketidakpastian ekonomi atau kebutuhan likuiditas mendadak. Rumus berikut untuk menghitung Cash holding:
    (4)
 (Sumber: Damayanti & Syahwildan, 2023)

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif
Analisis ini untuk menggambarkan karakteristik data yang mencakup nilai rata-rata (mean), maksimum, minimumnya dan standar deviasi yang ditunjukan tabel berikut ini:
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif
	Date: 02/18/25   Time: 17:59

	Sample: 2021 2023
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	CH
	GO
	NWC
	FS

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Mean
	0.106588
	0.209177
	0.269132
	28.40958

	Median
	0.066700
	0.096050
	0.287900
	28.78970

	Maximum
	0.768900
	4.565400
	0.743700
	31.83310

	Minimum
	0.001300
	-0.748000
	-0.891700
	24.08590

	Std. Dev.
	0.104190
	0.667097
	0.248260
	1.874343

	Skewness
	3.265116
	4.016106
	-1.174114
	-0.532537

	Kurtosis
	15.09853
	24.70207
	7.112574
	2.729031

	
	
	
	
	

	Jarque-Bera
	708.8186
	2008.111
	84.10291
	4.529279

	Probability
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.103867

	
	
	
	
	

	Sum
	9.592900
	18.82590
	24.22190
	2556.862

	Sum Sq. Dev.
	1.749131
	39.60665
	7.191532
	312.6714

	
	
	
	
	

	Observations
	90
	90
	90
	90


 Sumber: Data Sekunder Olahan Eviews 13, (2025)


Berdasarkan hasil uji analisis statistik deskriptif pada tabel diatas adalah: 
1. Variabel cash holding memperoleh skor rata-rata sebanyak 0,106588, nilai minimumnya 0,001300 dan maksimumnya 0,768900, serta standar deviasi sebanyak 0,104190 dengan total sampel penelitiannya sebanyak 30.
2. Variabel growth opportunity memperoleh skor rata-rata sebanyak 0,209177, nilai minimumnya -0,748000 dan maksimumnya 4,565400, serta standar deviasi sebanyak 0,667097 dengan total sampel penelitiannya sebanyak 30.
3. Variabel net working capital memperoleh skor rata-rata sebanyak 0,269132, nilai minimumnya -0,891700 dan maksimumnya 0,743700, serta standar deviasi sebanyak 0,248260 dengan total sampel penelitiannya sebanyak 30.
4. Variabel fir size memperoleh skor rata-rata sebanyak 28,40958, nilai minimumnya 24,08590 dan maksimumnya 31,83310, serta standar deviasi sebanyak 1,874343 dengan total sampel penelitiannya sebanyak 30.
Hasil Analisis Verifikatif
Pemilihan Model Regresi Data Panel
Uji Chow
Ini digunakan untuk memilih model yang tepat antara common effect model (CEM) atau fixed effect model (FEM).
Tabel 3. Hasil Uji Chow
	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	3.358651
	(23,45)
	0.0003

	Cross-section Chi-square
	71.956606
	23
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data Sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Hasil pengujian memperlihatkan bahwa nilai Cross-section Chi-square memiliki nilai probabilitas 0,0000 < 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang terpilih adalah model fixed effect.
Uji Hausman 
Uji hausman dilakukan untuk menilai mana yang terbaik dari model Fixed Effect Model atau Random Effect Model.


Tabel 4. Hasil Uji Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Model REM
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	4.530411
	3
	0.2096

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data Sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Output pengujian memperlihatkan nilai Cross-section random memiliki nilai probabilitas 0,2096 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa yang terpilih yaitu model random effect.
Uji Lagrange Multiplier
Pengujian ini dimanfaatkan guna menentukan apakah model Random Effect (REM) lebih unggul daripada model Common Effect (PLS/CEM).
Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier
	Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

	Null hypotheses: No effects
	

	Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

	(all others) alternatives
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	Test Hypothesis

	
	Cross-section
	Time
	Both

	
	
	
	

	
	
	
	

	Breusch-Pagan
	 11.96979
	 0.817158
	 12.78695

	
	(0.0005)
	(0.3660)
	(0.0003)

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	


Sumber: Data Sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Dari tabel yang ditampilkan Cross-section Breusch-Pagan memiliki probabilitas 0,0005 < 0,05, dalam dapat disimpulkan bahwa model yang terpilih adalah model random effect.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas ditujukkan untuk memastikan apakah model regresi yang dipakai terdistribusi normal, dengan menggunakan metode histogram dan uji statistik jarque-bera.
[image: ]
Sumber: Data Sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Gambar 1. 
Hasil Uji Normalits
Gambar di atas menunjukkan nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,587097 > 0,05, sehingga menggambarkan data terdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan pada saat model regresi menggunakan lebih dari satu variabel bebas yang bertujuan untuk menentukan apakah variabel independen pada model regresinya saling berkorelasi.
Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas
	
	GO
	NWC
	FS

	
	
	
	

	
	
	
	

	GO
	 1.000000
	-0.076758
	 0.029904

	NWC
	-0.076758
	 1.000000
	 0.532214

	FS
	 0.029904
	 0.532214
	 1.000000


Sumber: Data Sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Merujuk tabel 6, memperlihatkan nilai koefisien korelasi antara variabel growth opportunity dan net working capital sebesar -0,076758, antara growth opportunity dan total firm size sebesar  0,029904, serta diantara net working capital dan firm size sebanyak 0,532214. Semua nilai koefisien korelasi tersebut tidak ada yang melebihi 0,85, maka kesimpulannya, tidak terdapat gejala multikolinearitas antar variabel independen dalam penelitian ini.
Uji Heteroskedastisitas  
Pengujian ini untuk memastikan perbedaan variansi dari residual pada model regresinya antara satu pengamatan dan pengamatan lainya dengan menggunakan uji glejser.
[bookmark: _41em52n1xrpd]Tabel 7.
Hasil Uji Heteroskedastisitas
	Heteroskedasticity Test: Glejser
	

	Null hypothesis: Homoskedasticity
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	2.132524
	    Prob. F(3,68)
	0.1041

	Obs*R-squared
	6.191402
	    Prob. Chi-Square(3)
	0.1027

	Scaled explained SS
	6.275922
	    Prob. Chi-Square(3)
	0.0989

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Hasil uji heteroskedastisitas, memperlihatkan bahwa nilai probabilitas Chi-square sebesar 0,1027 > 0,05. Artinya, data dalam penelitian tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi
Uji ini untuk mendeteksi apakah ada keterkaitan antara kesalahan gangguan pada periode t dan periode t-1 (sebelumnya). Untuk menguji autokorelasinya, maka dimanfaatkan uji Durbin Watson (DW). Kriteria yang digunakan menyatakan bahwa autokorelasi tidak terjadi ketika nilai Durbin Watson du dan 4-du.
[bookmark: _tioloj9kgbyt]Tabel 8.
Hasil Uji Autokorelasi
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.012145
	    Mean dependent var
	1.91E-18

	Adjusted R-squared
	-0.213156
	    S.D. dependent var
	0.027388

	S.E. of regression
	0.030166
	    Akaike info criterion
	-3.989448

	Sum squared resid
	0.051870
	    Schwarz criterion
	-3.543285

	Log likelihood
	155.6254
	    Hannan-Quinn criter.
	-3.812023

	F-statistic
	0.053905
	    Durbin-Watson stat
	2.003453

	Prob(F-statistic)
	0.999999
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Merujuk tabel 8, nilai Durbin-Watson (DW) yang didapatkan yaitu 2,003453. Nilai tersebut kemudian diperbandingkan dengan nilai pada tabel Durbin-Watson pada tingkat signifikansi 5% dengan total sampel (n) = 90 dan total variabel independen (k) = 3. Hasilnya diperoleh batas bawah (dL) sebesar 1,5889, batas atas (dU) sebesar 1,7264, serta nilai 4-dU sebesar 2,2736. Dikarenakan nilai DW (2,003453) ada diantara dU dan 4-dU, yakni 1,7264 < 2,003453 < 2,2736, maka kesimpulannya, model penelitian ini tidak mengalami masalah autokorelasi.
[bookmark: _o025w07musg6]Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen, yakni growth opportunity, net working capital, dan firm size terhadap variabel dependen nya, yakni cash holding. Penggunaan regresi data panel bertujuan menggabungkan data cross-section dan time-series sehingga analisis menjadi lebih komprehensif, hubungan antar variabel dapat dipahami lebih baik, serta akurasi estimasi dapat ditingkatkan.
[bookmark: _vdfn2c7ovuij]Tabel 9.
Hasil Analisis Regresi Data Panel
	Dependent Variable: CH
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 02/11/25   Time: 14:46
	
	

	Sample: 2021 2023
	
	

	Periods included: 3
	
	

	Cross-sections included: 30
	
	

	Total panel (balanced) observations: 90
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.025493
	0.009308
	2.738958
	0.0079

	GO
	0.027562
	0.012055
	2.286479
	0.0253

	NWC
	0.128455
	0.024894
	5.159974
	0.0000

	FS
	-0.053242
	0.007750
	-6.869871
	0.0000

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.026362
	0.4308

	Idiosyncratic random
	0.030301
	0.5692

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.455885
	    Mean dependent var
	0.037192

	Adjusted R-squared
	0.431880
	    S.D. dependent var
	0.040651

	S.E. of regression
	0.030640
	    Sum squared resid
	0.063838

	F-statistic
	18.99122
	    Durbin-Watson stat
	1.792728

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.447570
	    Mean dependent var
	0.067263

	Sum squared resid
	0.113836
	    Durbin-Watson stat
	0.949273

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan eviews 13, (2025)

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 9, didapatkan persamaan regresi panel berikut:
CH = 0,025 + 0,027GO + 0,128NWC – 0,053FS + e.   (5)
Persamaan ini dapat diartikan bahwa konstanta sebesar 0,025 menunjukkan nilai cash holding saat seluruh variabel independen bernilai nol. Growth opportunity berpengaruh positif sebesar 0,027, artinya setiap kenaikan satu satuan GO akan meningkatkan cash holding sebesar 0,027. Net working capital juga berpengaruh positif sebesar 0,128, sehingga kenaikan satu satuan NWC meningkatkan cash holding sebesar 0,128. Sebaliknya, firm size berpengaruh negatif sebesar -0,053, yang berarti peningkatan satu satuan FS akan menurunkan cash holding sebanyak 0,053, dengan asumsi variabel lain tetap.
[bookmark: _avnq4gjefsie]Analisis Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel independen mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap cash holding. Suatu model regresi dianggap baik apabila nilai koefisien determinasi (R²) mendekati angka 1. Hasil pengujiannya ditunjukan pada tabel berikut:
Tabel 10.
Hasil Analisis Koefisien Determinasi Growth Opportunity
	Dependent Variable: CH
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 03/19/25   Time: 12:48
	
	

	Sample: 2021 2023
	
	

	Periods included: 3
	
	

	Cross-sections included: 30
	
	

	Total panel (balanced) observations: 90
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.405254
	    Mean dependent var
	0.034737

	Adjusted R-squared
	0.351615
	    S.D. dependent var
	0.039777

	S.E. of regression
	0.039143
	    Sum squared resid
	0.107252

	F-statistic
	3.317925
	    Durbin-Watson stat
	1.866653

	Prob(F-statistic)
	0.072801
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Tabel 10. menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-Squared untuk variabel growth opportunity sebesar 0,351615 atau 35,16%. Artinya, growth opportunity dapat menjelaskan 35,16% variasi cash holding, sedangkan sisanya 64,84% terpengaruh faktor lainya di luar model penelitian.

[bookmark: _6nfdgyrk1hez]Tabel 11.
Hasil Analisis Koefisien Determinasi Net Working Capital
	Dependent Variable: CH
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 03/19/25   Time: 12:50
	
	

	Sample: 2021 2023
	
	

	Periods included: 3
	
	

	Cross-sections included: 30
	
	

	Total panel (balanced) observations: 90
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.370369
	    Mean dependent var
	0.034838

	Adjusted R-squared
	0.246660
	    S.D. dependent var
	0.039812

	S.E. of regression
	0.039278
	    Sum squared resid
	0.107992

	F-statistic
	2.944704
	    Durbin-Watson stat
	2.608475

	Prob(F-statistic)
	0.090582
	
	
	

	
	
	
	
	

	Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)

	Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)

	


[bookmark: _klu237chmak0]Pada tabel 11. menunjukkan bahwa nilai koefisien determinasi Adjusted R-Squared untuk variabel net working capital sebanyak 0,246660 atau 24,66%.  Hasil ini memperlihatkan bahwa variabel net working capital mampu menjelaskan 24,66% dari cash holding, sementara sisanya sebesar 75,34% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.
Tabel 12.
Hasil Analisis Koefisien Determinasi Firm Size
	Dependent Variable: CH
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 03/19/25   Time: 12:51
	
	

	Sample: 2021 2023
	
	

	Periods included: 3
	
	

	Cross-sections included: 30
	
	

	Total panel (balanced) observations: 90
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.214581
	    Mean dependent var
	0.035663

	Adjusted R-squared
	0.203360
	    S.D. dependent var
	0.040101

	S.E. of regression
	0.035792
	    Sum squared resid
	0.089677

	F-statistic
	19.12436
	    Durbin-Watson stat
	1.798943

	Prob(F-statistic)
	0.000042
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Tabel 12. menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-Squared untuk variabel firm size adalah 0,203360 atau 20,33%. Artinya, firm size dapat menjelaskan 20,33% variasi cash holding, sedangkan 79,67% sisanya dipengaruhi variabel lain diluar model penelitian.
[bookmark: _4rl02ccu65vk]

Uji Hipotesis
[bookmark: _emu0561x0gk6]Uji Parsial 
Pengujian hipotesis dilakukan untuk menjawab rumusan masalah melalui uji parsial, guna mengetahui pengaruh signifikan variabel independen terhadap dependen. Hasil ditentukan dengan membandingkan thitung dengan ttabel (df = 90–4, t-tabel = 1,98793) atau nilai signifikansi. Jika probabilitas < 0,05 atau thitung > ttabel, maka variabel independen berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel dependen. Hasil pengujiannya ditunjukan tabel berikut:
Tabel 13.
 Hasil Uji Parsial (Uji t)
	Dependent Variable: CH
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 02/11/25   Time: 14:46
	
	

	Sample: 2021 2023
	
	

	Periods included: 3
	
	

	Cross-sections included: 30
	
	

	Total panel (balanced) observations: 90
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.025493
	0.009308
	2.738958
	0.0079

	GO
	0.027562
	0.012055
	2.286479
	0.0253

	NWC
	0.128455
	0.024894
	5.159974
	0.0000

	FS
	-0.053242
	0.007750
	-6.869871
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Sumber: Data sekunder olahan Eviews 13, (2025)
Berdasarkan hasil uji parsial pada tabel 13, diketahui bahwa variabel growth opportunity memiliki thitung 2,286479 > ttabel 1,98793 dengan probabilitas 0,0253 < 0,05, maka H1 diterima dan H0 ditolak, jadi growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Selanjutnya, variabel net working capital menunjukkan thitung 5,159974 > ttabel 1,98793 dengan probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga H1 diterima dan H0 ditolak, menandakan adanya pengaruh signifikan net working capital terhadap cash holding. Sementara itu, variabel firm size memperoleh thitung 6,869871 > ttabel 1,98793 dengan probabilitas 0,0000 < 0,05, maka H1 diterima dan H0 ditolak, jadi firm size juga berpengaruh signifikan terhadap cash holding.
[bookmark: _aesg59nwgn2j]Pembahasan 
[bookmark: _t8yr8929crei]Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Cash Holding.
Merujuk hasil penelitiannya, growth opportunity terbukti berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Temuan ini konsisten dengan penelitian Maxentia et al., (2022) dan Maghfiroh et al., (2022) yang juga menunjukkan adanya pengaruh signifikan, namun berbeda dengan hasil penelitian Damayanti & Syahwildan, (2023) yang menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. 
Menurut Oktafiana & Hidayat, (2022), growth opportunity mencerminkan potensi pertumbuhan perusahaan yang memungkinkan tercapainya pendapatan berkelanjutan melalui aktivitas yang menguntungkan. Semakin besar peluang pertumbuhan, semakin besar pula kesempatan investasi di masa depan yang dapat memberikan return lebih tinggi, sehingga perusahaan cenderung mempertahankan kas dalam jumlah besar. Temuan ini sejalan dengan “pecking order theory” yang menjelaskan bahwa perusahaan yang growth opportunity meningkat akan lebih memilih cash holding besar agar dapat memanfaatkan peluang investasi tanpa bergantung pada pinjaman atau penerbitan saham baru yang menimbulkan biaya tambahan. Dengan strategi ini, perusahaan menjadi lebih fleksibel dalam mengambil peluang bisnis sekaligus meminimalisir risiko kekurangan dana. 
[bookmark: _221403sqq10n]Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding.
Merujuk hasil penelitiannya, net working capital terbukti berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Temuan ini sejalan dengan temuan Rokhayati et al., (2024) dan Keliat et al., (2024), namun berbeda dengan penelitian Nurfadilah & Rimet, (2023) yang menyatakan tidak ada pengaruh. 
Menurut Keliat et al. (2024), net working capital merupakan dana operasional yang dihitung dari selisih aset lancar dan kewajiban lancar, di mana kas menjadi salah satu komponen utamanya. Besarnya kas yang dimiliki, akan menaikkan nilai net working capital. Hasil ini mendukung trade-off theory yang menekankan perlunya perusahaan menyeimbangkan manfaat dan biaya dalam pengelolaan keuangan. Tingginya net working capital memperlihatkan ketersediaan aset likuid, seperti piutang, kas, dan persediaannya, yang membantu kelancaran operasional serta mengurangi risiko likuiditas. Dengan demikian, perusahaan cenderung meningkatkan cash holding sebagai langkah strategis untuk menjaga stabilitas keuangan dan menghadapi ketidakpastian arus kas.
[bookmark: _l75ye6uv2eep]Pengaruh Firm Size Terhadap Cash Holding
Merujuk hasil penelitiannya, firm size berpengaruh signifikan terhadap cash holding dengan arah negatif, yang berarti semakin besar ukuran perusahaan maka semakin rendah kas yang ditahan. Temuan ini konsisten dengan penelitian Alicia et al., (2020) serta Cindy et al., (2023),  namun bertentangan dengan penelitian Romel & Ekadjaja, (2023) yang menyatakan firm size tidak berpengaruh terhadap cash holding. 
Menurut Romel & Ekadjaja (2023),  firm size mencerminkan skala operasi dan kapasitas finansial perusahaan yang diukur melalui total aset, serta mempengaruhi strategi pendanaan dan kebijakan keuangan. Teori pecking order menyatakan perusahaan besar seharusnya memiliki kemampuan lebih tinggi dalam menghasilkan laba dan mengakumulasi pendanaan internal sehingga cenderung meningkatkan cash holding. Akan tetapi, hasil penelitian ini menunjukkan kondisi berbeda, di mana perusahaan besar justru menurunkan proporsi kas yang disimpan. Hal tersebut dapat dijelaskan karena perusahaan dengan ukuran besar biasanya memiliki reputasi yang kuat serta akses lebih mudah terhadap pendanaan eksternal, sehingga lebih memilih mengalokasikan kas untuk investasi strategis seperti ekspansi usaha atau inovasi teknologi dibandingkan menyimpannya dalam jumlah besar. Selain itu, keberagaman lini bisnis dan kestabilan pendapatan pada perusahaan besar memberikan rasa percaya diri yang lebih tinggi untuk menggunakan kas bagi investasi. Oleh sebab itu, semakin besar ukuran perusahaan, semakin rendah pula tingkat cash holding yang dipertahankan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Merujuk pada hasil penelitian dan analisis yang telah diuraikan dapat disimpulkan sebagai berikut:
1. Growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Perusahaan yang punya banyak ruang untuk berkembang cenderung menahan lebih banyak kas untuk mendukung operasional dan menjaga fleksibilitas keuangan.
2. Net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Tingginya modal kerja bersih, semakin besar kas yang dimiliki karena adanya aktiva lancar yang mudah dikonversi menjadi kas untuk menjaga likuiditas dan mengantisipasi risiko.
3. Firm size berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding. Perusahaan besar cenderung menyimpan kas lebih sedikit karena memiliki akses pendanaan lebih mudah dan arus kas yang stabil.
Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijalankan, maka peneliti membagikan sejumlah saran untuk dijadikan masukan dan bahan pertimbangan, diantaranya:
1. Perusahaan dengan growth opportunity tinggi dan net working capital besar perlu mengelola kas secara efisien. Strategi yang dapat diterapkan antara lain menetapkan saldo kas minimum, mengalokasikan kelebihan kas ke investasi produktif (seperti proyek, kapasitas produksi, atau inovasi), serta mempercepat perputaran aset lancar, misalnya melalui diskon pembayaran piutang. Langkah ini menjaga likuiditas, mendukung pertumbuhan, dan mengurangi risiko.
2. Untuk perusahaan besar, kas dapat diminimalkan karena akses pembiayaan eksternal yang luas dan arus kas stabil. Dana sebaiknya dialihkan ke investasi produktif melalui strategi pembiayaan seperti pinjaman jangka panjang atau obligasi, guna memaksimalkan ekspansi dan profitabilitas.
3. Bagi peneliti selanjutnya disarankan menambah variabel seperti board size, profitabilitas, dan financial distress serta membandingkan antar industri untuk melihat perbedaan karakteristik. Perpanjangan periode dan analisis dalam konteks krisis ekonomi juga penting untuk memahami pengaruh faktor eksternal terhadap keputusan cash holding.
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