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 The purpose of this study is to determine the effect of Cash Flow, Investment 

Opportunity Set, and Capital Expenditure on the Cash Holding of Property and Real 
Estate Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2022. This type 
of research is associative research, the population in this study are 61 Property and 
Real Estate Companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample in this 
study is 32 companies throughout 2017-2022. The type of data used in this research 
is quantitative data. The collected data were tested using descriptive statistics, 
classic assumption test, simple regression analysis, and hypothesis testing using 
SPSS. The results of this study indicate that Cash Flow has a positive and significant 
effect on Cash Holding Property and Real Estate Companies Listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2017-2022, Investment Opportunity Set has a positive 
and significant effect on Cash Holding Property and Real Estate Companies Listed 
on the Stock Exchange Indonesia in 2017-2022, and Capital Expenditure has a 
positive and significant effect on the Cash Holding of Property and Real Estate 
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2022. 
 
Keywords: Cash Flow, Investment Opportunity Set, Capital Expenditure, Cash 

Holding 

ABSTRACT   
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ABSTRAK 
 

vi  

 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Pengaruh Cash Flow, 
Investment Opportunity Set, dan Capital Expenditure Terhadap Cash Holding Pada 
Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2017-2022” Jenis penelitian  ini ialah penelitian asosiatif, populasi dalam penelitian ini 
61 Perusahaan Property dan Real        Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel 
pada penelitian ini adalah 32 perusahaan sepanjang tahun 2017-2022. Jenis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data yang dikumpulkan diuji 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi sederhana, dan uji hipotesis 
dengan menggunakan SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Cash Flow 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cash Holding Perusahaan Property dan 
Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2022, Investment 
Opportunity Set berpengaruh positif dan signifikan terhadap     Cash Holding Pada 
Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia            tahun 
2017-2022, dan Capital Expenditure berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cash 
Holding Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
tahun 2017-2022. 

 
Kata Kunci: Cash Flow, Investment Opportunity Set, Capital Expenditure, Cash 
Holding 
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BAB I 

1 

 

 

 

PENDAHULUAN 
 
 

1.1. Latar Belakang Masalah 
 

Dampak dari pandelmi viruls corona pada tahuln 2020, melngganggul stabilitas 

sistelm kelulangan dan melnyelbabkan aktivitas elkonomi melnulruln drastis di 

Indonelsia. Hal ini diselbabkan karelna sellulrulh aktivitas di Indonelsia yang selmpat 

dibelrhelntikan selmelntara. Olelh karelna itul, sangat pelnting bagi pelrulsahaan-

pelrulsahaan u lntulk melnjaga likuliditasnya. Salah satul cara, ulntulk melnjaga dan 

melminimalkan risiko likuliditas yaitul delngan melngellola (managel)  tingkat kas 

yang dimiliki olelh pelrulsahaan, belrbagai macam selktor pelnggelrak roda 

pelrelkonomian sulatul nelgara salah satulnya selktor propelrty dan relal elstatel. Alasan 

dipilihnya sulb selktor propelrty dan relal elstatel dalam pelnellitian ini adalah  karelna 

pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel celndelrulng melnyimpan aselt dalam belntulk aselt 

tidak lancar selpelrti tanah dan bangulnan, melmbulat pelrulsahaan ini                    relntan telrhadap 

krisis likuliditas. 

Ancaman bulbblel propelrty julga haruls diwaspadai karelna dapat melnghanculrkan 

selktor propelrti itul selndiri bahkan pelrelkonomian sulatul nelgara apabila bulbblel propelrty 

ini sampai pelcah di mana harga propelrti tidak telrkelndali dipastikan pelrulsahaan propelrty 

akan pailit karelna daya belli masyarakat melnulruln (belrisatul.com, 2014). Olelh karelna 

itul, pelnelntulan cash holding yang optimal sangat dibultulhkan. 
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Su lmbe lr : www.dataindulstri.com 
 

Gambar 1.1. Grafik Pertumbuhan Indeks Harga Properti Residensial            
Indonesia (IHPR) Tahun 2017 – 2022 

 
Belrdasarkan gambar 1.1. dapat dilihat felnomelna yang telrjadi pada grafik IHPR 

pada pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel pada tahuln 2017 sampai 2022, pada tahuln 

2017 sampai 2019 IHPR melngalami Flulktasi, kelmuldian telrjadi pelnulrulnan drastis pada 

tahuln 2020 pada Qulartal kel dula yaitul pada bullan April sampai Julni. Data ini 

melnulnjulkkan bahwa tingkat cash holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel 

seldang melngalami pelnulrulnan, dimana pelrulsahaan melmiliki julmlah kas yang seldikit, 

selhingga dapat melnyelbabkan pelrulsahaan kelsullitan melnculkulpi kelbultulhan opelrasional 

pelrulsahaannya, selrta pelrulsahaan dapat dipandang bulrulk olelh invelstor dan tidak likulid 

dalam melnjaga likuliditas pelrulsahaan. 

Cash holding di delfinisikan selbagai seljulmlah dana yang telrseldia di sulatul 

pelrulsahaan yang digulnakan ulntulk melmbiaya kelgiatan opelrasional pelrulsahaan 

selpelrti invelstasi pada aselt fisik ataul dibagikan kelpada para invelstor dalam         belntulk 

pelmbayaran divideln (Gitosuldarmo & Hasan, 2009:61). 

Cash Flow melrulpakan aruls kas masulk dan aruls kas kellular delngan 
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pelngellularan yang dibultulhkan ulntulk melmpelrtahankan aruls kas opelrasi dimasa 

melndatang (PSAK, 2009). Pelrulsahaan yang melmelgang kas dalam julmlah belsar 

melmiliki tingkat cash flow yang tinggi. Hal ini dikarelnakan aruls kas masulk lelbih 

belsar dari pada aruls kas kellular melnyelbabkan aruls kas belrsih belrnilai positif 

selhingga dapat melningkatkan kas pelrulsahaan. 

Invelstmelnt opportulnity selt mulncull seltellah dikelmulkakan olelh Myelrs (1977). 

Proksi yang digulnakan ulntulk melngulkulr invelstmelnt opportulnity selt dalam 

pelnellitian ini adalah salels growth. Salels Growth adalah rasio yang melnulnjulkkan 

pelrselntasel kelnaikan pelnjulalan pelru lsahaan pada tahuln ini yang dibandingkan 

delngan pelnju lalan pelrulsahaaan pada tahuln lalul dimana selmakin  tinggi selmakin baik 

(Harahap, 2013:310). Pelrulsahaan yang melmiliki salels growth tinggi akan 

melmiliki cash holding dalam julmlah belsar, hal ini dikarelnakan adanya 

pelningkatan laba dari pelnjulalan pelru lsahaan. 

Bellanja modal (capital elxpelnditulrel) melrulpakan pelngellu laran selcara pelriodik 

yang dilakulkan dalam rangka pelmbelntulkan modal barul yang sifatnya melnambah 

aselt dan melmbelrikan manfaat lelbih dari satul pelriodel akulntansi (Titman, Kelown, & 

Martin, 2011:383). Pelrulsahaan yang melmiliki banyak capital elxpelnditulrel, 

melmiliki banyak aselt yang bisa digulnakan selbagai jaminan dalam belrhultang 

selhingga capital elxpelnditulrel melrulpakan pelngulrangan bagi kas. Pelrulsahaan yang 

melmiliki tingkat capital elxpelnditulrel yang tinggi akan melmelgang kas dalam julmlah 

kelcil. 
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Tabel 1.1. Rata-rata Cash Flow, Investment Opportunity Set, Capital 

Expenditure dan Cash Holding Pada Perusahaan Property dan Real 

Estate                Bursa Efek Indonesia Tahun 2017 - 2022 (Dalam Persen ) 
 

No 
 

Tahun 
 

Cash Flow 
Investment 

Opportunity Set 

Capital 

Expenditure 

 
Cash 

Holding 

1 2017 11,27 9,20 8,61 20,44 

2 2018 9,41 10,58 9,20 9,52 

3 2019 9,20 9,17 10,58 9,34 

4 2020 11,13 10,12 13,92 7,94 

5 2021 10,58 9,88 6,84 10,12 

6 2022 9,52 9,52 8,46 9,88 

Su lmbe lr: www.idx.co.id (data diolah) 
 

Belrdasarkan Tabell Rata-Rata melngalami pelnulrulnan tingkat rasio cash holding 

yang sangat relndah yaitul selbelsar 7,94% di tahuln 2020 tingkat rasio cash holding 

dimana pelru lsahaan yang melmiliki tingkat cash holding yang relndah ataul seldikit, 

dikhawatirkan dapat melnyelbabkan pelrulsahaan melngalami kelbangkrultan. Dari grafik 

pelrulsahaan telrselbult, ada pelrmasalahan pada tingkat rasio cash holding. Selhingga, 

diharapkan dapat dilakulkan pelrhitulngan telrhadap laporan kelulangan pelrulsahaan yang 

belrkaitan delngan cash holding selrta faktor-faktor yang dapat melmpelngarulhi cash 

holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel. 

Namuln kelnaikan cash flow ditahu ln 2020 julstrul melnulrulnkan cash holding melnjadi 

7,94%, pelrgelrakan nilai telrselbult tidak seljalan delngan telori yang melnyatakan  bahwa 

pelrulsahaan delngan tingkat cash flow tinggi akan melmelgang kas dalam julmlah  belsar 

(Brigham& Hiulston, 2010:53). 

Kelnaikan invelstmelnt opportulnity selt di tahuln 2017 julga diikulti delngan kelnaikan cash 

holding, seldangkan pelnulrulnan invelstmelnt opportulnity selt dari tahuln 2018 - 2020 julga 
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melnyelbabkan pelnulrulnan nilai cash holding pelrulsahaan. Dari data telrselbult dapat 

disimpullkan bahwa hasil ini seljalan delngan telori yang melnyatakan bahwa pelrulsahaan 

delngan salels growth yang tinggi akan melmelgang kas dalam julmlah belsar (Brigham 

& Houlston, 2011:39). 

Dapat dilihat nilai capital elxpelnditulrel melngalami pelningkatan pada tahuln 2018 

pelrgelrakan nilai telrselbult dapat dinyatakan bahwa hasil ini tidak seljalan delngan telori 

yang melnyatakan bahwa pelrulsahaan yang melmiliki tingkat capital elxpelnditulrel yang 

tinggi akan melmelgang kas dalam julmlah kelcil (Rodoni & Ali, 2014:24). 

Belrdasarkan felnomelna yang telrjadi delngan melngacul pada pelnellitian 

telrdahullul, maka pelnullis telrtarik ulntulk kelmbali mellakulkan pelnellitian melngelnai 

cash holding. Adapuln pelnellitian ini belrjuldull: “Pengaruh Cash Flow, Investment 

Opportunity Set, dan Capital Expenditure terhadap Cash Holding Pada  

Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2017-2022”. 

 
1.2. Rumusan Masalah 

 
Belrdasarkan latar bellakang masalah yang tellah dijellaskan ditelmulkan masalah 

yang dirulmulskan selbagai belrikult: 

1. Apakah Cash Flow belrpelngarulh Positif dan Signifikan telrhadap Cash Holding 

pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia Tahuln 2017-2022? 

2. Apakah Invelstmelnt Opportulnity Selt belrpelngarulh Positif dan Signifikan 

telrhadap Cash Holding pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia Tahuln 2017-2022? 

selbelsar 9,20%, namuln cash holding julmah kelcil pada tahuln 2020 selbelsar 7,94%, Dari 
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3. Apakah Capital Elxpelnditulrel belrpelngarulh Positif dan Signifikan telrhadap 

Cash Holding pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di 

Bulrsa E lfelk Indonelsia Tahuln 2017-2022? 

1.3. Tujuan Penelitian 
 

Belrdasarkan rulmulsan masalah yang dikelmulkakan diatas, maka tuljulan dalam 

pelnellitian selbagai belrikult: 

1. Ulntu lk melngeltahuli pelngarulh Cash Fow telrhadap Cash Holding pada 

pelrulsahaan                      Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahu ln 2017-2022. 

2. Ulntu lk melngeltahuli pelngarulh Invelstmelnt Opportulnity Selt telrhadap Cash 

Holding pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia Tahuln 2017-2022. 

3. Ulntu lk melngeltahuli pelngarulh Capital Elxpelnditulrel telrhadap Cash Holding 

pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia         Tahuln 2017-2022. 

4. Ulntu lk melngeltahuli pelngarulh selcara simulltan Cash Flow, Invelstmelnt 

Opportulnity Selt, dan Capital Elxpelnditulrel telrhadap Cash Holding pada 

pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahu ln 2017-2022. 

1.4. Manfaat Penelitian 
 

Adapuln manfaat dari pelnellitian ini adalah selbagi belrikult: 
 

1 Bagi pelnelliti 
 

Melmbelrikan wawasan dan   pelngeltahulan   pelnelliti   khulsulsnya   melngelnai 
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konselp Cash Holding. 
 

2 Bagi Pelrulsahaan 
 

Melmbelrikan gambaran kelpada manajelr melngelnai pelnelntulan tingkat Cash 

Holding pelrulsahaan. 

3 Bagi Akadelmis 
 

Pelnelliti belrharap belrmanfaaat bagi para pelmbacanya dan melmbelrikan 

kontribu lsi selbagai bahan pulstaka selrta dapat melnjadi kajian teloritis dan 

relfelrelnsi bagi pelnellitian-pelnellitian dimasa yang akan datang. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 
2.1. Landasan Teori Manajemen Keuangan 

 
2.1.1. Cash Holding (Memegang Kas) 

 
    Kas adalah sellulrulh ulang tulnai yang ada ditangan (cash on hand) dan dana 

yang disimpan di bank dalam belrbagai belntulk, selpelrti delposito dan relkelning koran 

(Mulnawir, 2010:103). Keltelrseldiaan julmlah kas yang optimal bagi pelrulsahaan dapat 

melmpelngaru lhi kelulntulngan pelrulsahaan. Melnulrult Gulthman Julmlah kas optimal 

yang baik dan aman bagi pelrulsahaan belrkisar 5% sampai delngan 10% dari aktiva 

lancar yang ada. Pelrulsahaan yang melmiliki tingkat kas yang kulrang dari 5% akan 

melnyullitkan kelgiatan opelrasionalnya, seldangkan pelrulsahaan delngan tingkat kas 

optimal akan mampul melmanfaatkan kas telrselbult ulntulk pelngelmbangan ulsaha 

pelrulsahaan (Martono & Harjito, 2011:119). 

Apabila julmlah kas banyak maka belrdampak pada profitabilitas pelrulsahaan, 

seldangkan apabila julmlah kas telrlalul seldikit julga akan belrpelngarulh pada likuliditas 

pelrulsahaan. Delngan telrseldianya kas dalam julmlah yang culkulp, pelrulsahaan tidak 

haruls melngorbankan kelselmpatan invelstasi yang dimilikinya ulntulk 

melmpelrtahankan likuliditasnya (Fahmi, 2013:100). 

Agar aktivitas pelrulsahaan belrjalan selbagaimana melstinya, kas selbaiknya 

digulnakan u lntulk hal-hal yang melmang suldah selharulsnya dikellularkan jangan 

sampai dikellularkan ulntulk hal-hal yang bulkan tuljulan pelnggulnaan kas, selhingga 

tidak telrjadi kas yang mulbazir selhingga kellangsulngan hidulp pelrulsahaan teltap 

telrjaga (Kasmir, 2010:190). 
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Manajelmeln kas adalah sulatul sistelm pelngellolaan pelrulsahaan yang melngatulr 

aruls kas ulntu lk melmpelrtahankan likuliditas pelrulsahaan selrta melmanfaatkan idel cash 

dan pelrelncanaan kas (Kasmir, 2010:188). Tuljulan dasar dari manajelmeln kas adalah 

melmpelrcelpat pelnagihan kas dan melmpelrlambat pelngellularan kas sellama mulngkin 

selhingga akan melnghasilkan pelningkatan keltelrseldiaan kas (Hornel & Wachowicz, 

2013:332). Ulntulk melncapai tuljulan ini ada dula pelndelkatan yang belrbelda dalam 

melmpelrlakulkan kas, yaitul selbagai belrikult: 

1. Kas dipelrlulkan selbagai aselt finansial (financial asselt), tu ljulan pelndelkatan ini 

adalah melminimulmkan biaya yang timbull dari pelnggulnaan kas. 

2. Kas dianggap selbagai aselt fisik (physical asselt), dalam pelndelkatan ini dipakai 

modell pelrseldiaan ulntulk melneltapkan julmlah pelrseldiaan kas yang layak bagi 

pelrulsahaan. 

Istilah melmelgang kas dikelnal delngan nama cash holding. Cash holding di 

delfinisikan selbagai seljulmlah dana ataul kas yang telrseldia dan ditahan pelrulsahaan 

yang digulnakan ulntulk melmbiaya kelgiatan opelrasional pelrulsahaan selpelrti invelstasi 

pada aselt fisik ataul dibagikan kelpada para invelstor dalam belntulk pelmbayaran 

divideln (Gitosuldarmo & Hasan, 2009:61). 

Pelnelntulan tingkat cash holding pelrulsahaan melrulpakan salah satul kelpultulsan 

kelulangan yang pelnting yang haruls dibulat olelh selorang manajelr kelulangan. Keltika 

telrdapat aliran kas masulk, selorang manajelr dapat melmultulskan akan digulnakan 

ulntulk apa kas telrselbult, melmbagikannya kelpada para pelmelgang saham dalam 

belntulk divideln ataul mulngkin melnyimpannya ulntulk melmelnulhi kelbultulhan invelstasi 

pelrulsahaan di masa yang akan datang. 
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Rulmuls yang digulnakan ulntulk melnghitulng cash holding pelrulsahaan delngan 

melngikulti pelngulkulran yang dilakulkan olelh belbelrapa pelnelliti telrdahullul adalah 

selbagai belrikult: 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 = 
Kas dan Seltara Kas 

 
 

Total Ase lt 

 

2.1.1.1. Motif Memegang Kas 
 

Pada dasarnya kas melmelgang pelranan pelnting dalam kelgiatan opelrasional 

pelrulsahaaan. Selhinnga ada belbelrapa motif ataul dorongan yang melnyelbabkan 

pelrulsahaan pelrlul melmiliki seljulmlah kas, motif-motif ini antara lain selbagai belrikult 

( (Hornel & Wachowicz, 2013:330): 

1. Motif Transaksi (Transactions Motive) 
 

Motif transaksi dimaksuldkan bahwa pelrulsahaan melmbultu lhkan seljulmlah ulang 

tulnai ulntulk melmbiayai kelgiatan opelrasionalnya, selpelrti melmbayar gaji dan 

ulpah, melmbelli barang, melmbayar tagihan (relkelning listrik, tellelpon, air, dsb), 

pelmbayaran hultang kelpada krelditulr apabila jatulh telmpo, pelmbayaran pajak 

dan pelmbayaran divideln kelpada para pelmelgang saham. 

2. Motif Berjaga-jaga (Safety Motive / Precautionary Motive) 
 

Motif belrjaga-jaga dimaksuldkan ulntulk belrjaga-jaga telrhadap kelbultulhan yang 

mulngkin telrjadi teltapi tidak jellas kapan akan telrjadinya, selpelrti kelrulsakan 

melsin, pelrulbahan harga bahan bakul, kelbakaran dan kelcellakaan. Belrdasarkan 

telori ini, pelrulsahaan melmelgang kas dalam julmlah yang banyak delngan tuljulan 

agar bisa melnghadapi telrjadinya gulncangan yang melrulgikan pelrulsahaan selrta 

kas digu lnakan pada saat masulk kel pasar modal yang mahal dan telrbatas. 
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3. Motif Spekulatif (Speculative Motive) 
 

Motif spelkullatif dimaksuldkan ulntulk tuljulan spelkullatif selpelrti melngambil 

kelulntulngan dari situlasi potelnsial yang melnghasilkan laba. Pelrulsahaan 

mellakulkan motif ini delngan melmanfaatkan pellulang yang mulncull ulntulk 

melngambil kelulntulngan dari situlasi, selpelrti pelnulrulnan harga bahan bakul selcara 

tiba-tiba. 

2.1.1.2. Teori Cash Holding 

 

     Selcara ulmulm dalam melnjellaskan tinggi ataul relndahnya tingkat cash 

holding sulatu l pelrulsahaan dapat melnggulnakan tiga telori ultama. Keltiga telori telselbult               

antara lain selbagai belrikult: 

1. Trade-off Theory 

 

       Titik fokuls tradel-off thelory telrleltak pada pelngelmbalian dan risiko. Manajelr 

kelulangan haruls dapat melnelmulkan nelraca yang dapat ditelrima antara melmelgang 

kas telrlalul banyak ataul seldikit. Karelna invelstasi kas yang belsar dapat 

melminimulmkan pellulang insolvelnsi pelrulsahaan, namuln melngancam profitabilitas 

pelrulsahaan. Invelstasi kas yang kelcil akan melmbelbaskan kellelbihan saldo ulntulk 

diinvelstasikan keldalam selkulritas yang bisa dipelrdagangkan dan aktiva yang 

ulmulrnya lelbih panjang. 

Kelgiatan ini dapat melningkatkan profitabilitas dan kelmulngkinan pelrulsahaan 

melngalami kelsullitan kelulangan. Disatul sisi apabila pelrulsahaan melnyimpan kas 

telrlalul belsar, pelrulsahaan akan kelhilangan pellulang ulntulk mellakulkan invelstasi yang 

melnghasilkan pelndapatan. Olelh karelna itul pelrulsahaan haru ls belrhati-hati dalam 

melnelntulkan tingkat cash holding yang optimal. 
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2. Pecking Order Theory 

 

       Telori ini pelrtama kali dipelrkelnalkan olelh Gordon Donaldson (1961), akan 

teltapi pelnamaannya dilakulkan olelh Stelwart C. Myelrs (1984). Belrlawanan delngan 

tradel-off thelory, pelcking ordelr thelory melnganggap bahwa tidak ada tingkat cash 

holding yang optimal teltapi kas melmiliki pelran selbagai pelnyangga antara laba 

ditahan dan kelbultulhan invelstasi. Myelrs melnyatakan 4 (elmpat) poin ultama pelcking 

ordelr thelory (Kelown, Martin, Peltty, & Scott , 2010:557): 

a. Pelrulsahaan lelbih melmilih melndanai pellulang invelstasi delngan dana yang 

selpelnulhnya dari dalam (intelrnal) dari pada pelndanaan elkstelrnal. 

b. Saat pelndanaan elkstelrnal dibultulhkan, maka pelrulsahaan akan melmilih 

pelndanaan delngan ulrultan ultang yang sangat aman, u ltang yang belrisiko, 

selkulritas yang muldah dikonvelrsi, saham prelfelreln, dan saham biasa selbagai 

pilihan telrakhir. 

c. Pelrulsahaan melnelrapkan kelbijakan divideln delngan pelmbayaran divideln 

dilakulkan dalam julmlah konstan, tidak telrpelngarulh pada ulntulng ataul rulginya 

pelrulsahaan. 

d. Ulntulk melngantisipasi kelkulrangan pelrseldiaan kas karelna adanya kelbijakan 

divideln yang konstan, flulktulasi dari tingkat kelulntulngan selrta kelselmpatan 

invelstasi, maka pelrulsahaan akan melngambil portofolio invelstasi yang lancar 

telrseldia. 

Melnulrult pelcking ordelr thelory, pelmbiayaan yang melningkat dapat melmicul 

adanya informasi asimeltrik, dimana manajelmeln melmiliki informasi yang lelbih 

banyak telntang prospelk invelstasi, risiko, dan nilai pelrulsahaan dari pada pelmodal 

pulblik delngan belgitul manajelmeln bisa melnelntulkan sulmbelr pelmbiayaan yang lelbih 
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mulrah bagi pelrulsahaan. 
 

3. Agency Theory 

 

      Telori ini dipelrkelnalkan olelh Jelnseln dan Melckling (1976). Telori ini melnjellaskan 

hulbulngan antara prinsipal, dalam hal ini pelmelgang saham, dan ageln- ageln, selpelrti 

manajelr. Dalam hulbulngan ini, pelmelgang saham melnyelrahkan welwelnang melrelka 

kelpada manajelr ulntulk melngellola aselt-aselt pelrulsahaan agar bisa melmbelrikan profit 

ulntulk melrelka. Adanya pelndellelgasian welwelnang ini bisa melnimbullkan 

pelrmasalahan. 

Agelncy thelory melnyatakan bahwa keltika manajelr tidak melmpulnyai 

kelpelmilikan dalam pelrulsahaan, maka melrelka tidak akan belkelrja selcara giat ulntulk 

kelpelntingan pelmelgang saham, mellainkan ulntulk kelpelntingan dirinya selndiri. 

Akibatnya, nilai saham yang dimiliki pelrulsahaan telrselbult tidak maksimal dan 

tuljulan pelrulsahaan tidak akan telrcapai (Titman, Kelown, & Martin, 2011:10). 

Ulntulk melmastikan agar manajelr belrtindak ulntulk kelpelntingan pelmelgang 

saham, maka pelrulsahaan pelrlul dipastikan melrelka melmiliki (Kelown, Martin, Peltty, 

& Scott , 2010:555): 

a. Inselntif yang telpat ulntulk melnseljahtelrakan pelmelgang saham, biasanya 

belrbelntu lk relncana kompelnsasi elkselkultif dan pelnghasilan tambahan. 

b. Monitoring, dipelrlulkan biaya telrtelntul yang ditanggulng pelmelgang saham, 

selpelrti melngikat manajelr, melngauldit laporan kelulangan dan selbagainya. 

Delngan kata lain, manajelr pelrulsahaan melmiliki tuljulan belrbelda delngan 

pelmelgang saham. Pelmelgang saham dapat melyakinkan diri melrelka bahwa manajelr 

akan melmbulat kelpultulsan yang akan dapat melmaksimalkan kelseljahtelraaan 

pelmelgang saham hanya jika diselrtai pelmbelrian inselntif yang melmadai selrta adanya 
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pelngelndalian telrhadap manajelr (Kasmir, 2010:93). 
 

2.1.2. Cash Flow 

 

 Belrdasarkan pelrnyataan Standar Akulntansi Kelulangan (PSAK) No.2 Relvisi 

2009 telntang laporan aruls kas, melnyatakan bahwa aruls kas adalah aruls masulk dan 

aruls kellular kas ataul seltara kas. Cash Flow melrulpakan julmlah kas kellular dan kas 

masulk akibat mellakulkan sulatul invelstasi delngan pelngellularan yang dibultulhkan 

ulntulk melmpelrtahankan aruls kas opelrasi dimasa melndatang. 

 Nilai dari sulatul aktiva pelrulsahaan selcara kelsellulrulhan ditelntulkan olelh aruls 

kas yang dihasilkan. Aruls kas belrsih melncelrminkan julmlah kas yang dihasilkan 

olelh pelrulsahaan ulntulk para pelmelgang saham dalam satul tahuln telrtelntul. Apabila 

aruls kas masulk lelbih belsar dari aruls kas kellular, hal ini melnulnjulkkan aruls kas belrsih 

belrnilai positif selhingga melningkatkan julmlah kas pelrulsahaan. Selbaliknya apabila 

aruls kas masulk lelbih kelcil dari aruls kas kellular, maka hal ini melnulnjulkkan aruls kas 

belrsih nelgatif yang melnyelbabkan pelnulrulnan julmlah   kas   pelrulsahaan (Brigham 

& Houlston, 2010:53). 

 Invelstor dan manajelr selring kali melrasa pelrlul ulntulk melmbeldakan antara aruls kas 

belrsih dan aruls kas opelrasi. Pelrbeldaan yang pelnting adalah bahwa aruls kas opelrasi 

hanya melncelrminkan hasil normal dari opelrasi yang telrjadi, seldangkan aruls kas 

melncelrminkan baik kelpultulsan opelrasi maulpuln kelpultulsan pelmbiayaan. Aruls kas 

opelrasi didelfinisikan selbagai aruls kas yang belrasal dari opelrasi normal yaitul pelrbeldaan 

antara pelndapatan pelnjulalan dan belban opelrasi kas, seltellah pajak atas laba opelrasi. 

Seldangkan aruls kas belrsih didelfinisikan selbagai kas aktulal yang dihasilkan olelh 

pelrulsahaan dalam satul pelriodel telrtelntul (Brigham & Houlston, 2011:47). 

 Posisi kas pelrulsahaan dipelngarulhi olelh belbelrapa faktor yaitul aruls kas, 
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pelrulbahan modal kelrja, aktiva teltap dan transaksi selkulritas. Melnulrult (Brigham & 

Houlston, 2011:47) melnyatakan bahwa seltiap faktor ini telrcelrmin dalam laporan 

aruls kas, yang melngikhtisar pelrulbahan posisi kas pelrulsahaan. Laporan ini 

melmisahkan aktivitas melnjadi tiga katelgori yaitul: 

1. Aktivitas opelrasi, yang melncakulp laba belrsih, pelnyulsu ltan, dan pelrulbahan 

aktiva lancar selrta kelwajiban lancar sellain kas dan ultang jangka pelndelk. 

2. Aktivitas invelstasi, yang melncakulp invelstasi dalam ataul melnjulal aktiva teltap. 
 

3. Aktivitas pelmbiayaan, yang melncakulp kas yang dipelrolelh sellama tahuln 

belrjalan delngan melnelrbitkan ultang jangka pelndelk, ultang jangka panjang, ataul 

saham pelrulsahaan. 

Pelrulsahaan akan melmelgang kas dalam julmlah belsar keltika melmiliki tingkat 

cash flow yang tinggi. Hal ini dikarelnakan aruls kas masulk lelbih belsar dari pada aruls 

kas kellular yang melnyelbabkan aruls kas belrsih belrnilai positif selhingga dapat 

melningkatkan kas pelrulsahaan. Delngan delmikian cash flow belrpelngarulh positif 

delngan cash holding (Brigham & Houlston, 2010, hal.53). 

Rulmuls yang digulnakan ulntulk melnghitulng cash flow yang belrkaitan delngan 

tingkat cash holding pelrulsahaan belrdasarkan (Brigham & Houlston, 2010:53) selrta 

melngikulti pelnelliti telrdahullulnya adalah selbagai belrikult: 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 = 
Laba selte llah pajak + delpre lsiasi 

 
 

Total Ase lt − Kas dan Seltara Kas 

 

2.1.3. Investment Opportunity Set 

 

  Istilah invelstmelnt opportulnity selt mulncull seltellah dikelmulkakan olelh Myelrs 

(1977). Myelrs melnyatakan bahwa invelstmelnt opportulnity selt adalah kombinasi 

asselt in placel (aselt yang dimiliki) delngan invelstmelnt option (pilihan invelstasi) 
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pelrulsahaan di masa yang akan datang. Invelstmelnt opportulnity selt adalah 

selrangkaian altelrnatif invelstasi delngan tingkat risiko dan pelngelmbalian yang 

belrbelda-belda (Sulndjaja & Barlian, 2010:78). 

Pelrulsahaan delngan invelstmelnt opportulnity selt tinggi celndelrulng dinilai positif 

olelh invelstor karelna melmiliki pellulang pelrtulmbulhan yang tinggi. Delngan 

melningkatnya nilai invelstmelnt opportulnity selt maka akan melningkatkan nilai 

pelrulsahaan karelna lelbih banyak invelstor yang telrtarik belrinvelstasi di pelrulsahaan 

telrselbult delngan harapan akan melmpelrolelh reltulrn yang lelbih belsar di masa yang 

akan datang. 

Selcara ulmulm dapat dikatakan bahwa invelstmelnt opportulnity selt 

melnggambarkan telntang lulasnya kelselmpatan ataul pellulang invelstasi bagi sulatul 

pelrulsahaan, namuln sangat telrgantulng pada pilihan elxpelnditu lrel pelrulsahaan ulntulk 

kelpelntingan di masa yang akan datang. Maka delngan delmikian invelstmelnt 

opportulnity selt belrsifat tidak dapat diobselrvasi selhingga pelrlu l dipilih sulatul proksi 

yang dapat dihulbulngkan delngan variabell lainnya dalam kaitannya delngan cash 

holding pelru lsahaan. 

Pelnellitian ini melnggulnakan salels growth selbagai proksi dalam melngulkulr 

nilai invelstmelnt opportulnity selt yang belrkaitan delngan cash holding pelrulsahaan. 

Hal ini dikarelnakan salels growth melrulpakan indikator dalam melngulkulr pellulang 

invelstasi pelrulsahaan yang dinilai dari pelrtulmbulhan pelnjulalan, dimana 

pelrtulmbulhan pelnjulalan yang baik akan mampul melningkatkan laba pelrulsahaan. 

Alasan dipilihnya proksi salels growth dalam pelnellitian ini dikarelnakan 

seliring delngan melningkatnya pelrtulmbulhan pelnjulalan maka pellulang ulntulk 

belrinvelstasi pelrulsahaan akan melningkat. Salah satul hal yang melnjadi pelrhatian 
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pelrulsahaan delngan kelselmpatan pelrtulmbulhan yang belsar adalah melnjamin 

pelmbiayaan melrelka. Kinelrja pelrulsahaan dapat dilihat dari tingkat pelrtulmbulhan 

pelnjulalan yang rellatif stabil, delngan stabilnya tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan 

telrselbult maka pelrulsahaan tidak melngalami kelsullitan dalam melmpelrolelh pinjaman 

ulntulk melmelnulhi kelbultulhan opelrasionalnya (Brigham & Hau lston, 2011:39). 

Salels Growth adalah pelrselntasel kelnaikan pelnjulalan tahuln ini yang 

dibandingkan delngan pelnjulalan tahu ln lalul dimana selmakin tinggi selmakin baik 

(Harahap, 2013:310). Pelrulsahaan yang melmiliki salels growth tinggi akan melmiliki 

cash holding dalam julmlah belsar, hal ini dikarelnakan melningkatnya laba dari 

pelnjulalan telrselbult. Delngan delmikian salels growth belrpelngaru lh positif delngan cash 

holding (Brigham & Houlston, 2011:39). 

Rulmuls yang digulnakan ulntu lk melnghitulng salels growth belrdasarkan 

(Harahap, 2013:310) dan pelnelliti telrdahullul adalah selbagai belrikult: 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ = 

 
Dimana : 

Pe lnjulalan Belrsih 𝑡 − Pe lnjulalan Be lrsih t− 1 
 

 

Pe lnjulalan Be lrsih t−1 

 

Salels Growth = pelrtu lmbulhan pelnjulalan 
 

Pelnjulalan Belrsih t = total pelnjulalan sellama pelriodel belrjalan 

Pelnjulalan Belrsih t-1 = total pelnjulalan pelriodel lalul 

 
2.1.4. Capital Expenditure 

 

  Bellanja modal (capital elxpelnditulrel) melrulpakan pelngellularan selcara pelriodik 

yang dilakulkan dalam rangka pelmbelntulkan modal barul yang sifatnya melnambah 

aselt teltap ataul invelntaris yang melmbelrikan manfaat lelbih dari satul pelriodel 

akulntansi, telrmasulk didalamnya adalah pelngellularan ulntulk biaya pelmelliharaan 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 8/11/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)8/11/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA



18 
 

 

 

yang sifatnya melmpelrtahankan atau l melnambah masa manfaat, melningkatkan 

kapasitas dan kulalitas aselt (Titman, Kelown, & Martin, 2011:383). 

Capital elxpelnditulrel dapat melningkatkan kapasitas ultang selhingga 

melngulrangi tingkat kas pelrulsahaan Pelrulsahaan yang melmiliki tingkat capital 

elxpelnditulrel yang relndah akan melmelgang kas dalam julmlah belsar. Delngan 

delmikian capital elxpelnditulrel belrpelngarulh nelgatif delngan cash holding (Rodoni 

& Ali, 2014:24). 

Rulmuls yang digulnakan ulntulk melnghitulng capital elxpelnditulrel belrdasarkan 

(Titman, Kelown, & Martin, 2011:383) adalah selbagai belrikult: 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 = 

 
Dimana : 

Total Ase lt Te ltap𝑡 − Total Ase lt Te ltapt− 1 
 

 

Total Ase ltt 

 

Capital Elxpelnditulrel = bellanja modal 
 

Total Aselt Teltap t = total aselt teltap sellama pelriodel belrjalan 

Total Aselt Teltap t-1 = total aselt teltap pelriodel lalul 

Total Aselt t = total aselt sellama pelriodel belrjalan 
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2.2. Penelitian Terdahulu 
 

Adapu ln pelnellitian telrdahullul dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 
 

Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 

 

 
No 

Peneliti 
dan Tahun 
Penelitian 

 
Judul Penelitian 

 
Variabel 

Penelitian 

 
Teknik Analisis 

Data 

 
Hasil Penelitian 

1 Dana 
Ariana, 
Dkk (2018) 

“Pe lngarulh Cash 
Flow, 
E lxpelnditu lrel 
Dan Nilai 
Pe lru lsahaan 
Te lrhadap Cash 
Holding Pada 
Pe lru lsahaan 
Se lktor 
Pe lrtambangan 
yang 
Te lrdaftar Di 
Bu lrsa E lfe lk 
Indonelsia 
Pelriodel 2012- 
2015 

Variabe ll 
De lpe lndeln: 
Cash holding 
Variabe ll 
Indelpe lndeln: 
Cash Flow, 
E lxpelnditu lrel 
Dan Nilai 
Pe lru lsahaan 

Re lgre lsi Linie lr 
Be lrganda 

Be lrdasarkan  hasil 
re lgrelsi   dari Fixeld 
E lffelct Me lthod (FElM), 
dipelrole lh hasil bahwa 
cash flow belrpe lngarulh 
positif tidak signifikan 
te lrhadap cash holding 
pe lrulsahaan 
pe lrtambangan  yang 
te lrdaftar di 
Bu lrsa E lfe lk Indonelsia 
hasil bahwa nilai 
e lxpelnditu lrel ./positif tidak 
signifikan te lrhadap cash 
holding pe lrulsahaan 
pe lrtambangan  yang 
te lrdaftar di Bulrsa E lfelk 
Indonelsia. 
Hasil bahwa nilai 
pe lrulsahaan        nelgatif 
signifikan te lrhadap 
cash holding. Hasil 
ne lgatif signifikan ini 
tidak se ljalan de lngan 
hipotelsis  yang 
dikelmu lkakan bahwa 
nilai pe lrulsahaan 
be lrpelngarulh       positif 
signifikan        telrhadap 
cash holding 
pe lrulsahaan 
pe lrtambangan 
yang telrdaftar di Bulrsa 

E lfe lk Indonelsia. 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 8/11/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)8/11/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA



20 
 

 

 

                        Lanjutan Tabel 2.1 
 

 
No 

Peneliti 
dan Tahun 
Penelitian 

 
Judul Penelitian 

 
Variabel 

Penelitian 

 
Teknik 

Analisis  Data 

 
Hasil Penelitian 

2 Su lhe lrman 
(2017) 

“Faktor- Faktor 
Yang 
Me lmpe lngarulhi 
Cash Holdings 
Pe lru lsahaan Di 
Bu lrsa E lfe lk 
Indonelsia’’ 

Variabe ll 
De lpe lndeln: 
Cash holding 
Variabe ll 
Indelpe lndeln: 
ne lt working 
capital, sale ls 
growth, dan firm 
sizel,salels growth 
Cash Flow, 
liqu lidity,dan 
le lve lragel 

Re lgre lsi 
Linie lr 
Be lrganda 

Hasil pe lnellitian  ini 
me lnyimpullkan  bahwa 
faktor-  faktor   ultama 
yang  melmpelngarulhi 
corporate l cash holding 
pada pelru lsahaan non 
finansial yang telrdaftar 
di BE lI pelriode l 2012- 
2015 adalah ne lt working 
capital (positif), sale ls 
growth   (positif),  dan 
firm sizel (ne lgatif). Akan 
teltapi variabell cash flow, 
cash flow variability, 
cash convelrsion cycle l, 
liqu lidity,dan lelvelragel 
tidak me lmiliki pelngarulh 
yang signifikan te lrhadap 
corporate l cash holding. 

3 She lryl, dkk 
(2013) 

Analisis 
Pe lngarulh 
Invelstme lnt 
Opportulnity Se lt, 
Cash Convelrsion 
Cycle l Dan 
Corporatel 
Gove lrnancel 
Stru lctu lrel 
Te lrhadap Cash 
Holding. 

Variabe ll 
De lpe lndeln: 
Cash holding 
Variabe ll 
Indelpe lndeln: 
Invelstme lnt 
Opportulnity Se lt, 
Cash Convelrsion 
Cycle l Dan 
Corporatel 
Gove lrnancel 
Stru lctu lrel 

Re lgre lsi 
Linie lr 
Be lrganda 

Hasil analisis 
me lnulnju lkkan 
invelstme lnt opportulnity 
se lt (IOS) yang diulku lr 
de lngan MBVA 
be lrpelngarulh se lcara 
positif te lrhadap cash 
holdings, hasil 
pe lnguljian hipotelsis 
se lsu lai de lngan pelcking 
ordelr the lory yang 
me lnyatakan bahwa 
tingkat IOS yang tinggi 
akan melnciptakan 
pe lrmintaan   u lntulk 
pe lrse ldiaan ulang tu lnai 
yang  tinggi.Hasil 
analisis    julga 
Me lnulnju lkkan bahwa 
u lkulran delwan komisaris 
be lrpelngarulh se lcara 
positif te lrhadap cash 
holdings   yang 
me lnulnju lkkan bahwa 
u lkulran delwan komisaris 
yang kelcil me lmu ldahkan 
pe lngawasan  se lrta 
me lmpelrce lpat 
pe lngambilan kelpultu lsan, 
se lhingga  delwan 
komisaris dapat 
be lrtindak se lcara ce lpat 
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                       Lanjutan Tabel 2.1 

 
No 

 
Peneliti 

 dan Tahun 
Penelitian 

 
 

Judul Penelitian 

 
Variabel 

Penelitian 

 
Teknik 

Analisis  Data 

 
 

Hasil Penelitian 

     dan lelbih muldah dalam 
me lngawasi tindakan 
manaje lmeln yang dapat 
be lrtindak  selsulai 
ke lpelntingannya se lndiri. 
Se ldangkan hasil analisis 
me lnulnju lkkan bahwa 
cash convelrsion cycle l, 
komisaris indelpe lndeln 
dan kelpelmilikan 
institulsional   tidak 
be lrpelngarulh telrhadap 
cash holding. 

4 William, 
dkk (2013) 

Analisis 
Pe lngarulh 
Growth 
Opportulnity, Nelt 
Working 
Capital, Dan 
Cash Convelrsion 
Cycle l Te lrhadap 
Cash Holdings 
Pe lru lsahaan 
Se lktor 
Pe lrtambangan 

Variabe ll 
De lpe lndeln: 
Cash holding 
Variabe ll 
Indelpe lndeln: 
Growth 
Opportulnity, Nelt 
Working 
Capital, Dan 
Cash Convelrsion 
Cycle l 

Re lgre lsi 
Linie lr 
Be lrganda 

Pe lngarulh growth 
opportulnity, NWC, dan 
CCC se lcara positif 
te lrhadap cash holdings 
me lngindikasikan bahwa 
ju lmlah ase lt liku lid yang 
optimal  sangat 
dipelngarulhi olelh growth 
opportulnity, belsarnya 
modell ke lrja, dan 
lamanya melmpelrole lh 
kas dari hasil opelrasi. 

5. Mu lhammad 
Farhan 
Bashe le lr 
(2014) 

“Impact 
Corporatel 
Gove lrnancel on 
Corporatel Cash 
Holdings: An 
E lmpelrical stu ldy 
of firms 
inmanulfactu lrin 
indulstry of 
Pakistan” 

Variabe ll 
De lpe lndeln: 
Cash holding 
Variabe ll 
Indelpe lndeln: 
Cash flow 
Liqulidity 
Le lve lragel 
Firm size l 
Divide lnd 
Bank 
Borrowing 
Marke ltTo Book 
Ratio 
Variabilityof 
Cash Flow 
Board 
indelpe lndelnce l 
Managelrial 
owne lrship. 

Poole ld 
Re lgrelssion 
Modells 

Cash flow, liqu lidity, 
le lve lragel, firm size l, 
dividelnd, bank borrowing, 
markelt to book ratio, 
variability of cash flow, 
board indelpelndelncel, 
managelrial ownelrship, dan 
familly  controllelr 
be lrpelngarulh positif dan 
signifikan te lrhadap cash 
holding.Cash Flow dan firm 
size l be lrpelngarulh positif dan 
signifikan te lrhadap cash 
holding Liqu lidity, le lve lragel, 
bank borrowing, variability 
of cash flow, managelrial 
owne lrship, family controlle lr 
be lrpelngarulh signifikan dan 
ne lgatif telrhadap cash 
holding. 
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Lanjutan Tabel 2.1 
 
No 

Peneliti 
dan Tahun 
Penelitian 

 
Judul 

Penelitian 

 
Variabel 

Penelitian 

 
Teknik Analisis 

Data 

 
Hasil Penelitian 

6. May Dahelr 
(2010) 

“The l 
De lte lrminants 
of Cash 
Holdings in 
UlK Pu lblic 
and Privatel 
Firms” 

Variabe ll 
de lpelnde ln: 
Cash holding 

 
Variabe ll 
indelpe lndeln: 
Invelstme lnt 
opportulnitie ls 
Firm size l 
Profitability 
Liqulid asse lts 
su lbstitu lte ls 
Capital 
e lxpelnditu lrel 
Le lve lragel 

Poole ld 
Re lgrelssion 
Modells 

Invelstmelnt opportulnitiels, 
firm size l, profitability, 
liqu lid asse lts su lbstitu lte ls, 
capital e lxpelnditulre l, 
le lve lragel, privatel 
company indicator 
be lrpelngarulh positif dan 
signifikan telrhadap cash 
holding. 

 Su lmbelr: ju lrnal dan pelne llitian te lrdahullu l 
 
 

2.3. Kerangka Konseptual 
 

          Kelrangka konselptulal adalah hasil pelmikiran yang belrsifat kritis dalam 

melmpelrkirakan kelmulngkinan hasil pelnellitian yang akan dicapai. Agar lelbih 

melngeltahuli dan melmahami kelrangka pelmikiran pada pelnellitian yang tellah 

dipaparkan, olelh selbab itul akan dipaparkan pada paradigma pelnellitian mellihat 

bagaimana hulbulngan antar variabel l di pelnellitian ini. Dari kelrangka konselptulal 

dibawah, pelnellitian ini melnggulnakan variabell yang mana Cash Flow selbagai (X1), 

Invelstmelnt Opportulnity Selt selbagai (X2), dan Capital Elxpelnditulrel selbagai (X3), dan 

Cash Holding selbagai (Y), Beldasarkan tellaah pulstaka telrselbult maka kelrangka 

konselptulal dari pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 
 
 

2.4. Hipotesis 
 

Hipotelsis adalah jawaban selmelntara telrhadap rulmulsan masalah dari sulatul 

pelnellitian (Sulgiyono, 2012, hal. 84). Belrdasarkan pelrulmulsan masalah, landasan 

telori dan kelrangka konselptulal, maka hipotelsis dari pelnellitian ini adalah : 

1:    Cash flow belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap Cash Holding pada 

pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahu ln 2017 - 2022. 

2:      Invelstmelnt Opportulnity Selt belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap Cash 

holding pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Estatel yang telrdaftar di Bulrsa 

Elfelk Indonelsia Tahuln 2017 - 2022. 

 
Cash Holding (Y) 

Capital Expenditure 
(X3) 

Investment 
Opportunity Set (X2) 

 
Cash Flow (X1) 
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3:    Capital expenditure belrpelngarulh positif dan signifikan te lrhadap Cash Holding 

pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia Tahuln 2017 – 2022. 

4:   Cash flow, Invelstmelnt Opportulnity Selt, dan Capital Expelnditulrel selcara 

simulltan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap Cash Holding pada 

pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahu ln 2017 – 2022. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1. Desain Penelitian 
 

Delsain pelnellitian dalam pelnellitian ini adalah pelnellitian asosiatif. Pelnellitian 

asosiatif melrulpakan pelnellitian yang belrtuljulan ulntulk melngeltahuli pelngarulh ataulpuln 

julga hulbulngan antara dula variabell ataul lelbih. Pelnellitian ini melmpulnyai tingkatan 

telrtinggi dibandingkan delngan diskriptif dan komparatif karelna delngan pelnellitian 

ini dapat dibanguln sulatul telori yang dapat belrfulngsi ulntulk melnjellaskan, 

melramalkan, dan melngontrol sulatul geljala. 

3.2. Lokasi dan Waktu Penelitian 
 

3.2.1. Lokasi Penelitian 
 

Pelnellitian ini dilakulkan pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) delngan tahuln pelnellitian 2017-2022 delngan 

sulmbelr data laporan kelulangan yang diaksels mellaluli situls www.idx.co.id dan 

www.sahamok.com. 

3.2.2. Waktu Penelitian 
 

  Pelnellitian ini dilaksanakan pada pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel 

yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) delngan tahuln pelnellitian 2017-2022 

delngan sulmbelr data laporan kelulangan yang diaksels mellaluli situls www.idx.co.id. 

Waktul pelnellitian direlncanakan dari bullan Janulari - September 2023. 
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Tabel 3.1        

Rencana Waktu Penelitian 

No. Je lnis Ke lgiatan  
2023 

Jan Fe lb Mar Apr Me li Ju ln Agt  Okt 

1 Pe lngajulan Ju ldull              

2 Pe lnye lle lsaian Proposal              

3 Bimbingan Proposal              

4 Se lminar Proposal              

5 Pe lngulmpu llan Data              

6 Pe lngolahan Data              

7 Se lminar Hasil              

8 Sidang Melja Hijau l              

 
3.3. Definisi dan Operasional Variabel 

 
Delfinisi dan opelrasional variabell dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 

 
1. Variabell telrikat (delpelndelnt variablel) yang dinotasikan delngan hulrulf (Y) 

melrulpakan variabell yang dipelngarulhi ataul yang melnjadi akibat karelna adanya 

variabell belbas. Variabell telrikat dalam pelnellitian ini yaitul cash holding. 

Cash holding didelfinisikan selbagai seljulmlah dana ataul kas yang telrseldia di 

pelrulsahaan yang digulnakan ulntulk kelgiatan opelrasional pelrulsahaan selpelrti 

invelstasi dan pelmbayaran divideln. 

2. Variabell belbas (indelpelndelnt variablel) yang dinotasikan delngan hulrulf (X) 

melrulpakan variabell yang melmpelngarulhi ataul yang melnjadi selbab 

pelrulbahannya ataul timbullnya variabell delpelndeln ataul variabell telrikat belbas. 

Variabell belbas dalam pelnellitian ini telrdiri dari: 

a. Cash flow (X1) 
 

Cash Flow adalah julmlah kas kellular dan kas masulk dari kelgiatan opelrasional 

pelrulsahaan ulntulk melmpelrtahankan aruls kas opelrasi dimasa delpan. 

b. Salels Growth (X2) 
 

Salels Growth adalah   rasio   yang   melngulkulr   tingkat   pelrtulmbulhan 
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pelrulsahaan yang diulkulr delngan pelrbandingan pelnju lalan tahuln belrjalan  

delngan pelnjulalan tahuln lalul 

c. Capital elxpelnditulrel (X3) 
 

Capital Elxpelnditulrel adalah pelngellularan pelrulsahaan dalam rangka 

melmpelrolelh aselt teltap ataul melnambah manfaat elkonomis aselt teltap yang 

dimiliki pelrulsahaan. 

Tabel 3.2 
Ringkasan Operasionalisasi Variabel 

 

No Variabel Definisi Parameter Skala 
 
 
 

1 

 
 

Cash 
Holding 

(Y) 

Se lju lmlah dana ataul 
kas yang telrse ldia di 
pe lrulsahaan yang 
digulnakan ulntulk 
ke lgiatan opelrasional 
pe lrulsahaan se lpelrti 
invelstasi dan 
pelmbayaran divideln. 

 
 

Kas dan Se ltara Kas 

Total Ase lt 

 
 
 

Rasio 

 
 
 

2 

 
 
 

Cash Flow 
(X1) 

Ju lmlah kas ke llular 
dan kas masulk dari 
ke lgiatan opelrasional 
pe lrulsahaan ulntulk 
me lmpelrtahankan aruls 
kas ope lrasi dimasa 
de lpan. 

 
 

Laba se ltellah pajak + de lpre lsiasi 

Total Ase lt − Kas dan Se ltara Kas 

 
 
 

Rasio 

 
 
 
 

3 

 
 
 

Salels Growth 
(X2) 

Rasio yang melngulku lr 
tingkat pelrtu lmbulhan 
pe lrulsahaan yang 
diulku lr de lngan 
pe lrbandingan 
pe lnjulalan tahuln 
be lrjalan delngan 
pe lnjulalan tahuln lalu l. 

 
 
 

Pe lnju lalan t − Pe lnju lalan t− 1 
 

Pe lnju lalan t−1 

 
 
 
 

Rasio 

 
 
 
 

4 

 
 
 

Capital 
E lxpe lnditulre l 

(X3) 

Pe lnge llularan 
pe lrulsahaan dalam 
rangka melmpelrole lh 
ase lt te ltap ataul 
me lnambah manfaat 
e lkonomis ase lt te ltap 
yang dimiliki 
pe lrulsahaan. 

 
 
 
 

Total Aselt Te ltap 𝑡 − Total Ase lt Te ltap t− 1 

Total Ase lt t−1 

 
 
 
 

Rasio 

                          Sulmbelr: ju lrnal, bulkul dan pelnellitian te lrdahullu l 
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3.4.   Populasi dan Sampel Penelitian 
 

3.4.1. Populasi Penelitian 
 

   Popu llasi adalah wilayah gelnelralisasi yang telrdiri atas obyelk/sulbyelk yang 

melmpulnyai kulantitas dan karaktelristik telrtelntul yang diteltapkan olelh pelnelliti ulntulk 

dipellajari kelmuldian ditarik kelsimpullannya (Sulgiyono, 2012:61). Belrdasarkan hal 

telrselbult maka pelrulsahaan sulb selktor Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar (listing) 

di Bulrsa Elfelk Indonelsia. Selbanyak 61 pelrulsahaan selbagai belrikult: 

Tabel 3.3. 
Populasi Penelitian 

 

No 

 
Kode 

Emiten 

 

Nama Perusahaan 

 

Tanggal Listing 

1 ARMY PT Armidian Karyatama Tbk 21 Julni 2017 

2 APLN PT Agu lng Podomoro Land Tbk 11 Novelmbelr 2010 

3 ASRI PT Alam Su lte lra Re lalty Tbk 18 Delse lmbe lr 2007 

4 BAPA PT Be lkasi Asri Pe lmu lla Tbk 14 Janulari 2008 

5 BAPI PT Bhakti Agulng Propelrtindo Tbk 16 Se lptelmbe lr 2019 

6 BCIP PT Bu lmi Citra Pe lrmai Tbk 11 Delse lmbe lr 2009 

7 BE lST PT Be lkasi Fajar Indulstrial E lstate l Tbk 10 April 2012 

8 BIKA PT Binakarya Jaya Abadi Tbk 14 Julli 2015 

9 BIPP PT Bhu lwanatala Indah Pelrmai Tbk 23 Oktobelr 1995 

10 BKDP PT Bu lkit Darmo Propelrty Tbk 15 Julni 2007 

11 BKSL PT Se lntu ll City Tbk 28 Julli 1997 

12 BSDE l PT Bu lmi Se lrpong Damai Tbk 06 Julni 2008 

13 CITY PT Natu lra De lplopmelnts Tbk 28 Se lptelmbe lr 2018 

14 CPRI PT Capri Nulsa Satu l Prope lrty Tbk 11 April 2019 

15 COWL PT Cowe lll De lve llopme lnt Tbk 19 Delse lmbe lr 2007 

16 CTRA PT Cipu ltra De lvellopme lnt Tbk 28 Marelt 1994 

17 CTRP PT Cipu ltra Propelrty Tbk 07 Novelmbelr 2007 

18 CTRS PT Cipu ltra Su lrya Tbk 15 Janulari 1999 
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Lanjutan Tabel 3.3. 

 

 

 

No Kode Emiten Nama Perusahaan Tanggal Listing 

19 DART PT Du lta Anggada Re lality Tbk 08 Meli 1990 

20 DILD PT Intiland De lvellopme lnt Tbk 04 Se lptelmbe lr 1991 

21 DMAS PT Pu lrade llta Lelstari Tbk 29 Meli 2015 

22 DUlTI PT Du lti Pe lrtiwi Tbk 02 Novelmbelr 1994 

23 E lLTY PT Bakrie lle lnd Delve llopmelnt Tbk 30 OKtobelr 1995 

24 E lMDE l PT Me lgapolitan Delve llopmelnt Tbk 12 Janulari 2011 

25 FORZ PT Forza Land Tbk 28 Se lptelmbe lr 2017 

26 FMII PT Fortu lne l Mate l Indonelsia Tbk 30 Julni 2000 

27 GAMA PT Gading De lve llopmelnt Tbk 11 Julli 2012 

28 GMTD PT Goa Makasar Toulrism De lve llopmelnt Tbk 11 Delse lmbe lr 2000 

29 GPRA PT Pe lrdana Gapulra Prima Tbk 10 Oktobelr 2007 

30 GWSA PT Gre le lnwood Se ljahte lra Tbk 23 Delse lmbe lr 2011 

31 JRPT PT Jaya Re lal Propelrty Tbk 29 Julni 1994 

32 KIJA PT Kawasan Indulstri Jababe lka Tbk 10 Janulari 1995 

33 KOTA PT DMS Prope lrtindo Tbk 09 Julli 2019 

34 LAND PT Trimitra Prope lrtindo Tbk 23 Agulstu ls 2018 

35 LAMI PT Lamicitra Nu lsantara Tbk 18 Julli 2001 

36 LCGP PT E lulre lka Prima Jakarta Tbk 13 Julli 2007 

37 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk 24 Julli 1997 

38 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk 28 Julni 1996 

39 MDLN PT Modelrnland Relality Tbk 18 Janulari 1993 

40 MKPI PT Me ltropolitan Ke lntjana Tbk 10 Julli 2009 

41 MMLP PT Me lga Manulnggal Propelrty Tbk 12 Julni 2015 

42 MTLA PT Me ltropolitan Land Tbk 20 Julni 2011 

43 MTSM PT Me ltro Re lality Tbk 08 Janulari 1992 

44 MYRX PT Hanson Inte lrnasonal Tbk 31 Oktobelr 1990 

45 NZIA PT Nu lsantara Almazia Tbk 25 Se lptelmbe lr 2019 

46 NIRO PT Nirvana De lve llopmelnt Tbk 13 Se lptelmbe lr 2012 

46 MORE l PT Indonelsia Prima Prope lrty Tbk 22 Agulstu ls 1994 

48 PJAA PT Pe lmbangulnan Jaya Ancol Tbk 02 Julli 2004 

49 PLIN PT Plaza Indonelsia Re lality Tbk 15 Janulari 1992 
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Lanjutan Tabel 3.3. 

 

 

 

 

No 

 
Kode 

Emiten 

 

Nama Perusahaan 

 

Tanggal Listing 

50 PPRO PT PP Propelrty Tbk 19 Meli 2015 
51 PUlDP PT Pu ldjati Pre lstige l Tbk 18 Novelmbelr 1994 
52 PWON PT Pakulwon Jati Tbk 19 Oktobelr 1989 
53 RBMS PT Rista Bintang Mahkota Seljati Tbk 19 Delse lmbe lr 1997 
54 RDTX PT Roda Vivatelx Tbk 14 Meli 1990 
55 RODA PT Pikko Land Delve llopmelnt Tbk 22 Oktobelr 2001 
56 SCBD PT Dadanayasa Arthatama Tbk 19 Oktobelr 2002 
57 SMDM PT Su lryamas Dultamakmulr Tbk 12 Oktobelr 1995 
58 SMRA PT Su lmmare lcon Agulng Tbk 07 Meli 1990 
59 TARA PT Sitara Prope lrtindo Tbk 11 Julli 2014 
60 TRIN PT Pe lrintis Triniti Tbk 15 Julni 2020 
61 UlRBAN PT Ulrban Jakarta Propelrtindo Tbk 10 Delse lmbe lr 2018 

Su lmbe lr: www.idx.co.id , www.sahamok.com 
 

3.4.2. Sampel Penelitian 
 

  Sampell adalah selbagian dari julmlah dan karaktelristik yang dimiliki olelh 

popullasi telrselbult (Sulgiyono, 2012:62). Dalam pelnellitian ini, pelmilihan sampell 

dilakulkan delngan meltodel. Pulrposivel sampling melrulpakan telknik pelnelntulan sampell 

delngan pelrtimbangan telrtelntul (Sulgiyono, 2012:68). Adapuln kritelria pelngambilan 

sampell dalam pelnellitian ini adalah selbagai belrikult: 

1. Pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar (Listeld) di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia dari tahuln 2017-2022. 

2. Pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel yang melnelrbitkan dan melmpulblikasikan 

laporan kelulangan  yang lelngkap di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) sellama tahuln 

pelnellitian 2017-2022. 

        Belrdasarkan kritelria dan prosels pelngambilan sampell selpelrti yang dijellaskan, maka 

sampell dalam pelnellitian ini belrjulmlah 32 pelrulsahaan selbagai belrikult: 
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Tabel 3.4 
Sampel Penelitian 

 
 

No 
 

Kode Emiten 
 

Nama Perusahaan 

1 APLN PT Agu lng Podomoro Land Tbk 
2 ASRI PT Alam Sulte lra Re lalty Tbk 
3 BAPA PT Be lkasi Asri Pe lmu lla Tbk 
4 BIPP PT Bhu lwanatala Indah Pe lrmai Tbk 
5 BCIP PT Bu lmi Citra Pe lrmai Tbk 
6 COWL PT Cowe lll De lve llopme lnt Tbk 
7 CTRA PT Cipu ltra De lve llopmelnt Tbk 
8 DART PT Du lta Anggada Relality Tbk 
9 DILD PT Intiland Delve llopmelnt Tbk 
10 DMAS PT Pu lradellta Le lstari Tbk 
11 DUlTI PT Du lti Pe lrtiwi Tbk 
12 E lLTY PT Bakrie lle lnd De lve llopmelnt Tbk 
13 E lMDE l PT Me lgapolitan De lvellopme lnt Tbk 
14 FMII PT Fortulne l Mate l Indonelsia Tbk 
15 GMTD PT Goa Makasar Toulrism De lve llopmelnt Tbk 
16 GPRA PT Pe lrdana Gapulra Prima Tbk 
17 JRPT PT Jaya Re lal Prope lrty Tbk 
18 KIJA PT Kawasan Indulstri Jababe lka Tbk 
19 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk 
20 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk 
21 MDLN PT Modelrnland Re lality Tbk 
22 MTLA PT Me ltropolitan Land Tbk 
23 MMLP PT Me lga Manulnggal Propelrty Tbk 
24 MTSM PT Me ltro Re lality Tbk 
25 PJAA PT Pe lmbangulnan Jaya Ancol Tbk 
26 PLIN PT Plaza Indonelsia Re lality Tbk 
27 PPRO PT PP Propelrty Tbk 
28 PUlDP PT Pu ldjati Pre lstige l Tbk 
29 RDTX PT Roda Vivate lx Tbk 
30 RODA PT Pikko Land De lvellopme lnt Tbk 
31 SMRA PT Su lmmarelcon Agulng Tbk 
32 SMDM PT Su lryamas Du ltamakmulr Tbk 

 Su lmbelr: www.idx.co.id 
 
 

3.5. Metode Pengumpulan Data 
 

Meltodel pelngulmpullan data dilakulkan delngan cara stuldi dokulmelntasi yaitul 

sulatul aktifitas ulntulk melncari data yang lelngkap dan akulrat, belrkaitan delngan 

pelrmasalahan yang ditelliti delngan melnggulnakan Laporan kelulangan dari 

pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar di Bulrsa E lfelk Indonelsia. 
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3.6. Teknik Analisis Data 
 

Telknik analisis data yang digulnakan dalam pelnellitian ini adalah analisis 

statistik delskriptif dan analisis relgrelsi linealr belrganda. Adapu ln tahap-tahap telknik 

analisis data yang digulnakan adalah selbagai belrikult: 

3.6.1. Analisis Statistik Deskriptif 
 

Analisis statistik delskriptif melrulpakan sulatul ulji yang digulnakan ulntulk 

melmbelrikan gambaran ataul delskripsi sulatul data dari nilai rata-rata (melan), nilai 

maksimulm (max) dan minimulm (min) dari standar delviasi (sdelv), pelnjulmlahan 

(sulm), nilai maksimulm dan minimulm dari sellisih (rangel) (Ghozali, 2013:19). 

3.6.2 Analisis Regresi Linear Berganda 
 

        Dalam pelnellitian ini analisis relgrelsi linelar belrganda digu lnakan ulntulk melngulji 

pelngarulh dari variabell indelpelndeln yaitul cash flow, salels growth, dan capital 

elxpelnditulrel telrhadap variabell delpelndeln yaitul cash holding pada pelrulsahaan  

propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia delngan pelrsamaan 

kuladrat telrkelcil (Ordinary Lelast Sqularel) delngan modell dasar selbagai belrikult: 

Y = β0 + β1X1+ β2X2+ β3X3+ 𝜀 
 

Dimana: 
 

Y = Cash Holding 
β0 = konstanta 
X1 = Cash Flow 
X2 = Salels Growth 
X3 = Capital Elxpelnditulrel 
β1- β3 = koelfisieln relgrelsi 
𝜀 = standard elrror 
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3.6.3. Uji Asumsi Klasik 
 

3.6.3.1. Uji Normalitas 
 

   Ulji normalitas belrtuljulan ulntulk melmelriksa apakah modell dalam relgrelsi, 

variabell telrikat dan belbas ataul keldulanya belrdistribulsi normal ataul tidak. Relgrelsi 

yang baik melmiliki distribulsi data normal ataul melndelkati normal. Dalam hal ini 

pelnelliti melnggulnakan ulji Kolmogorov Smirnov. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka 

data belrdistribulsi normal dan jika nilai signifikansi < 0,05 maka data telrselbult tidak 

belrdistribulsi normal (Ghozali, 2013:160). 

3.6.3.2. Uji Multikolinearitas 
 

  Ulji Mulltikolinelaritas digulnakan ulntulk mellihat apakah telrdapat korellasi 

antara variabell belbas dalam modell relgrelsi. Modell relgrelsi yang baik adalah tidak 

adanya mulltikolinelaritas. Ulji Mulltikolinelaritas dilakulkan delngan melmbandingkan 

nilai tolelransi (tolelrancel valulel) dan nilai variancel inflation factor (VIF) delngan nilai 

yang disyaratkan. Nilai yang disyaratkan selbagai nilai tolelransi adalah lelbih belsar 

dari 0,10 dan nilai VIF kulrang dari 10 (Ghozali, 2013:105). 

3.6.3. Uji Heteroskedastisitas 
 

Ulji heltelroskeldastisitas adalah pelnguljian ulntulk mellihat apakah dalam sulatul 

modell relgrelsi telrdapat keltidaksamaan varians dari relsidulal sulatul pelngamatan kel 

pelngamatan lainnya. Modell relgrelsi yang baik adalah tidak telrdapat masalah 

heltelroskeldastisitas (Ghozali, 2013:139). Ulntulk melngulji ada tidaknya masalah 

heltelrokeldastisitas dapat dilakulkan delngan mellihat apakah telrdapat pola telrtelntul 

pada grafik scattelrplot antara SRElSID (nilai relsidulal) dan ZPRElD (nilai preldiksi) 

dimana sulmbul Y adalah relsidulal dan sulmbul X adalah X yang tellah dipreldiksi. 

Apabila telrdapat pola telrtelntul selcara telratulr pada grafik scattelr plot maka telrdapat 
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indikasi bahwa telrdapat heltelrokeldastisitas. Apabila tidak telrdapat pola yang jellas, 

maka tidak telrdapat heltelroskeldastisitas. 

3.6.4.  Uji Hipotesis 
 

3.6.4.1. Uji Parsial (Uji-t) 
 

   Pelngu ljian selcara parsial (Ulji-t) ini dilakulkan ulntulk melngeltahuli selbelrapa 

jaulh seltiap variabell belbas selcara parsial melmpulnyai pelngarulh yang signifikan 

telrhadap variabell telrikat (Ghozali, 2011:98). Ulji statistik t ini dilakulkan ulntulk 

melnulnjulkkan apakah variabell indelpelndeln yaitul cash flow, salels growth, dan            capital 

elxpelnditulrel selcara individulal dalam melnelrangkan variasi telrhadap variabell 

delpelndeln yaitul cash holding. Belntulk pelnguljiannya adalah: 

1. Jika nilai probabilitas ≥ 0,05 maka H0 ditelrima Ha ditolak, artinya selcara parsial 

telrdapat pelngarulh yang tidak signifikan dari cash flow, salels growth, dan 

capital elxpelnditulrel telrhadap cash holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal 

elstatel                     di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

2. Jika nilai probabilitas ≤ 0,05 maka H0 ditolak Ha ditelrima, artinya selcara parsial 

telrdapat pelngarulh signifikan dari cash flow, salels growth, dan capital 

elxpelnditulrel telrhadap cash holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel di 

Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

3.6.4.2. Uji Simultan (Uji-F) 
 

    Pelnguljian selcara Simulltan (Ulji-F) pada dasarnya digulnakan ulntulk 

melnulnjulkkan apakah selmula variabell indelpelndeln ataul variabell belbas yang 

dimasulkkan dalam modell melmpulnyai pelngarulh selcara selrelmpak telrhadap variabell 

delpelndeln ataul variabell telrikat (Ghozali, 2011:98). 

                                   Ulji statistik F ini dilakulkan u lntulk melnulnjulkkan apakah cash flow, salels 
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growth, dan capital elxpelnditulrel selcara selrelmpak melrulpakan pelnjellas yang 

signifikan telrhadap cash holding. 

 Belntulk pelnguljiannya adalah: 
 

1. Jika nilai probabilitas (F-statistic) ≥ 0,05 maka H0 ditelrima Ha ditolak, artinya 

selcara selrelmpak telrdapat pelngarulh yang tidak signifikan dari cash flow, salels 

growth, dan capital elxpelnditulrel telrhadap cash holding pada pelrulsahaan 

propelrty dan relal elstatel di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 

2. Jika nilai probabilitas (F-statistic) ≤ 0,05 maka H0 ditolak Ha ditelrima, artinya 

selcara selrelmpak telrdapat pelngaru lh signifikan dari cash flow, salels growth, dan 

capital elxpelnditulrel telrhadap cash holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal 

elstatel          di Bulrsa Elfelk Indonelsia. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 
 

Belrdasarkan hasil pelnellitian diatas, maka pelniliti melmbelrikan kelsimpullan 

selbagai belrikult: 

1. Cash flow belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap cash holding pada 

pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahuln 2017 – 2022 delngan nilai koelfisieln relgrelsinya selbelsar 0,284 dan nilai 

Prob selbelsar 0,0000; 

2. Invelstmelnt Opportulnity Selt belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap cash 

holding pada pelrulsahaan propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia Tahuln 2017 – 2022 delngan nilai koelfisieln relgrelsinya selbelsar 0,171 

dan nilai Prob selbelsar 0,0005; 

3.  Capital elxpelnditulrel belrpelngaru lh positif dan signifikan telrhadap cash holding 

pada pelrusahaan propelrty dan relal elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia Tahuln 2017 – 2022 koelfisieln relgrelsinya selbelsar 0,0286 dan nilai 

Prob selbelsar 0,0000; 

4. Cash flow, Invelstmelnt Opportulnity Selt, dan capital elxpelnditulrel selcara 

simulltan belrpelngarulh positif dan signifikan telrhadap cash holding pada 

pelrulsahaan Propelrty dan Relal Elstatel yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

Tahuln 2017 – 2022 koelfisieln relgrelsinya selbelsar 21.082 dan nilai Prob selbelsar 

0,0000. 
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5.2. Saran 
 

Belrdasarkan kelsimpullan di atas, maka saran yang dapat dibelrikan yaitul: 

Manajelmeln pelrulsahaan disarankan dapat lelbih melmpelrhatikan nilai-nilai cash 

flow, invelstmelnt opportulnity selt, capital elxpelnditulrel pada pelrulsahaan, gulna 

melnjadi bahan elvalulasi dalam melngambil kelpultulsan di masa melndatang. 

Pelrulsahaan yang mampul melngellola tingkat Cash Flow dan Capital Elxpelnditulrel 

delngan baik dan celrmat maka akan mampul melndapatkan tingkat Cash Holding 

yang optimal. 

5255 
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DAFTAR LAMPIRAN 
 

                      Lampiran 1: Daftar Perusahaan Sub Sektor Property dan Real Estate 

                                              Bursa Efek Indonesia 
 

 

No 

 
Kode 

Emiten 

 

Nama Perusahaan 

 

Tanggal Listing 

1 ARMY PT Armidian Karyatama Tbk 21 Julni 2017 

2 APLN PT Agu lng Podomoro Land Tbk 11 Novelmbelr 2010 

3 ASRI PT Alam Su lte lra Re lalty Tbk 18 Delse lmbe lr 2007 

4 BAPA PT Be lkasi Asri Pe lmu lla Tbk 14 Janulari 2008 

5 BAPI PT Bhakti Agulng Propelrtindo Tbk 16 Se lptelmbe lr 2019 

6 BCIP PT Bu lmi Citra Pe lrmai Tbk 11 Delse lmbe lr 2009 

7 BE lST PT Be lkasi Fajar Indulstrial E lstate l Tbk 10 April 2012 

8 BIKA PT Binakarya Jaya Abadi Tbk 14 Julli 2015 

9 BIPP PT Bhu lwanatala Indah Pelrmai Tbk 23 Oktobelr 1995 

10 BKDP PT Bu lkit Darmo Propelrty Tbk 15 Julni 2007 

11 BKSL PT Se lntu ll City Tbk 28 Julli 1997 

12 BSDE l PT Bu lmi Se lrpong Damai Tbk 06 Julni 2008 

13 CITY PT Natu lra De lplopmelnts Tbk 28 Se lptelmbe lr 2018 

14 CPRI PT Capri Nulsa Satu l Prope lrty Tbk 11 April 2019 

15 COWL PT Cowe lll De lve llopme lnt Tbk 19 Delse lmbe lr 2007 

16 CTRA PT Cipu ltra De lvellopme lnt Tbk 28 Marelt 1994 

17 CTRP PT Cipu ltra Propelrty Tbk 07 Novelmbelr 2007 

18 CTRS PT Cipu ltra Su lrya Tbk 15 Janulari 1999 

19 DART PT Du lta Anggada Re lality Tbk 08 Meli 1990 

20 DILD PT Intiland De lvellopme lnt Tbk 04 Se lptelmbe lr 1991 

21 DMAS PT Pu lrade llta Lelstari Tbk 29 Meli 2015 

22 DUlTI PT Du lti Pe lrtiwi Tbk 02 Novelmbelr 1994 

23 E lLTY PT Bakrie lle lnd Delve llopmelnt Tbk 30 OKtobelr 1995 

24 E lMDE l PT Me lgapolitan Delve llopmelnt Tbk 12 Janulari 2011 

25 FORZ PT Forza Land Tbk 28 Se lptelmbe lr 2017 

26 FMII PT Fortu lne l Mate l Indonelsia Tbk 30 Julni 2000 
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27 GAMA PT Gading De lve llopmelnt Tbk 11 Julli 2012 

28 GMTD PT Goa Makasar Toulrism De lve llopmelnt Tbk 11 Delse lmbe lr 2000 

29 GPRA PT Pe lrdana Gapulra Prima Tbk 10 Oktobelr 2007 

30 GWSA PT Gre le lnwood Se ljahte lra Tbk 23 Delse lmbe lr 2011 

31 JRPT PT Jaya Re lal Prope lrty Tbk 29 Julni 1994 

32 KIJA PT Kawasan Indulstri Jababe lka Tbk 10 Janulari 1995 

33 KOTA PT DMS Prope lrtindo Tbk 09 Julli 2019 

34 LAND PT Trimitra Propelrtindo Tbk 23 Agulstu ls 2018 

35 LAMI PT Lamicitra Nu lsantara Tbk 18 Julli 2001 

36 LCGP PT E lulre lka Prima Jakarta Tbk 13 Julli 2007 

37 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk 24 Julli 1997 

38 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk 28 Julni 1996 

39 MDLN PT Modelrnland Relality Tbk 18 Janulari 1993 

40 MKPI PT Me ltropolitan Kelntjana Tbk 10 Julli 2009 

41 MMLP PT Me lga Manulnggal Propelrty Tbk 12 Julni 2015 

42 MTLA PT Me ltropolitan Land Tbk 20 Julni 2011 

43 MTSM PT Me ltro Re lality Tbk 08 Janulari 1992 

44 MYRX PT Hanson Inte lrnasonal Tbk 31 Oktobelr 1990 

45 NZIA PT Nu lsantara Almazia Tbk 25 Se lptelmbe lr 2019 

46 NIRO PT Nirvana De lve llopmelnt Tbk 13 Se lptelmbe lr 2012 

46 MORE l PT Indonelsia Prima Prope lrty Tbk 22 Agulstu ls 1994 

48 PJAA PT Pe lmbangulnan Jaya Ancol Tbk 02 Julli 2004 

49 PLIN PT Plaza Indonelsia Re lality Tbk 15 Janulari 1992 

50 PPRO PT PP Propelrty Tbk 19 Meli 2015 

51 PUlDP PT Pu ldjati Pre lstige l Tbk 18 Novelmbelr 1994 

52 PWON PT Pakulwon Jati Tbk 19 Oktobelr 1989 

53 RBMS PT Rista Bintang Mahkota Seljati Tbk 19 Delse lmbe lr 1997 
54 RDTX PT Roda Vivatelx Tbk 14 Meli 1990 

55 RODA PT Pikko Land Delve llopmelnt Tbk 22 Oktobelr 2001 

56 SCBD PT Dadanayasa Arthatama Tbk 19 Oktobelr 2002 

57 SMDM PT Su lryamas Dultamakmulr Tbk 12 Oktobelr 1995 

58 SMRA PT Su lmmare lcon Agulng Tbk 07 Meli 1990 

59 TARA PT Sitara Prope lrtindo Tbk 11 Julli 2014 

60 TRIN PT Pe lrintis Triniti Tbk 15 Julni 2020 

61 UlRBAN PT Ulrban Jakarta Propelrtindo Tbk 10 Delse lmbe lr 2018 
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Lampiran 2: Tabel Proses Pengambilan Sampel Penelitian 
 

 

 

No 

 
Kode 

Emiten 

 

Nama Perusahaan 
Kriteria Sampel  

Ket 
1 2 

1 ARMY PT Armidian Karyatama Tbk √ X  

2 APLN PT Agu lng Podomoro Land Tbk √ √ 1 

3 ASRI PT Alam Su lte lra Re lalty Tbk √ √ 2 

4 BAPA PT Be lkasi Asri Pe lmu lla Tbk √ √ 3 

5 BAPI PT Bhakti Agulng Propelrtindo Tbk √ X  

6 BCIP PT Bu lmi Citra Pe lrmai Tbk √ √ 4 

7 BE lST PT Be lkasi Fajar Indulstrial E lstate l Tbk √ X  

8 BIKA PT Binakarya Jaya Abadi Tbk √ X  

9 BIPP PT Bhu lwanatala Indah Pelrmai Tbk √ √ 5 

10 BKDP PT Bu lkit Darmo Propelrty Tbk √ X  

11 BKSL PT Se lntu ll City Tbk √ X  

12 BSDE l PT Bu lmi Se lrpong Damai Tbk √ X  

13 CITY PT Natu lra De lplopmelnts Tbk √ X  

14 CPRI PT Capri Nulsa Satu l Prope lrty Tbk √ X  

15 COWL PT Cowe lll De lve llopme lnt Tbk √ √ 6 

s16 CTRA PT Cipu ltra De lvellopme lnt Tbk √ √ 7 

17 CTRP PT Cipu ltra Propelrty Tbk X √  

18 CTRS PT Cipu ltra Su lrya Tbk X √  

19 DART PT Du lta Anggada Re lality Tbk √ √ 8 

20 DILD PT Intiland De lvellopme lnt Tbk √ √ 9 

21 DMAS PT Pu lrade llta Lelstari Tbk √ √ 10 

22 DUlTI PT Du lti Pe lrtiwi Tbk √ √ 11 

23 E lLTY PT Bakrie lle lnd De lve llopmelnt Tbk √ √ 12 

24 E lMDE l PT Me lgapolitan Delve llopmelnt Tbk √ √ 13 

25 FORZ PT Forza Land Tbk √ X  

26 FMII PT Fortu lne l Mate l Indonelsia Tbk √ √ 14 

27 GAMA PT Gading De lve llopmelnt Tbk √ X  

28 GMTD PT Goa Makasar Toulrism De lve llopmelnt Tbk √ √ 15 

29 GPRA PT Pe lrdana Gapulra Prima Tbk √ √ 16 

30 GWSA PT Gre le lnwood Se ljahte lra Tbk √ X  

31 JRPT PT Jaya Re lal Prope lrty Tbk √ √ 17 
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32 KIJA PT Kawasan Indulstri Jababe lka Tbk √ √ 18 

33 KOTA PT DMS Prope lrtindo Tbk √ X  

34 LAND PT Trimitra Propelrtindo Tbk √ X  

35 LAMI PT Lamicitra Nu lsantara Tbk √ X  

36 LCGP PT E lulre lka Prima Jakarta Tbk √ X  

37 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk √ √ 19 

38 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk √ √ 20 

39 MDLN PT Modelrnland Relality Tbk √ √ 21 

40 MKPI PT Me ltropolitan Kelntjana Tbk X √  

41 MMLP PT Me lga Manulnggal Propelrty Tbk √ √ 22 

42 MTLA PT Me ltropolitan Land Tbk √ √ 23 

43 MTSM PT Me ltro Re lality Tbk √ √ 24 

44 MYRX PT Hanson Inte lrnasonal Tbk √ X  

45 NZIA PT Nu lsantara Almazia Tbk √ X  

46 NIRO PT Nirvana De lve llopmelnt Tbk √ X  

46 OMRE l PT Indonelsia Prima Prope lrty Tbk √ X  

48 PJAA PT Pe lmbangulnan Jaya Ancol Tbk √ √ 25 

49 PLIN PT Plaza Indonelsia Re lality Tbk √ √ 26 

50 PPRO PT PP Propelrty Tbk √ √ 27 

51 PUlDP PT Pu ldjati Pre lstige l Tbk √ √ 28 

52 PWON PT Pakulwon Jati Tbk √ X  

53 RBMS PT Rista Bintang Mahkota Seljati Tbk √ X  

54 RDTX PT Roda Vivatelx Tbk √ √ 29 

55 RODA PT Pikko Land Delve llopmelnt Tbk √ √ 30 

56 SCBD PT Dadanayasa Arthatama Tbk X √  

57 SMDM PT Su lryamas Dultamakmulr Tbk √ √ 31 

58 SMRA PT Su lmmare lcon Agulng Tbk √ √ 32 

59 TARA PT Sitara Prope lrtindo Tbk √ X  

60 TRIN PT Pe lrintis Triniti Tbk √ X  

61 UlRBAN PT Ulrban Jakarta Propelrtindo Tbk √ X  
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Lampiran 3: Sampel Penelitian 
 

 
No 

 
Kode Emiten 

 
Nama Perusahaan 

1 APLN PT Agu lng Podomoro Land Tbk 
2 ASRI PT Alam Sulte lra Re lalty Tbk 
3 BAPA PT Be lkasi Asri Pe lmu lla Tbk 
4 BIPP PT Bhu lwanatala Indah Pe lrmai Tbk 
5 BCIP PT Bu lmi Citra Pe lrmai Tbk 
6 COWL PT Cowe lll De lve llopme lnt Tbk 
7 CTRA PT Cipu ltra De lve llopmelnt Tbk 
8 DART PT Du lta Anggada Relality Tbk 
9 DILD PT Intiland Delve llopmelnt Tbk 
10 DMAS PT Pu lradellta Le lstari Tbk 
11 DUlTI PT Du lti Pe lrtiwi Tbk 
12 E lLTY PT Bakrie lle lnd Delve llopmelnt Tbk 
13 E lMDE l PT Me lgapolitan De lvellopme lnt Tbk 
14 FMII PT Fortulne l Mate l Indonelsia Tbk 
15 GMTD PT Goa Makasar Toulrism De lve llopmelnt Tbk 
16 GPRA PT Pe lrdana Gapulra Prima Tbk 
17 JRPT PT Jaya Re lal Prope lrty Tbk 
18 KIJA PT Kawasan Indulstri Jababe lka Tbk 
19 LPCK PT Lippo Cikarang Tbk 
20 LPKR PT Lippo Karawaci Tbk 
21 MDLN PT Modelrnland Re lality Tbk 
22 MTLA PT Me ltropolitan Land Tbk 
23 MMLP PT Me lga Manulnggal Propelrty Tbk 
24 MTSM PT Me ltro Re lality Tbk 
25 PJAA PT Pe lmbangulnan Jaya Ancol Tbk 
26 PLIN PT Plaza Indonelsia Re lality Tbk 
27 PPRO PT PP Propelrty Tbk 
28 PUlDP PT Pu ldjati Pre lstige l Tbk 
29 RDTX PT Roda Vivatelx Tbk 
30 RODA PT Pikko Land De lvellopme lnt Tbk 
31 SMRA PT Su lmmarelcon Agulng Tbk 
32 SMDM PT Su lryamas Du ltamakmulr Tbk 
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                      Lampiran : Data Tabulasi Variabel 
 

 
No 

 
Kode Emiten tahun X1 X2 X3 Y 

1 APLN 2017 .2037 .0114 .0241 .2241 
2018 .1637 .0262 .0549 .1549 
2019 .0078 .0312 .0114 .0114 
2020 .0198 .0769 .0262 .0262 
2021 .0171 .1416 .0312 .0312 
2022 .1866 .0685 .0769 .0769 

2 ASRI 2017 .2240 .1930 .1416 .1416 
2018 .2519 .0168 .0685 .0685 
2019 .1472 .1444 .1930 .0930 
2020 .1038 .0314 .0168 .0168 
2021 .2603 .0752 .1444 .1444 
2022 .2696 .0280 .0314 .0314 

3 BAPA 2017 .0233 .0605 .0752 .0752 
2018 .0063 .1031 .0280 .0280 
2019 .0186 .0591 .0605 .0605 
2020 .1352 .2566 .1031 .1031 
2021 .0387 .0880 .0591 .0591 
2022 .0314 .1883 .0266 .0266 

4 BIPP 2017 .0752 .2012 .0880 .0880 
2018 .0280 .1239 .0314 .0314 
2019 .0605 .2241 .0752 .0752 
2020 .1031 .0549 .0280 .0280 
2021 .0591 .0114 .0605 .0605 
2022 .2566 .0262 .1031 .1031 

5 BCIP 2017 .0880 .0312 .0591 .0591 
2018 .1883 .0769 .2566 .0566 
2019 .2012 .1416 .0880 .0880 
2020 .1239 .0685 .1883 .0830 
2021 .2241 .1930 .2012 .2012 
2022 .0549 .0168 .1239 .1239 

6 COWL 2017 .0114 .1444 .2241 .0241 
2018 .0262 .0314 .0549 .0549 
2019 .0312 .0752 .0114 .0114 
2020 .0769 .0280 .0262 .0262 
2021 .1416 .0605 .0312 .0312 
2022 .0685 .1031 .0769 .0769 

7 CTRA 2017 .1930 .0591 .1416 .1416 
2018 .0168 .2566 .0685 .0685 
2019 .1444 .0880 .1930 .0300 
2020 .0314 .1883 .0168 .0168 
2021 .0752 .2012 .1444 .1444 
2022 .0280 .1239 .0314 .0314 

8 DART 2017 .0605 .2241 .0752 .0752 
2018 .1031 .0549 .0280 .0280 
2019 .0591 .0114 .0605 .0605 
2020 .2566 .0262 .1031 .1031 
2021 .0880 .0312 .0591 .0591 
2022 .1883 .0769 .2566 .0166 
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                       Lanjutan Lampiran Data Tabulasi Variabel 
 

 
     No 

 
Kode Emiten tahun X1 X2 X3 Y 

9 DILD 2017 .2012 .1416 .0880 .0880 
2018 .1239 .0685 .1883 .1883 
2019 .2241 .1930 .2012 .2012 
2020 .0549 .0168 .1239 .1239 
2021 .0114 .1444 .2241 .2241 
2022 .0262 .0314 .0549 .0549 

10 DMAS 2017 .0312 .0752 .0114 .0114 
2018 .0769 .0280 .0262 .0262 
2019 .1416 .0605 .0312 .0312 
2020 .0685 .1031 .0769 .0769 
2021 .1930 .0591 .1416 .1416 
2022 .0168 .2566 .0685 .0685 

11 DUlTI 2017 .1444 .0880 .1930 .1930 
2018 .0314 .1883 .0168 .0168 
2019 .0752 .2012 .1444 .1444 
2020 .0280 .1239 .0314 .0314 
2021 .0605 .2241 .0752 .0752 
2022 .1031 .0549 .0280 .0280 

12 E lLTY 2017 .0591 .0114 .0605 .0605 
2018 .2566 .0262 .1031 .1031 
2019 .0880 .0312 .0591 .0591 
2020 .1883 .0769 .2566 .1000 
2021 .2012 .1416 .0880 .0880 
2022 .1239 .0685 .1883 .1883 

13 E lMDE l 2017 .2241 .1930 .2012 .2012 
2018 .0549 .0168 .1239 .1239 
2019 .0114 .1444 .2241 .2241 
2020 .0262 .0314 .0549 .0549 
2021 .0312 .0752 .0114 .0114 
2022 .0769 .0280 .0262 .0262 

14 FMII 2017 .1416 .0605 .0312 .0312 
2018 .0685 .1031 .0769 .0769 
2019 .1930 .0591 .1416 .1416 
2020 .0168 .2566 .0685 .0685 
2021 .1444 .0880 .1930 .1930 
2022 .0314 .1883 .0168 .0168 

15 GMTD 2017 .0752 .2012 .1444 .1444 
2018 .0280 .1239 .0314 .0314 
2019 .0605 .2241 .0752 .0752 
2020 .1031 .0549 .0280 .0280 
2021 .0591 .0114 .0605 .0605 
2022 .2566 .0262 .1031 .1031 

16 GPRA 2017 .0880 .0312 .0591 .0591 
2018 .1883 .0769 .2566 .0166 
2019 .2012 .1416 .0880 .0880 
2020 .1239 .0685 .1883 .1883 
2021 .2241 .1930 .2012 .2012 
2022 .0549 .0168 .1239 .1239 

 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
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                        Lanjutan lampiran Data Tabulasi Variabel 
 

 
      No 

 
Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 Y 

17 JPRT 2017 .0114 .1444 .2241 .2241 
2018 .0262 .0314 .0549 .0549 
2019 .0312 .0752 .0114 .0114 
2020 .0769 .0280 .0262 .0262 
2021 .1416 .0605 .0312 .0312 
2022 .0685 .1031 .0769 .0769 

18 KIJA 2017 .1930 .0591 .1416 .1416 
2018 .0168 .2566 .0685 .0685 
2019 .1444 .0880 .1930 .1930 
2020 .0314 .1883 .0168 .0168 
2021 .0752 .2012 .1444 .1444 
2022 .0280 .1239 .0314 .0314 

19 LPCK 2017 .0605 .2241 .0752 .0752 
2018 .1031 .0549 .0280 .0280 
2019 .0591 .0114 .0605 .0605 
2020 .2566 .0262 .1031 .1031 
2021 .0880 .0312 .0880 .0591 
2022 .1883 .0769 .1883 .2566 

20 LPKR 2017 .2012 .1416 .2012 .0880 
2018 .1239 .0685 .1239 .1883 
2019 .2241 .1930 .0241 .2012 
2020 .0549 .0168 .0549 .1239 
2021 .0114 .1444 .0114 .2241 
2022 .0262 .0314 .0262 .0549 

21 MDLN 2017 .0312 .0752 .0312 .0114 
2018 .0769 .0280 .0769 .0262 
2019 .1416 .0605 .1416 .0312 
2020 .0685 .1031 .0685 .0769 
2021 .1930 .0591 .1930 .1416 
2022 .0168 .2566 .0168 .0685 

22 MTLA 2017 .1444 .0880 .1444 .1930 
2018 .0314 .1883 .0314 .0168 
2019 .0752 .2012 .0752 .1444 
2020 .0280 .1239 .0280 .0314 
2021 .0605 .2241 .0605 .0752 
2022 .1031 .0549 .1031 .0280 

23 MMLP 2017 .0591 .0114 .0591 .0605 
2018 .2566 .0262 .0166 .1031 
2019 .0880 .0312 .0880 .0591 
2020 .1883 .0769 .0883 .2566 
2021 .2012 .1416 .0412 .0880 
2022 .1239 .0685 .1239 .1883 

24 MTSM 2017 .2241 .1930 .0241 .2012 
2018 .0549 .0168 .0549 .1239 
2019 .0114 .1444 .0114 .2241 
2020 .0262 .0314 .0262 .0549 
2021 .0312 .0752 .0312 .0114 
2022 .0769 .0280 .1769 .0262 

 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
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                       Lanjutan lampiran Data Tabulasi Variabel 

 
 

     No 
 

Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 Y 
25 PJAA 2017 .1416 .0605 .0416 .0312 

2018 .0685 .1031 .0685 .0769 
2019 .1930 .0591 .1430 .1416 
2020 .0168 .2566 .0168 .0685 
2021 .1444 .0880 .1444 .1930 
2022 .0314 .1883 .0314 .0168 

26 PLIN 2017 .0752 .2012 .0752 .1444 
2018 .0280 .1239 .0280 .0314 
2019 .0605 .2241 .0605 .0752 
2020 .1031 .0549 .1031 .0280 
2021 .0591 .0114 .0591 .0605 
2022 .2566 .0262 .0166 .1031 

27 PPRO 2017 .0880 .0312 .0880 .0591 
2018 .1883 .0769 .0830 .2566 
2019 .2012 .1416 .1000 .0880 
2020 .1239 .0685 .1239 .1883 
2021 .2241 .1930 .0241 .2012 
2022 .0549 .0168 .0549 .1239 

28 PUlDP 2017 .0114 .1444 .0114 .2241 
2018 .0262 .0314 .0262 .0549 
2019 .0312 .0752 .0312 .0114 
2020 .0769 .0280 .0769 .0262 
2021 .1416 .0605 .0116 .0312 
2022 .0685 .1031 .0685 .0769 

29 RDTX 2017 .1930 .0591 .0100 .1416 
2018 .0168 .2566 .0168 .0685 
2019 .1444 .0880 .0444 .1930 
2020 .0314 .1883 .0314 .0168 
2021 .0752 .2012 .0752 .1444 
2022 .0280 .1239 .0280 .0314 

30 RODA 2017 .0605 .2241 .0605 .0752 
2018 .1031 .0549 .1031 .0280 
2019 .0591 .0114 .0591 .0605 
2020 .2566 .0262 .0166 .1031 
2021 .0880 .0312 .0880 .0591 
2022 .1883 .0769 .0183 .2566 

31 SMRA 2017 .2012 .1416 .0120 .0880 
2018 .1239 .0685 .0239 .1883 
2019 .2241 .1930 .0241 .2012 
2020 .0549 .0168 .0549 .1239 
2021 .0114 .1444 .0114 .2241 
2022 .0262 .0314 .0262 .0549 

32 SMDM 2017 .0312 .0752 .0312 .0114 
2018 .0769 .0280 .0769 .0262 
2019 .1416 .0605 .0416 .0312 
2020 .0685 .1031 .0685 .0769 
2021 .1930 .0231 .0130 .1416 
2022 .0168 .0550 .0168 .0685 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
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3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 8/11/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)8/11/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA



69  

 

 
    Lampiran : Data tabulasi variabel setelah di transformasi menggunakan SQRT 

 
No 

 
Kode Emiten tahun X1 X2 X3 Y 

1 APLN 2017 .45133 .10677 .15524 .47339 
2018 .40460 .16186 .23431 .39357 
2019 .08832 .17664 .10677 .10677 
2020 .14071 .27731 .16186 .16186 
2021 .13077 .37630 .17664 .17664 
2022 .43197 .26173 .27731 .27731 

2 ASRI 2017 .47329 .43932 .37630 .37630 
2018 .50190 .12961 .26173 .26173 
2019 .38367 .38000 .43932 .30496 
2020 .32218 .17720 .12961 .12961 
2021 .51020 .27423 .38000 .38000 
2022 .51923 .16733 .17720 .17720 

3 BAPA 2017 .15264 .24597 .27423 .27423 
2018 .07937 .32109 .16733 .16733 
2019 .13638 .24310 .24597 .24597 
2020 .36770 .50656 .32109 .32109 
2021 .19672 .29665 .24310 .24310 
2022 .17720 .43394 .16310 .16310 

4 BIPP 2017 .27423 .44855 .29665 .29665 
2018 .16733 .35199 .17720 .17720 
2019 .24597 .47339 .27423 .27423 
2020 .32109 .23431 .16733 .16733 
2021 .24310 .10677 .24597 .24597 
2022 .50656 .16186 .32109 .32109 

5 BCIP 2017 .29665 .17664 .24310 .24310 
2018 .43394 .27731 .50656 .23791 
2019 .44855 .37630 .29665 .29665 
2020 .35199 .26173 .43394 .28810 
2021 .47339 .43932 .44855 .44855 
2022 .23431 .12961 .35199 .35199 

6 COWL 2017 .10677 .38000 .47339 .15524 
2018 .16186 .17720 .23431 .23431 
2019 .17664 .27423 .10677 .10677 
2020 .27731 .16733 .16186 .16186 
2021 .37630 .24597 .17664 .17664 
2022 .26173 .32109 .27731 .27731 

7 CTRA 2017 .43932 .24310 .37630 .37630 
2018 .12961 .50656 .26173 .26173 
2019 .38000 .29665 .43932 .17321 
2020 .17720 .43394 .12961 .12961 
2021 .27423 .44855 .38000 .38000 
2022 .16733 .35199 .17720 .17720 

8 DART 2017 .24597 .47339 .27423 .27423 
2018 .32109 .23431 .16733 .16733 
2019 .24310 .10677 .24597 .24597 
2020 .50656 .16186 .32109 .32109 
2021 .29665 .17664 .24310 .24310 
2022 .43394 .27731 .50656 .12884 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area
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                 Lanjutan lampiran data setelah ditransformasi menggunakan SQRT 
 

 
No 

 
Kode Emiten tahun X1 X2 X3 Y 

9 DILD 2017 .44855 .37630 .29665 .29665 
2018 .35199 .26173 .43394 .43394 
2019 .47339 .43932 .44855 .44855 
2020 .23431 .12961 .35199 .35199 
2021 .10677 .38000 .47339 .47339 
2022 .16186 .17720 .23431 .23431 

10 DMAS 2017 .17664 .27423 .10677 .10677 
2018 .27731 .16733 .16186 .16186 
2019 .37630 .24597 .17664 .17664 
2020 .26173 .32109 .27731 .27731 
2021 .43932 .24310 .37630 .37630 
2022 .12961 .50656 .26173 .26173 

11 DUlTI 2017 .38000 .29665 .43932 .43932 
2018 .17720 .43394 .12961 .12961 
2019 .27423 .44855 .38000 .38000 
2020 .16733 .35199 .17720 .17720 
2021 .24597 .47339 .27423 .27423 
2022 .32109 .23431 .16733 .16733 

12 E lLTY 2017 .24310 .10677 .24597 .24597 
2018 .50656 .16186 .32109 .32109 
2019 .29665 .17664 .24310 .24310 
2020 .43394 .27731 .50656 .31623 
2021 .44855 .37630 .29665 .29665 
2022 .35199 .26173 .43394 .43394 

13 E lMDE l 2017 .47339 .43932 .44855 .44855 
2018 .23431 .12961 .35199 .35199 
2019 .10677 .38000 .47339 .47339 
2020 .16186 .17720 .23431 .23431 
2021 .17664 .27423 .10677 .10677 
2022 .27731 .16733 .16186 .16186 

14 FMII 2017 .37630 .24597 .17664 .17664 
2018 .26173 .32109 .27731 .27731 
2019 .43932 .24310 .37630 .37630 
2020 .12961 .50656 .26173 .26173 
2021 .38000 .29665 .43932 .43932 
2022 .17720 .43394 .12961 .12961 

15 GMTD 2017 .27423 .44855 .38000 .38000 
2018 .16733 .35199 .17720 .17720 
2019 .24597 .47339 .27423 .27423 
2020 .32109 .23431 .16733 .16733 
2021 .24310 .10677 .24597 .24597 
2022 .50656 .16186 .32109 .32109 

16 GPRA 2017 .29665 .17664 .24310 .24310 
2018 .43394 .27731 .50656 .12884 
2019 .44855 .37630 .29665 .29665 
2020 .35199 .26173 .43394 .43394 
2021 .47339 .43932 .44855 .44855 
2022 .23431 .12961 .35199 .35199 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area
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               Lanjutan lampiran data setelah ditansformasi menggunakan SQRT 
 

No 
 

Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 Y 
17 JPRT 2017 .10677 .38000 .47339 .47339 

2018 .16186 .17720 .23431 .23431 
2019 .17664 .27423 .10677 .10677 
2020 .27731 .16733 .16186 .16186 
2021 .37630 .24597 .17664 .17664 
2022 .26173 .32109 .27731 .27731 

18 KIJA 2017 .43932 .24310 .37630 .37630 
2018 .12961 .50656 .26173 .26173 
2019 .38000 .29665 .43932 .43932 
2020 .17720 .43394 .12961 .12961 
2021 .27423 .44855 .38000 .38000 
2022 .16733 .35199 .17720 .17720 

19 LPCK 2017 .24597 .47339 .27423 .27423 
2018 .32109 .23431 .16733 .16733 
2019 .24310 .10677 .24597 .24597 
2020 .50656 .16186 .32109 .32109 
2021 .29665 .17664 .29665 .24310 
2022 .43394 .27731 .43394 .50656 

20 LPKR 2017 .44855 .37630 .44855 .29665 
2018 .35199 .26173 .35199 .43394 
2019 .47339 .43932 .15524 .44855 
2020 .23431 .12961 .23431 .35199 
2021 .10677 .38000 .10677 .47339 
2022 .16186 .17720 .16186 .23431 

21 MDLN 2017 .17664 .27423 .17664 .10677 
2018 .27731 .16733 .27731 .16186 
2019 .37630 .24597 .37630 .17664 
2020 .26173 .32109 .26173 .27731 
2021 .43932 .24310 .43932 .37630 
2022 .12961 .50656 .12961 .26173 

22 MTLA 2017 .38000 .29665 .38000 .43932 
2018 .17720 .43394 .17720 .12961 
2019 .27423 .44855 .27423 .38000 
2020 .16733 .35199 .16733 .17720 
2021 .24597 .47339 .24597 .27423 
2022 .32109 .23431 .32109 .16733 

23 MMLP 2017 .24310 .10677 .24310 .24597 
2018 .50656 .16186 .12884 .32109 
2019 .29665 .17664 .29665 .24310 
2020 .43394 .27731 .29715 .50656 
2021 .44855 .37630 .20298 .29665 
2022 .35199 .26173 .35199 .43394 

24 MTSM 2017 .47339 .43932 .15524 .44855 
2018 .23431 .12961 .23431 .35199 
2019 .10677 .38000 .10677 .47339 
2020 .16186 .17720 .16186 .23431 
2021 .17664 .27423 .17664 .10677 
2022 .27731 .16733 .42059 .16186 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area
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                    Lanjutan lampiran ditansformasi menggunakan SQRT 
 

No 
 

Kode Emiten Tahun X1 X2 X3 Y 
25 PJAA 2017 .37630 .24597 .20396 .17664 

2018 .26173 .32109 .26173 .27731 
2019 .43932 .24310 .37815 .37630 
2020 .12961 .50656 .12961 .26173 
2021 .38000 .29665 .38000 .43932 
2022 .17720 .43394 .17720 .12961 

26 PLIN 2017 .27423 .44855 .27423 .38000 
2018 .16733 .35199 .16733 .17720 
2019 .24597 .47339 .24597 .27423 
2020 .32109 .23431 .32109 .16733 
2021 .24310 .10677 .24310 .24597 
2022 .50656 .16186 .12884 .32109 

27 PPRO 2017 .29665 .17664 .29665 .24310 
2018 .43394 .27731 .28810 .50656 
2019 .44855 .37630 .31623 .29665 
2020 .35199 .26173 .35199 .43394 
2021 .47339 .43932 .15524 .44855 
2022 .23431 .12961 .23431 .35199 

28 PUlDP 2017 .10677 .38000 .10677 .47339 
2018 .16186 .17720 .16186 .23431 
2019 .17664 .27423 .17664 .10677 
2020 .27731 .16733 .27731 .16186 
2021 .37630 .24597 .10770 .17664 
2022 .26173 .32109 .26173 .27731 

29 RDTX 2017 .43932 .24310 .10000 .37630 
2018 .12961 .50656 .12961 .26173 
2019 .38000 .29665 .21071 .43932 
2020 .17720 .43394 .17720 .12961 
2021 .27423 .44855 .27423 .38000 
2022 .16733 .35199 .16733 .17720 

30 RODA 2017 .24597 .47339 .24597 .27423 
2018 .32109 .23431 .32109 .16733 
2019 .24310 .10677 .24310 .24597 
2020 .50656 .16186 .12884 .32109 
2021 .29665 .17664 .29665 .24310 
2022 .43394 .27731 .13528 .50656 

31 SMRA 2017 .44855 .37630 .10954 .29665 
2018 .35199 .26173 .15460 .43394 
2019 .47339 .43932 .15524 .44855 
2020 .23431 .12961 .23431 .35199 
2021 .10677 .38000 .10677 .47339 
2022 .16186 .17720 .16186 .23431 

32 SMDM 2017 .17664 .27423 .17664 .10677 
2018 .27731 .16733 .27731 .16186 
2019 .37630 .24597 .20396 .17664 
2020 .26173 .32109 .26173 .27731 
2021 .43932 .15199 .11402 .37630 
2022 .12961 .23452 .12961 .26173 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area
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                Lampiran : Hasil Output SPSS 
 

Descriptive Statistics 

N Minimulm Maximulm Melan Std. Delviation  

CASH FLOW 192 .01 .27 .1019 .07482 

INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT 
192 .01 .26 .0975 .07104 

CAPITAL ElXPElNDITUlREl 192 .01 .26 .0794 .06259 

CASH HOLDING 192 .01 .26 .0908 .06621 

Valid N (listwisel) 192      

 

 
Coefficientsa 

Ulnstandardizeld 

Coe lfficielnts 

Standardizeld 

Coe lfficielnts 

 
 

 
T 

 
 

 
Sig. Modell  B Std. Elrror Be lta 

1 (Constant) .023 .010  2.209 .028 

CASH FLOW .284 .060 .321 4.719 .000 

INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT 
.171 .060 .183 2.855 .005 

CAPITAL 

ElXPElNDITUlREl 
.286 .071 .270 4.026 .000 

a. De lpelndelnt Variablel: CASH HOLDING 

 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

 
Ulnstandardiz

e ld Relsidulal 

N 192 

Normal Paramelte lrsa,b Melan .0000000 

Std. Delviation .09468098 

Most Elxtrelme l 

Diffelre lncels 

Absolulte l .092 

Positivel .092 

Ne lgativel -.051 

Te lst Statistic .092 

Asymp. Sig. (2-taileld) .000c 

Montel Carlo Sig. (2-

taileld) 

Sig. .073d 

99% Confidelncel 

Intelrval 

Lowelr 

Boulnd 

.066 

Ade Indriani Parinduri - Pengaruh Cash Flow Investment Opportunity...

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
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3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 8/11/23 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)8/11/23 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA



74  

 

Ulppelr 

Boulnd 

.080 

a. Telst distribultion is Normal. 

b. Calcullateld from data. 

c. Lillielfors Significancel Correlction. 

d. Baseld on 10000 sampleld tablels with starting seleld 1314643744. 
 

 
 
 
 

Coefficientsa 
 
 

Ulnstandardizeld Coelfficielnts 

Standardizeld 

Coe lfficielnts 

 
 

Collinelarity Statistics 

Modell  B Std. Elrror Be lta Tolelrancel VIF 

1 (Constant) .023 .010    

CASH FLOW .284 .060 .321 .862 1.160 

INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT 
.171 .060 .183 .964 1.037 

CAPITAL ElXPElNDITUlREl .286 .071 .270 .883 1.132 

a. De lpelndelnt Variablel: CASH HOLDING 
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Coefficientsa 

Ulnstandardizeld 

Coe lfficielnts 

Standardizeld 

Coe lfficielnts 

 
 

 
T 

 
 

 
Sig. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Modell  B Std. Elrror Be lta 

1 (Constant) .023 .010  2.209 .028 

CASH FLOW .284 .060 .321 4.719 .000 

INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT 
.171 .060 .183 2.855 .005 

CAPITAL 

ElXPElNDITUlREl 
.286 .071 .270 4.026 .000 

a. Delpe lndelnt Variablel: CASH HOLDING 
 
 
 

Ulnstandardizeld 

Coe lfficielnts 

Standardizeld 

Coe lfficielnts 

 
 

 
T 

 
 

 
Sig. Modell  B Std. Elrror Be lta 

1 (Constant) .023 .010  2.209 .028 

CASH FLOW .284 .060 .321 4.719 .000 

INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT 
.171 .060 .183 2.855 .005 

CAPITAL 

ElXPElNDITUlREl 

.286 .071 .270 4.026 .000 

a. De lpelndelnt Variablel: CASH HOLDING 
 
 

ANOVAa 

Modell  Su lm of Sqularels Df Melan Sqularel F Sig. 

1 Re lgrelssion .211 3 .070 21.082 .000b 

Re lsidulal .627 188 .003   

Total .837 191    

a. De lpelndelnt Variablel: CASH HOLDING 

b. Pre ldictors: (Constant), CAPITAL ElXPElNDITUlREl, INVElSTMElNT OPPORTUlNITY SElT, CASH 

FLOW 

c. Model Summary 

Modell R R Squlare l 

Adjulsteld R 

Squlare l 

Std. Elrror of thel 

Elstimatel 

1 .502a .252 .240 .05773 

a. Preldictors: (Constant), CAPITAL ElXPElNDITUlREl, INVElSTMElNT 

OPPORlTUlNITY SElT, CASH FLOW 
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Model Summaryb 

Modell R R Squlare l 

Adjulsteld R 

Squlare l 

Std. Elrror of 

thel Elstimatel Du lrbin-Watson 

1 .502a .252 .240 .05773 1.609 

a. Preldictors: (Constant), CAPITAL ElXPElNDITUlREl, INVElSTMElNT 

OPPUlTUlNITY SElT, CASH FLOW 

b. Delpe lndelnt Variablel: CASH HOLDING 

 

 
 
 

Model Summary 
 

Modell 

 

R 

 

R Squ larel 

Adjulsteld R 

Squlare l 

Std. Elrror of thel 

Elstimatel 

1 .502a .252 .240 .05773 

a. Preldictors: (Constant), CAPITAL ElXPElNDITUlREl, INVElSTMElNT 

OPPORTUNITY SET 
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           Lampiran : Surat Keterangan Penelitian 
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