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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah mengindentifikasi pengaruh capital expenditure,
board size dan bank involvement terhadap cash holdings dalam industri property
dan real estate. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan sumber data
berasal dari IDX pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia dengan periode penelitian selama 4 tahun pada 2012 - 2015.
Pengambilan sampel menggunakam metode purposive sampling dengan ketentuan
perusahaan tersebut mempublikasikan laporan keuangan selama masa periode
penelitian. Penelitian ini menggunakan model dengan data data panel dan
menggunakan aplikasi eviews 8.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada sampel perusahaan property dan real
estate. Ditemukan hubungan positif signifikan antara bank involvement dengan
cash holdings, tetapi tidak ada hubungan antara capital expenditure, dengan cash
holdings.

Kata kunci : capital expenditure, board size, bank involvement, cash holding,
Regresi Data Panel
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ABSTRACT

The purposes on this study was to identify relationship between cash holdings and
capital expenditure, board size and bank involvement, as well as the behavior
cash holdings on big firms and small firms in the property and real estate
industry. This study uses secondary data with data derived from sources IDX and
listed company on the Indices of Sharia Stock Indonesia during 4 years study
period in the 2012 - 2015. Sampling used purposive sampling method with the
provisions of the company’s financial reports published during the study period.
This study uses models with the data analysis using panel data and using
application eviews 8.

The result showed that the sample of property and real estate firms found positive
relationship between cash holdings and bank involvement, but no relationship
between capital expenditure, board size with cash holdings.

Keywords : capital expenditure, board size, bank involvement, cash holding,
panel data Regression
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Kas merupakan aset perusahaan yang paling likuid. Kas yang tersedia
atau ditahan di perusahaan disebut dengan istilah cash holding. Cash holding
didefinisikan sebagai kas yang ada di perusahaan atau tersedia untuk investasi
pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada para investor (Gill dan Shah,
2012:7). Kegunaan cash holding antara lain digunakan untuk menghadapi
kesulitan keuangan (financial distress), kebijakan investasi yang lebih optimal
ketika terjadi kesulitan keuangan dan hal-hal yang berhubungan dengan
pendanaan eksternal (Wijaya, Bandi, Hartoko, 2010:171). Selain itu, menurut
Harjito dan Martono (2005) dalam (Syafrizaliadhi, 2014:4). cash holdings atau
kepemilikan kas dapat digunakan untuk transaksi seperti untuk pembayaran
gaji atau upah, pembelian aktiva tetap, membayar utang, membayar devidend
dan transaksi lain yang diperlukan perusahaan.

Memiliki kas dalam jumlah yang banyak dapat memberikan berbagai
keuntungan bagi perusahaan. Salah satunya vyaitu meminimumkan
kemungkinan perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya tepat waktu
saat jatuh tempo. Selain itu memiliki kas yang banyak juga sangat
menguntungkan terutama pada saat terjadinya krisis kredit, dimana hampir
semua lembaga pembiayaan sangat berhati-hati dalam mengucurkan dana
kredit. Namun, memegang kas dalam jumlah besar juga dapat menimbulkan

kerugian, diantaranya perusahaan kehilangan kesempatan dalam memperoleh



laba karena kas menganggur sehingga tidak memberikan pendapatan karena
hanya disimpan. Oleh karena itu, upaya-upaya perlu pemanfaatan manajemen
cash yang efektif dan efisien cash yang optimal.

Perusahaan perlu memperhatikan kebutuhan dana untuk operasional
mereka. Kesalahan perhitungan dapat mengakibatkan perusahaaan tersebut
pailit, contoh: otoritas Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan penghentian
perdagangan sementara atau suspensi terhadap saham anak usaha Bakrie
bidang properti yakni PT Bakrieland Development Tbk (ELTY) pada tahun
2013. Penghentian ini dilakukan setelah otoritas pasar modal mendapat
laporan mengenai adanya permohonan pailit terkait kewajiban pembayaran
utang (PKPU) sebesar USD 155 juta atau setara Rp 1,55 triliun.! Pailit adalah
suatu proses di mana seorang peminjam uang atau debitur tidak mampu lagi
membayar kewajiban pembayaran. Keputusan pailit ini dikeluarkan oleh
pengadilan niaga. Paska dinyatakan pailit maka harta debitur dapat dibagikan
kepada para pemberi utang sesuai dengan peraturan perundangan yang
berlaku.

Kasus yang kedua yaitu terjadi pada tahun 2015, Pengadilan Negeri
Jakarta Pusat (PN Jakpus) mempailitkan PT Menara Karsa Mandiri (MKM)
selaku pengembang apartemen Buah Batu Park, Bandung, Jawa Barat. PT

MKM terbukti lalai dalam melaksanakan perjanjiannya dengan para

! https://www.merdeka.com/uang/5-perusahaan-bakrie-yang-digugat-pailit.ntml. diakses
tanggal 27 Maret 2017. pukul 09.00 WIB.
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krediturnya.? Kasus yang terakhir terjadi pada tahun 2016 yaitu Pihak Bank
Bukopin bersikukuh menggelar lelang aset tanah dan bangunan di Jalan
Lembong serta Jalan Merdeka Bandung yang selama ini dikelola Panghegar
Grup. Alasannya lantaran tak ada niat baik dari Panghegar Group sebagai
debitur untuk menuntaskan permasalahan kredit.> Hal ini dapat dijadikan
sebagai pelajaran untuk perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam memenuhi
kebutuhan likuiditasnya. Perusahaan harus dapat memperkirakan tingkat cash
holding yang tepat supaya kebutuhan dana operasional perusahaan dapat
terpenuhi tanpa mengganggu likuiditas perusahaan.

Namun, tidak ada spesifik berapa tingkat kas minimal yang harus
dimiliki perusahaan. Menurut Horne dan Wachowics (2005:346) Tingkat kas
yang dimiliki perusahaan harus lebih besar dari : saldo transaksi yang
dibutuhkan ketika manajemen kas efisien, atau persyaratan saldo minimal
bank komersial tempat perusahaan memiliki rekening. Brigham dan Houston
(2001:157) juga menambahkan bahwa arus kas dari sebagian besar perusahaan
terdiri dari saldo transaksi, kompensasi, untuk berjaga-jaga, dan untuk
berspekulasi. Akan tetapi, kita tidak dapat menghitung jumlah yang
dibutuhkan untuk setiap tujuan tersebut, menjumlahkannya, dan memperoleh
total saldo kas yang dikehendaki, karena uang yang sama sering dimaksudkan

untuk mencapai lebih dari satu tujuan. Sehingga perusahaan perlu

2 https://news.detik.com/berita/d-2920584/pengembang-apartemen-buah-batu-park-
bandung-pailit diakses pada tanggal 27 Maret. pukul 09.30 WIB.

® http://finance.detik.com/properti/d-3309968/pailit-hotel-panghegar-dilelang-rp-371-
miliar diakses pada tanggal 27 Maret 2017. pukul 09.15 WIB.
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mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi dalam menetapkan
posisi kas yang ditargetkan.

Penelitian-penelitian terdahulu telah menemukan dan menguji
beberapa faktor yang diduga mempengaruhi kebijakan cash holding
perusahaan, salah satunya adalah capital expenditure. Capital expenditure
(Belanja Modal) adalah pengeluaran secara periodik yang dilakukan dalam
rangka pembentukan modal baru yang sifatnya menambah aset tetap/
investaris yang memberikan manfaat lebih dari satu periode akuntansi,
termasuk di dalamnya adalah pengeluaran untuk biaya pemeliharaan yang
sifatnya mempertahankan atau menambah masa manfaat, meningkatkan
kapasitas aset (Titman, Keown, Martin, 2011:383).

Salah satu teori cash holding yaitu pecking order theory
mengindikasikan adanya hubungan negatif antara capital expenditure dengan
cash holding. Hal ini karena capital expenditure berkaitan dengan dana yang
dikeluarkan untuk memperoleh aset tetap. Jika sebuah perusahaan berinvestasi
pada aset tetap, hal ini akan mengurangi posisi kasnya. Di sisi lain, penjualan
aset tetap akan menambah jumlah kas (Rodoni dan Ali, 2014:24). Hal ini di
dukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Mesfin (2016) yang menemukan
bahwa capital expenditure berpengaruh negatif terhadap cash holding. Hal
yang sama juga ditemukan oleh Bachurov (2013) namun hal ini bertolak
belakang dengan penelitian cash holding yang dilakukan oleh Opler,
Pinkowitz, Stulz, dan Williamson (1999) yang menunjukkan bahwa terdapat

hubungan positif antara capital expenditure dan cash holding. Hal yang



berbeda juga ditemukan oleh penelitian yang dilakukan syafrizaliadhi (2014)
dan Jinkar (2013) dimana tidak terdapat hubungan yang signifikan antara
capital expenditure dan cash holding.

Faktor lain yang diduga dan telah diteliti terkait faktor yang
mempengaruhi cash holding adalah board size. Board size (dewan direksi)
adalah organ perseroan penuh atas pengurusan perseroan untuk kepentingan
dan tujuan perseroan serta mewakili perseroan baik di dalam maupun di luar
pengadilan sesuai dengan anggaran dasar (Sutedi, 2011:123). Menurut Gill
dan Shah (2012:71), board size memainkan peranan penting dalam menjaga
tingkat kas dengan tepat dari kas perusahaan. Board size yang besar akan
menimbulkan masalah agency cost yang dapat menyebabkan perusahaan
untuk menahan kelebihan kas dalam perusahaan. Menurutnya dewan direksi
bertanggaung jawab atas pengelolaan kas, tata kelola perusahaan dan
kebijakan lainnya di dalam organisasi. Saldo kas yang terlalu tinggi akan
menyebabkan masalah agency cost karena dewan direksi tidak bekerja dalam
mendukung shareholder tetapi untuk kepentingan mereka sendiri. Hal ini di
dukung oleh penelitian yang dilakukan Jamil., et.al (2016) yang menemukan
bahwa board size berpengaruh positif terhadap cash holding. Hal yang sama
juga ditemukan oleh Abdilah (2013) namun hal ini bertolak belakang dengan
penelitian cash holding yang dilakukan oleh Masood dan Shah (2014) yang
menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara board size dan cash

holding. Hal yang berbeda juga ditemukan oleh penelitian yang dilakukan



Khalil dan Ali (2015) dimana tidak terdapat hubungan yang signifikan antara
board size dan cash holding.

Selain faktor-faktor diatas, bank involvement (keterlibatan bank) juga
disinyalir mempengaruhi cash holding. Perusahaan yang tidak membagikan
dividend dan memiliki cash holdings yang di depositokan di bank, maka bank
memiliki akses 100% dari cash holdings perusahaan. Dengan demikian bank
dapat meminjamkan dana kepada perusahaan lain, sehingga kesejahteraan
bank meningkat mengingat sumber utama pendapatan bank berasal dari
pinjaman. Selain itu, bank dengan kekuatan monopoli mungkin membayar di
bawah suku bunga pasar deposito.

Oleh karena itu, jika sistem utama bank dengan kekuatan monopoli,
bank dapat membujuk perusahaan meningkatkan cash holdings berdasarkan
agency costs. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Syafrizaliadhi (2014) yang meneliti pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI dan menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara
variabel bank involvement dan cash holding. Pinkowitz dan Williamson
(2001) menyatakan saldo kas perusahaan Jepang dipengaruhi oleh kekuatan
monopoli dari bank. Perusahaan dengan cash holding yang tinggi di deposito
bank konsisten bahwa bank mendapatkan keuntungan. Oleh karena itu bank-
bank Jepang membujuk perusahaan untuk memiliki cash holding yang besar.

Alasan dipilihnya sektor property dan real estate karena perusahaan
dalam sektor ini biasanya menyimpan aset mereka dalam bentuk tidak lancar,

yaitu dalam bentuk tanah atau bangunan. Hal ini dapat menyebabkan



perusahaan mengalami masalah likuiditas. Masalah likuiditas dapat terjadi
apabila perusahaan membutuhkan dana secara tiba-tiba dan mendesak namun
jumlah kas yang dimiliki tidak mencukupi. Aset non lancar tersebut akan
membutuhkan waktu untuk diubah menjadi kas tentunya memerlukan biaya.
Ancaman gelembung properti (bubble property) juga harus diwaspadai
yang sewaktu-waktu dapat menghancurkan sektor properti itu sendiri atau
bahkan perekonomian suatu negara. Apabila gelembung ini sampai pecah,
harga properti semakin tidak terkendali dan dapat dipastikan perusahaan
properti akan bangkrut satu per satu karena daya beli masyarakat akan
menurun. Contohnya : pada tahun 2014, nyaris separuh dari total 120 kota di
China menghadapi risiko bubble properti.* PricewaterhouseCoopers (PwC)
memperkirakan perekonomian China hanya akan tumbuh di bawah 7 persen
pada tahun 2015 dan semakin melambat untuk jangka menengah. Penurunan
pasar properti yang sebagian besar didanai utang disinyalir menjadi
penyebabnya dan dikhawatirkan bisa memicu krisis keuangan global.® Di
indonesia sendiri pada tahun 2013, Bank Dunia sempat menyatakan pasar
properti Indonesia telah mengalami bubble. Hal ini di tanggapi oleh Direktur
Indonesia Property Watch, “pasar propertinya memang mengalami kenaikan
yang signifikan dalam tiga tahun terakhir. Pembangunan proyek-proyek

properti melejit beberapa tahun terakhir. Meski demikian, yang terjadi itu

*http://properti.kompas.com/read/2014/02/24/2051531/Nyaris.Separuh.Kota.di.China.Had
api.Bubble.Properti. diakses pada tanggal 6 Mei 2017. pukul 09.40 WIB.

> http://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20151020111729-78-86003/bubble-properti-
china-berisiko-picu-Kkrisis-keuangan-global/ diakses pada tanggal 6 Mei 2017. pukul 09.50 WIB.
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bukanlah bubble, melainkan over value”.® Oleh karena itu, penentuan cash

holding yang optimal sangat dibutunkan guna meminimalisir tingkat
kebangkrutan perusahaan properti apabila terjadi gelembung properti.

Tabel 1.1
Data Rata-rata Rasio pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang
terdaftar di ISSI periode 2012-2015

2012 2013 2014 2015
Cash Holding 19,12% 14,36% | 12,43% | 12,60%
Capital Expenditure 8,32% 12,25% | 10,72% | 1,30%
Board Size (Jumlah direksi) | 149 145 148 145
Bank Involvement 23,83% 20,39% | 16,70% | 17,83%

Sumber: data diolah kembali pada lampiran 2

Berdasarkan tabel 1.1 di atas dapat dilihat adanya ketidaksesuaian
antara variabel independen dengan cash holding. Pada tahun 2014, capital
expenditure menunjukkan angka 10,72% dimana angka tersebut turun dari
tahun sebelumnya, namun cash holding pada tahun tersebut juga turun dan ada
pada angka 12,43% dimana fenomena tersebut tidak sesuai dengan penelitian
dari Mesfin (2016) dan Bachurov (2013) yang menunjukkan hubungan negatif
antara capital expenditure dengan cash holding.

Hubungan positif antara board size dengan cash holding yang
ditunjukkan oleh penelitian dari Jamil et al., (2016) dan Abdilah (2014)
mengalami ketidaksesuaian dengan fenomena yang terjadi pada tahun 2014

dimana board size menunjukkan angka 148 dimana angka tersebut naik dari

®http://properti.kompas.com/read/2013/03/21/14485096/bank.dunia.terlalu.dini.nyatakan.
guotbubblequot.properti. diakses pada tanggal 6 Mei 2017. pukul 10.05 WIB.
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tahun sebelumnya, namun cash holding pada tahun tersebut turun dan ada
pada angka 12,43%.

Adanya perbedaan hasil antara penelitian satu dengan penelitian
lainnya dan satu variabel baru, serta perbedaan yang terjadi dalam data yang
ada di perusahaan property dan real estate yang terdaftar di ISSI
mengindikasikan bahwa perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai
pengaruh variabel capital expenditure, board size, dan bank involvement
terhadap cash holding pada perusahaan property dan real estate di ISSI. Maka
dalam penelitian ini mengambil judul “Analisis Pengaruh Capital
Expenditure, Board Size dan Bank Involvement Terhadap Cash Holding Pada
Perusahaan Property dan Real Estate Yang Terdaftar Di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) Periode 2012-2015”.

. Rumusan Masalah

Setelah mengurai latar belakang di atas, dapat diketahui permasalahan
dalam penelitian ini adalah ketidakkonsistenan hasil analisis pengaruh capital
expenditure dan board size terhadap cash holding. Serta adanya variabel baru
yaitu bank involvement. Selain itu, terjadi pula ketidaksesuaian variabel board
size dengan fenomena yang terjadi pada data perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di ISSI periode 2012-2015, maka dapat dirumuskan
pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding pada
Perusahaan Property dan real Estate yang terdaftar di Indeks Saham Syaria

Indonesia Tahun 2012 - 20157
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2. Bagaimana pengaruh Board Size terhadap Cash Holding pada Perusahaan
Properti dan real Estate yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
Tahun 2012 - 2015?

3. Bagaimana pengaruh Bank Involvement terhadap Cash Holding pada
Perusahaan Properti dan real Estate yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia Tahun 2012 - 2015?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a. Menganalisis pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding
pada Perusahaan Properti dan real Estate yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia Tahun 2012 - 2015.

b. Menganalisis pengaruh Board Size terhadap Cash Holding pada
Perusahaan Properti dan real Estate yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia Tahun 2012 - 2015.

c. Menganalisis pengaruh Bank Involvement terhadap Cash Holding pada
Perusahaan Properti dan real Estate yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia Tahun 2012 - 2015.

2. Kegunaan Penelitian
a. Manfaat Empiris

Penelitian ini diharapkan menjadi alat untuk menjelaskan
faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan cash holding pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia dan menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya
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mengenai topik cash holding maupun dalam bidang manajemen
keuangan lainnya di masa yang akan datang.
b. Manfaat bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan menjadi alat bagi manajemen
perusahaan untuk memahami keputusan cash holding yang telah
dilakukan. Hal ini penting untuk direfleksikan sehingga menjadi
catatan dalam kebijakan cash holding yang dilakukan di masa
mendatang.
c. Manfaat bagi Investor
Penlitian ini diharapkan memberi analisis kepada investor
mengenai kebijakan cash holding yang dilakukan perusahaan, sehingga
bermanfaat dalam menentukan keputusan investasinya.
D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan disusun dengan tujuan agar pembaca dapat
memperoleh pemahaman secara runtut, sistematis dan jelas. Sistematika
pembahasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

Bab pertama adalah pendahuluan menguraikan latar belakang dari
permasalahan yang ditemukan, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan
penelitian dan sistematika penulisan.

Bab kedua dimulai dengan pemaparan teori-teori yang diangkat atau
dilandasi variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian skripsi. Terori-
teori terkait variabel-variabel yang digunakan dan landasannya secara hukum

islam akan dipaparkan.
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Bab ketiga menjelaskan tentang moted penelitian, pada bagian ini akan
dijelaskan mengenai jenis penelitian, sumber dan jenis data, sampel dan juga
menjelaskan definisi operasional masing-masing variabel yang digunakan
secara rinci. Selain itu dijelaskan juga mengenai alat ukur dan objek penelitian
yang terlibat dalam penelitian ini.

Bab keempat berisi tentang hasil analisis pengolahan data, baik
deskriptif maupun analisis pengujian hipotesis yang telah dilakukan.
Selanjutnya dilakukan pengujian mengenai pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen yang diteliti. Hasil dari penelitian ini berupa hasil
uji statistik yang menggunakan software eviews. Kemudian pembahasan
menjelaskan tentang maksud dari hasil penelitian yang dihasilkan melalui uji
statistik tersebut.

Bab kelima adalah penutup. Bab ini menguraikan kesimpulan dari hasil
penelitian yang telah diolah dan disajikan, serta saran yang sesuai dengan
permasalahan yang diteliti baik bagi peneliti selanjutnya maupun bagi para

pengambil keputusan.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh Capital

Expenditure (CAPEX), Board Size (BS), Bank Involvement (BINV) terhadap

Cash Holding pada perusahaan property dan real estate di ISSI. Penelitian ini

mengambil periode pengamatan selama empat (4) tahun yaitu dari tahun 2012-

2015 dengan total sampel yang digunakan yaitu 104 data. Berdasarkan dari

analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa variabel Capital
Expenditure tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash
holding. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji hipotesis yang menunjukkan
bahwa nilai probabilitas sebesar 0,7617>0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
cash holding tidak dipengaruhi oleh tinggi atau rendahnya tingkat capital
expenditure. Tidak berpengaruhnya variabel capital expenditure terhadap
cash holding pada perusahaan property dan real estate di 1SSI disebabkan
oleh berbedanya tingkat pengeluaran modal yang dimiliki oleh perusahaan
sampel. Aktiva-aktiva yang dimiliki perusahaan ini umumnya dibiayai
oleh hutang, sehingga kegiatan mengganti atau membeli aktiva tetap tidak
memiliki pengaruh yang besar pada tingkat kas yang tersedia di

perusahaan.
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2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa board size memiliki probabilitas
sebesar 0,2173>0,05 yang menunjukkan bahwa board size tidak memiliki
pengaruh terhadap Cash Holding pada perusahaan properti dan real estate
di ISSI. Hal ini mengindikasikan bahwa teori keagenan tidak berlaku pada
perusahaan property dan real estate di ISSI tahun 2012-2015.

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Bank Involvement memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05. Hal tersebut mengindikasikan bahwa
Bank Involvement berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding.

Hal ini sejalan dengan penelitian Petersen, Rajan (1995) dan
Syafrizaliadhi (2014), yang menunjukkan jika sistem perbankan
menyediakan layanan cash management dengan kekuatan monopoli dan
bahwa meningkatnya deposito perusahaan dapat mentransfer kesejahteraan
kepada sektor perbankan, bank dapat membujuk perusahaan meningkatkan
cash holding karena disebabkan agency cost.

B. Keterbatasan

1. Dalam menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding
penelitian ini hanya memfokuskan pada tiga variabel independen yaitu
capital expenditure, board size dan bank involvement.

2. Keterbatasan jumlah sampel yang digunakan yaitu hanya pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di ISSI dan dipilih secara

purposive sampling.
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C. Implikasi dan Saran

1. Salah satu upaya untuk meminimalisir risiko likuiditas pada perusahaan
adalah dengan mengelola cash holding perusahaan, maka pihak
manajemen harus mengetahui berbagai faktor yang dapat mempengaruhi
tingkat cash holding yang optimal, beberapa diantaranya yaitu capital
expenditure, board size dan bank involvement. Sehingga diharapkan
mampu menentukan tingkat paling optimal dan dapat mengendalikan
tingkat cash holding.

2. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel-variabel independen lain
seperti inflasi, ROA, cash flow, leverage dan lain-lain

3. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian ini dengan
menggunakan model dan metode yang berbeda.

4. Disarankan untuk mencoba mengubah objek penelitian ke industri lain dan
menambah tahun penelitian sehingga dapat menggambarkan dengan jelas

kondisi cash holding.
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Daftar Nama Perusahaan Objek Penelitian

Lampiran 1

NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 APLN | PT Agung Podomoro Land Thbk.
2 ASRI | PT Alam Sutera Realty Tbk.
3 BAPA | PT Bekasi Asri Pemula Thk.
4 BKSL | PT Sentul City Tbk.
5 BSDE | PT Bumi Serpong Damai Tbk.
6 CTRA | PT Ciputra Development Tbk.
7 EMDE | PT Megapolitan Developments Thk.
8 FMII PT Fortune Mate Indonesia Tbk.
9 GMTD | PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk.
10 GPRA | PT Perdana Gapuraprima Thk.
11 JRPT | PT Jaya Real Property Thk.
12 KIJA | PT Kawasan Industri Jababeka Thk.
13 LAMI | PT Lamicitra Nusantara Thk.
14 LPCK | PT Lippo Cikarang Tbk.
15 LPKR | PT Lippo Karawaci Tbk.
16 MDLN | PT Modernland Realty Thk.
17 MKPI | PT Metropolitan Kentjana Thk.
18 MTLA | PT Metropolitan Land Thk.
19 PWON | PT Pakuwon Jati Tbk.
20 RDTX | PT Roda Vivatex Tbk.
21 RODA | PT Pikko Land Development Thk.
22 SCBD | PT Danayasa Arthatama Tbk.
23 SMRA | PT Summarecon Agung Tbk.
24 SSIA | PT Surya Semesta Internusa Thk.
25 TOTL | PT Total Bangun Persada Tbk.
26 WIKA | PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.




Hasil Perhitungan Data Mentah

Lampiran 2

Data Cash Holding Perusahaan Properti dan Real Estate

Tahun 2012-2015

NO KODE 2012 2013 2014 2015
1 APLN 0,17155 | 0,192527307 | 0,224108682 | 0,133593247
2 ASRI 0,176389 | 0,065754756 | 0,054897478 | 0,035325732
3 BAPA 0,032495 | 0,038290277 | 0,027105655 | 0,009368491
4 BKSL 0,012655 | 0,044355173 | 0,024983303 | 0,053712287
5 BSDE 0,309604 | 0,235137806 | 0,111102865 | 0,204234219
6 CTRA 0,219898 | 0,20649673 | 0,139881449 0,1306437
7 EMDE 0,151183 | 0,092409681 | 0,14439252 | 0,118855082
8 FMII 0,007449 | 0,006660472 | 0,004004186 | 0,009896826
9 GMTD 0,460687 | 0,035047857 | 0,014800605 | 0,014164657
10 GPRA 0,035797 | 0,034555786 | 0,048054544 | 0,048990339
11 JRPT 0,212015 | 0,105468092 | 0,03137844 | 0,030039614
12 KUA 0,035379 | 0,077718347 | 0,075149514 | 0,092754962
13 LAMI 0,13358 | 0,275402225 | 0,358761879 | 0,447927539
14 LPCK 0,123129 | 0,086942496 | 0,073216303 | 0,101967195
15 LPKR 0,154996 | 0,062982803 | 0,104530307 | 0,046581332
16 MDLN 0,30228 | 0,056573243 0,0595815 | 0,042080674
17 MKPI 0,101174 | 0,042464409 | 0,256610844 | 0,487722216
18 MTLA 0,128795 | 0,155937345 | 0,10247654 | 0,063552858
19 PWON 0,210401 | 0,296457583 | 0,201195591 | 0,12397011
20 RDTX 0,009845 | 0,004749896 | 0,05447039 | 0,190032855
21 RODA 0,312452 | 0,312445955 | 0,183552016 | 0,058861422
22 SCBD 0,074531 | 0,198001354 | 0,094781635 | 0,080497353
23 SMRA 0,287392 | 0,246495686 | 0,125570469 | 0,087138269
24 SSIA 0,637674 | 0,410553365 | 0,243269126 | 0,166711865
25 TOTL 0,510607 | 0,326833335 | 0,303784121 | 0,346862253
26 WIKA 0,158706 | 0,123721931 | 0,169079717 | 0,150221663
Rata-rata 0,191179 | 0,143614766 | 0,124259218 | 0,125988721
Minimum 0,007449 | 0,004749896 | 0,004004186 | 0,009368491
Maksimum 0,637674 | 0,410553365 | 0,358761879 | 0,487722216




Data Capital Expenditure Perusahaan Properti dan Real Estate

Tahun 2012-2015

NO KODE 2012 2013 2014 2015
1 APLN 0,152418 0,125218 0,077465 0,081854
2 ASRI 0,305614 0,317942 0,124573 0,121576
3 BAPA 0,000147 0,031639 -0,00852 0,009371
4 BKSL 0,071773 -0,00671 -0,11893 0,062215
5 BSDE 0,16293 0,107413 0,212493 0,060902
6 CTRA 0,113126 0,122439 0,475311 -0,89645
7 EMDE 0,008459 0,013341 0,117 0,07866
8 FMII 0,014086 0,161227 -0,09889 -0,05749
9 GMTD 0,128192 0,378601 -0,22902 0,211462
10 GPRA 0,035693 0,002657 0,118998 -0,12012
11 JRPT 0,153516 0,175715 0,055816 0,036499
12 KUA 0,06554 0,068461 0,014644 -0,02686
13 LAMI 0,016632 -0,04741 0,016101 0,002357
14 LPCK -0,03343 0,06104 -0,01084 0,099504
15 LPKR 0,029718 0,060619 0,013714 -0,00157
16 MDLN 0,207321 0,509573 0,074769 0,108988
17 MKPI 0,114627 0,133388 0,141343 0,061647
18 MTLA 0,144911 0,181053 0,011148 0,056746
19 PWON 0,111023 0,078658 0,338436 0,112142
20 RDTX 0,076069 0,24643 -0,00567 0,010464
21 RODA -0,05026 0,029397 0,007768 0,037614
22 SCBD -0,02836 0,150556 0,110321 0,054026
23 SMRA 0,146739 0,159067 0,174267 0,077349
24 SSIA 0,105695 0,054386 0,16622 0,072989
25 TOTL -0,00589 0,004602 0,068694 0,0524
26 WIKA 0,116446 0,065942 0,938909 0,031328
Rata-rata 0,083182 0,122509 0,107159 0,012985
Minimum -0,05026 -0,04741 -0,22902 -0,89645
Maksimum 0,305614 0,509573 0,938909 0,211462




Data Board Size Perusahaan Properti dan Real Estate

Tahun 2012-2015

NO KODE 2012 2013 2014 2015
1 APLN 9 8 7 7
2 ASRI 5 5 5 4
3 BAPA 3 3 3 3
4 BKSL 9 6 6 4
5 BSDE 10 9 9 8
6 CTRA 8 8 8 5
7 EMDE 9 7 7 7
8 FMII 4 4 4 4
9 GMTD 6 5 5 4
10 GPRA 3 3 3 4
11 JRPT 5 5 5 S
12 KUA 4 5 5 5
13 LAMI /! 7 7 7
14 LPCK 5 4 4 5
15 LPKR 8 6 6 8
16 MDLN 4 4 4 4
17 MKPI 6 5 6 6
18 MTLA 5 6 5 6
19 PWON 6 7 7 7
20 RDTX 4 3 3 3
21 RODA 5 5 5 5
22 SCBD 4 5 6 6
23 SMRA 7 9 9 8
24 SSIA 4 4 4 4
25 TOTL 7 5 9 9
26 WIKA 6 7 6 7
Jumlah 149 145 148 145




Data Bank Involvement Perusahaan Properti dan Real Estate

Tahun 2012-2015

NO KODE 2012 2013 2014 2015
1 APLN 0,303117 0,339733 0,369624 | 0,132869898
2 ASRI 0,215407 0,175982 0,086149 | 0,083758023
3 BAPA 0,017038 0,023474 0] 0,007791596
4 BKSL 0,005323 0,03187 0,013927 | 0,069073209
5 BSDE 0,436762 0,347196 0,215084 | 0,333214879
6 CTRA 0,273014 0,277825 0,17956 | 0,166248244
7 EMDE 0,194642 0,08539 0,12638 | 0,127586048
8 FMII 0,018406 0,042006 0,011058 | 0,015997839
9 GMTD 0,421126 0,025344 0,003285 0
10 GPRA 0,02127 0,009787 0,022084 | 0,027724199
11 JRPT 0,401189 0,25949 0,079516 | 0,066230302
12 KUA 0,039864 0,051941 0,089982 | 0,098109566
13 LAMI 0,200064 0,359718 0,129509 | 0,541332155
14 LPCK 0,116533 0,07681 0,080036 | 0,118303757
15 LPKR 0,124156 0,034072 0,013947 | 0,023727036
16 MDLN 0,459884 0,111119 0,106005 | 0,008515762
17 MKPI 0,713891 0,426959 0,757852 | 0,870914403
18 MTLA 0,138818 0,23478 0,142283 | 0,07499521
19 PWON 0,429369 0,539694 0,461178 | 0,290948971
20 RDTX 0,041297 0,03088 0,308642 | 0,689170631
21 RODA 0,523487 0,527131 0,329786 | 0,101977847
22 SCBD 0,268083 0,356078 0,068315 | 0,155076705
23 SMRA 0,307368 0,305195 0,178633 | 0,077613278
24 SSIA 0,149032 0,330376 0,199894 | 0,149006651
25 TOTL 0,285422 0,225505 0,245562 | 0,282229965
26 WIKA 0,090756 0,073728 0,122702 | 0,12392314
Rata-rata 0,238281 0,203926 0,166961 | 0,178320743
Minimum 0,005323 0,009787 0 0
Maksimum 0,713891 0,539694 0,757852 | 0,870914403




Lampiran 3

Output Uji Spesifikasi Model
1. Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: POOL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.108249 (25,75)  0.0000
Cross-section Chi-square 103.404047 25  0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: CH?

Method: Panel Least Squares

Date: 04/08/17 Time: 09:18

Sample: 2012 2015

Included observations: 4

Cross-sections included: 26

Total pool (balanced) observations: 104

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.008836  0.031271 -0.282554  0.7781
CAPEX? -0.026581  0.052163 -0.509575  0.6115
BS? 0.013625  0.005586  2.439185  0.0165
BINV? 0.410951  0.052428  7.838404  0.0000
R-squared 0.457799 Mean dependent var 0.146163
Adjusted R-squared 0.441533 S.D. dependent var 0.126679
S.E. of regression 0.094668 Akaike info criterion -1.839185
Sum squared resid 0.896197 Schwarz criterion -1.737478
Log likelihood 99.63764 Hannan-Quinn criter. -1.797981
F-statistic 28.14448 Durbin-Watson stat 0.551537

Prob(F-statistic) 0.000000




2. Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: POOL
Test cross-section random effects

(Lanjutan..)

Chi-Sq.

Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.704390 3 0.1948
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random  Var(Diff.) Prob.
CAPEX? -0.003457  -0.012543  0.000138  0.4393
BS? 0.004292  0.008259  0.000038  0.5205
BINV? 0.571134  0.509648  0.000945  0.0455
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: CH?
Method: Panel Least Squares
Date: 04/08/17 Time: 09:19
Sample: 2012 2015
Included observations: 4
Cross-sections included: 26
Total pool (balanced) observations: 104
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.010308  0.051323  0.200853  0.8414
CAPEX? -0.003457  0.042885 -0.080604  0.9360
BS? 0.004292  0.009074  0.472996  0.6376
BINV? 0.571134  0.061008  9.361651  0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.799389 Mean dependent var 0.146163
Adjusted R-squared 0.724494  S.D. dependent var 0.126679
S.E. of regression 0.066492 Akaike info criterion -2.352686
Sum squared resid 0.331587 Schwarz criterion -1.615308
Log likelihood 151.3397 Hannan-Quinn criter. -2.053952
F-statistic 10.67350 Durbin-Watson stat 1.468659

Prob(F-statistic) 0.000000




(Lanjutan..)
3. Uji Langrange Multiplier

Lagrange multiplier (LM) test for panel data
Date: 04/08/17 Time: 09:04

Sample: 2012 2015

Total panel observations: 104

Probability in ()

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided
Breusch-Pagan 32.35100 0.147669 32.49866
(0.0000) (0.7008) (0.0000)
Honda 5.687794 -0.384277 3.750153
(0.0000) (0.6496) (0.0001)
King-Wu 5.687794 -0.384277 1.498660
(0.0000) (0.6496) (0.0670)
GHM -- - 32.35100

£ 4 (0.0000)




Lampiran 4

Output Estimasi Model
Random Effect Model

Dependent Variable: CH?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 04/08/17 Time: 09:09

Sample: 2012 2015

Included observations: 4

Cross-sections included: 26

Total pool (balanced) observations: 104

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.000814  0.039526  0.020584  0.9836
CAPEX? -0.012543  0.041244  -0.304119  0.7617
BS? 0.008259  0.006651  1.241654  0.2173
BINV? 0.509648  0.052692  9.672185  0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.068568 0.5154
Idiosyncratic random 0.066492 0.4846
Weighted Statistics
R-squared 0.501704 Mean dependent var 0.063768
Adjusted R-squared 0.486755 S.D. dependent var 0.093600
S.E. of regression 0.067056 Sum squared resid 0.449652
F-statistic 33.56131 Durbin-Watson stat 1.060747
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.437217 Mean dependent var 0.146163

Sum squared resid 0.930218 Durbin-Watson stat 0.512747




Lampiran 5

Output Statistik Deskriptif

1. Variabel Cash Holding

CH
Mean 0.146163
Median 0.114979
Maximum 0.637674
Minimum 0.004004
Std. Dev. 0.126679
Skewness 1.376000
Kurtosis 4.917983
Jarque-Bera 48.75937
Probability 0.000000
Sum 15.20099

Sum Sq. Dev. 1.652888

Observations 104

2. Variabel Capital Expenditure

CAPEX
Mean 0.088152
Median 0.068578
Maximum 0.938909
Minimum -0.896450
Std. Dev. 0.181485
Skewness 0.179845
Kurtosis 16.03064
Jarque-Bera 736.3506
Probability 0.000000
Sum 9.167843

Sum Sq. Dev. 3.392497

Observations 104



(Lanjutan..)

3. Variabel Board Size

BS
Mean 5.644231
Median 5.000000
Maximum 10.00000
Minimum 3.000000
Std. Dev. 1.756642
Skewness 0.444380
Kurtosis 2.379515
Jarque-Bera 5.091207
Probability 0.078426
Sum 587.0000

Sum Sq. Dev. 317.8365

Observations 104

4. Variabel Bank Involvement

BINV
Mean 0.196058
Median 0.131189
Maximum 0.870914
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.185322
Skewness 1.300730
Kurtosis 4.561718
Jarque-Bera 39.89508
Probability 0.000000
Sum 20.38999
Sum Sq. Dev. 3.537462

Observations 104
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