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ABSTRAK 

PENGARUH FIRM SIZE, GROWTH OPPORTUNITY, LIQUIDITY 

DAN CASH FLOW VOLATILITY TERHADAP CASH HOLDING 

PADA PERUSAHAAN INDUSTRI YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2022 

 
Abstrak: Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh firm 

size, growth opportunity, liquidity, dan cash flow volatility terhadap cash holding pada 

perusahaan industri yang terdaftar di BEI periode 2020-2022 Penelitian ini 

menggunakan 36 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria dengan teknik pemilihan 

sampel yaitu purposive sampling. Data yang digunakan berupa data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Teknik pengolahan data menggunakan 

analisis regresi berganda dengan bantuan Microsoft Excel 2021 dan E-views 13 Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa cash flow volatility memiliki pengaruh positif 

terhadap cash holding dan liquidity memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding, 

sedangkan firm size dan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

 

Kata Kunci: Cash Holding, Firm Size, Growth Opportunity, Liqudity dan  Cash Flow 

Volatility. 

Abstract: The purpose of this research is to determine the effect of firm size, growth 

opportunity, liquidity and cash flow volatility on cash holding in industrial companies 

listed on the IDX for the 2020-2022 period. This research uses 36 sample companies 

that match with criteria and using a sample selection technique, namely purposive 

sampling. The data used is secondary data obtained from the company's financial 

reports. The data processing technique uses multiple regression analysis with the help 

of Microsoft Excel 2021 and E-views 13. The results of this study show that cash flow 

volatility has positive influence on cash holding and liquidity has negative influence on 

cash holding, while firm size and growth opportunity have no effect. on cash holdings. 

 

Keywords: Cash Holding, Firm Size, Growth Opportunity, Liquidity, and  Cash Flow 

Volatility. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang 

Permasalahan yang sering dialami baik negara berkembang maupun negara maju 

adalah ketidakstabilan finansial. Di Indonesia ketidakstabilan ekonomi dipengaruhi oleh 

berbagai gejolak yang terjadi di sektor perbankan dan pasar keuangan, baik di ranah 

global maupun domestik. Dengan adanya ketidakstabilan finansial tersebut 

memungkinkan perusahaan mengalami kesulitan finansial. Krisis finansial yang 

disebabkan oleh ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola ketersediaan kas dan 

aset setara kasnya untuk mendanai kegiatan operasionalnya itu sendiri yang 

menyebabkan tingkat likuiditas suatu perusahaan menjadi semakin rendah 

(Angkawidjaja dan Rasyid, 2019). 

Meskipun demikian, pertumbuhan ekonomi di Indonesia tetap kuat meskipun 

sedang terjadi pelambatan ekonomi global. Menurut Data Badan Pusat Statistik (BPS), 

pertumbuhan ekonomi Indonesia triwulan I 2023 tercatat sebesar 5.03% yang 

menandakan adanya kenaikan dari triwulan sebelumnya. Perekonomian yang semakin 

baik berdampak pada semakin ketatnya persaingan perusahaan, namun kondisi ini 

mewajibkan perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya agar dapat bersaing, bertahan, 

dan mencapai tujuan perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan harus 

memaksimumkan keuntungan agar bisa memperoleh tambahan kas yang dapat 

digunakan untuk mendanai aktivitas operasi perusahaan. Pengelolaan ketersediaan kas 

yang efektif dan efisien merupakan salah satu cara untuk mempertahankan 

keberlanjutan usaha.  

Menurut Ranajee dan Pathak (2019), kas sendiri merupakan sumber kehidupan bagi 

sebuah perusahaan. Kas merupakan aset paling likuid yang berfungsi untuk 

menjalankan operasi rutin perusahaan (Handiwijaya dan Trisnawati, 2019). Kas 

merupakan komponen modal kerja yang paling tinggi tingkat likuiditasnya karena kas 

paling cepat berubah nilainya, yang mana menunjukan bahwa semakin besar jumlah kas 
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yang dimiliki perusahaan maka akan semakin tinggi pula tingkat likuiditasnya (Ikatan 

Akuntan Indonesia, 2017). Apabila cash holding perusahaan dalam nominal terlalu 

sedikit maka perusahaan akan kesulitan untuk membayar utang jangka pendeknya. 

Sebaliknya, apabila cash holding perusahaan terlalu besar maka perusahaan akan 

kehilangan kesempatan untuk mendapatkan keuntungan, dikarenakan adanya kas 

menganggur (idlecash), tidak akan memberikan income apabila disimpan dan dapat 

berkurang dikarenakan adanya pengenaan pajak. 

Fenomena cash holding terjadi di banyak sekali sektor perusahaan, banyak emiten-

emiten yang melakukan divestasi atau jual aset. Penjualan aset tersebut tidak hanya 

dilakukan oleh emiten kecil saja melainkan emiten berkapitalisasi besar seperti PT Astra 

Internasional Tbk (ASII) yang pada Mei 2020 menjual aset perusahaannya berupa 

saham Bank Pertama (BNLI). Menurut CNBC Indonesia, ASII resmi melepas 

kepemilikannya sebesar 44,56 di BNLI kepada Bangkok Bank. Hal ini dilakukan 

sebagai strategi Astra untuk fokus memperkuat neraca keuangannya di tengah pandemi 

virus corona. Fenomena tersebut menunjukan bahwa Astra melakukan pencadangan kas 

untuk pembiayaan transaksi bisnis dan motif pencegahan selama pandemi Covid-19. 

Menurut Gill dan Shah (2012) cash holding merupakan kas atau aset paling lancar 

yang terdapat di perusahaan atau agar bisa diinvestasikan pada aset berwujud serta 

untuk diserahkan kepada investor.  Perusahaan mengelola cash holding untuk beberapa 

tujuan yaitu, untuk transaksi bisnis, pencegahan, dan motif spekulatif untuk 

menghindari pendanaan eksternal yang mahal (Chauhan et al, 2018). Oleh sebab itu, 

cash holding bisa dijadikan salah satu tolak ukur yang dapat digunakan untuk 

menggambarkan performa dan potensi keuangan suatu perusahaan. Semakin besar 

ketidakpastian arus kas atau cash flow volatility, maka semakin besar kemungkinan 

terjadinya kekurangan kas operasional dan menuntut perusahaan untuk mengelola 

tingkat cash holding (Dittmar, 2008). 

Cash holding dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu firm size, growth 

opportunity, liquidity, dan cash flow volatility. Faktor pertama yang mempengaruhi cash 

holding adalah firm size. Firm size merupakan skala atau ukuran yang menggambarkan 
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besar atau kecilnya suatu perusahaan berdasarkan pada total aset, modal, penjualan, dan 

lain-lain. Menurut Wati (2019:31) perusahaan dengan skala besar cenderung memiliki 

teknologi dan sistem yang lebih baik sehingga memudahkan pihak manajemen 

menggunakan aset perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Menurut 

Irwanto et al. (2019) berpendapat bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka 

semakin kecil hambatan dalam pendanaan eksternal sehingga cash holding perusahaan 

kecil. Sebaliknya perusahaan yang cenderung lebih kecil akan lebih kesulitan dan 

merasakan hambatan dalam mendapatkan pendanaan eksternal sehingga cenderung 

memgang kas lebih banyak. Hasil penelitian Ridha, Wahyuni dan Sari (2019) 

menyatakan bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap cash holding. Berbanding 

terbalik dengan hasil penelitian Angkawidjaja dan Rasyid (2019) menerangkan 

bahwasanya firm size berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Sedangkan 

hasil penelitian Monica dan Susanti dan Dewi (2019) membuktikan firm size tidak 

berpengaruh terhadap cash holding.  

Faktor kedua yang mempengaruhi cash holding adalah growth opportunity. 

Menurut Harahap (2019) growth opportunity adalah kesempatan bagi perusahaan untuk 

berinvestasi dalam hal-hal yang menguntungkan. Dapat ditarik kesimpulan bahwa 

menyimpan aset likuid akan lebih menguntungkan bagi perusahaan dengan peluang 

investasi yang tinggi dibandingkan perusahaan dengan peluang investasi yang tidak 

pasti karena kekurangan dana (Siddiqua, Rehman, dan Hussain, 2019). Berdasarkan 

hasil penelitian Maxentia, Tarigan, dan Verawati (2022) menyatakan bahwasanya 

growth opportunity berpengaruhhpositif signifikan terhadap cash holding. Berbanding 

terbalik dengan penelitian Mawarti, Chomsatu, dan Siddi (2020) yang berpendapat 

bahwaagrowth opportunity tidakkberpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

Faktor ketiga yanggmempengaruhi cash holding adalah liquidity. Liquidity dapat 

diartikan sebagai rasio yang dapat digunakan guna mengetahui seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk membayar utang yang sudah jatuh tempo baik di dalam 

maupun di luar perusahaan. Liquidity berkaitan dengan cash flow perusahaan serta 

susunan aset lancar dan kewajiban lancarnya. Hasil penelitian Maxentia, Tarigan, dan 
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Verawati (2022) berpendapat bahwasanya liquidity tidak berpengaruhhsignifikan 

terhadap cash holding. Searah dengan penelitian He dan Louw (2022) yang 

meguatarakan liquidity tidak berpengaruhhterhadap cash holding. Sedangkan hasil 

penilitian Hanaputra dan Nugroho (2021) menyampaikan bahwasanya liquidity 

memilikiipengaruh signifikan positiffterhadap cash holding.  

Faktor keempat yang mempengaruhi cash holdinggadalah cash flow volatility. Cash 

flowwvolatility adalah fluktuasi atau pergerakan yang terjadi dari satu periode ke 

periode lain dari arus kas perusahaan. Perusahaan yang memiliki cash flow volatility 

tidak stabil akan menghadapi masalah likuiditas dan mengalami kekurangan uang tunai. 

Oleh karena itu, salah satu faktor yang dapat mempengaruhi cash holding adalah cash 

flow volatility. Sesuai dengan teori tersebut, hasil penelitian Ashhari dan Faizal (2018) 

menyatakan bahwasanya cash flow volatility memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap cashhholding. Berbanding terbalik dengan penelitan sebelumnya, hasil 

penelitian Virady (2020) berpendapat bahwasanya cash flow volatility tidak 

berpengaruh terhadap cash holding. 

Berdasarkan pada penelitian terdahulu yang menunjukkan hasil yang belum 

konsisten atau bervariasi dan latar belakang yang sudah dipaparkan maka peneliti 

terdorong untuk menggarap penelitian kembali berdasarkan fenomena terkait dengan 

judul “PENGARUH FIRM SIZE, GROWTH OPPORTUNITY, LIQUIDITY, DAN 

CASH FLOW VOLATILITY TERHADAP CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN INDUSTRI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2020-2022”. 

2. Identifikasi Masalah 

Cherie, Joya, dan Lee (2023) melakukan penelitian perihal faktor-faktor yang 

berpengaruhhterhadap cash holding. Hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa 

profitability dan leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding, 

sedangkannliquidity berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding. Hanaputra 

dan Nugroho (2021) melakukan penelitian pengaruh leverage, liquidity, net working 

capital, capital expenditure dan profitability terhadap cash holding. Hasil penelitian 
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mengungkapkan bahwasanya leverage dan net working capital memilikiipengaruh 

negatif terhadap cash holding, dan liquidity dan profitability memilikiipengaruhhpositif 

terhadap cash holding. 

Ashhari dan Faizal (2018) melalukan penelitian mengenai determinants and 

performance of cash holding: evidence from small business in Malaysia. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa leverage, cash flow volatility, growth opportunity 

bepengaruh positif terhadap cash holding, sedangkannfirm size, capital expenditure, 

dan net working capital berpengaruh negatif terhadappcash holding. Ranajee dan 

Pathak (2018) melakukan penelitian mengenai corporate cash holding during crisis and 

beyond: what matters the most. Hasil penelitian menunjukan bahwa firm size, leverage, 

working capital, dan cash flow volatilityyberpengaruhhnegatif terhadappcash holding, 

sementara itu firm age dan growth potential tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Irwanto et al. (2019) melaksanakan penelitian perihal pengaruh ukuran perusahaan, 

solvabilitas, profitabilitas, penghindaran pajak, dan peluang pertumbuhan terhadap cash 

holding dan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian iniimenujukan bahwa ukuran 

perusahaan, solvabilitas, profitabilitas, berpengaruh signifikan terhadap cash holding 

dan nilai perusahaan. Penghindaran pajak tidak berpengaruh signifikan terhadap cash 

holding, tetapi berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Sedangkan peluang 

pertumbuhan tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap cash holding dan nilai 

perusahaan.  

Dari beberapa penelitian terdahulu mengenai unsur-unsur yang memengaruhi cash 

holding menunjukkan belum adanya konsistensi pada hasil penelitian. Oleh karena itu, 

peneliti terdorong melakukan penelitian lebih lanjut terhadap pengaruh firm size, growth 

opportunity, liquidity, dan cash flow volatility terhadap cash holding untuk 

mendapatkan hasil penelitian yang tepat. 

3. Batasan Masalah 

Melihat luasnya pembahasan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash 

holding, maka peneliti menggunakan empat variabel independen yaitu firm size, growth 

opportunity, liquidity, dan cash flow volatility. Selain itu, dengan keterbatasan yang 
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dimiliki lantas peneliti memfokuskan guna melaksanakan penelitian pada perusahaan 

industri yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022. Menurut 

Kementrian Keuangan Republik Indonesia (2021), meskipun sektor industriipada masa 

pandemi kehilangan jumlah pekerja tetapi sektor tersebut masih menjadi penopang 

ekonomi di sebagian negara, salah satunya Indonesia. Berdasarkan laporan keuangan 

sektor industri yang terdaftar di BEI, sebagian besar perusahaan yang bergerak di sektor 

industri masih memperoleh laba di tahun 2020-2022. Hal tersebut yang membuat 

peneliti tertarik untuk mengambil sektor industri sebagai bahan penelitian.  

4. Rumusan Masalah 

Mengangkat tentang banyaknya faktor yang mempengaruhi cash holding dari 

penelitian terdahulu, maka peneliti melakukan penelitian lagi untuk mendapatkan 

hasil penelitian yang relevan dengan data yang diteliti. Berdasarkan latar belakang 

masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang telah dijelaskan 

sebelumnya, maka rumusan masalah yang diteliti adalah: (a) apakah firm size 

memiliki pengaruhhsignifikan positif terhadap cashHholding?  (b) Apakah growth 

opportunity memiliki pengaruhhsignifikan positif terhadap cash holding? (c) 

Apakah liquidity memilikiIpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding? (d) 

Apakah cashflow volatility memiliki pengaruhHsignifikan positif terhadap cash 

holding? 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan rumusan masalah yang sudah 

diuraikan diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah a. Untuk memperoleh bukti 

empiris mengenai pengaruh firm size terhadap cash holding. b. Untuk memperoleh bukti 

empiris mengenai pengaruhHgrowth opportunity terhadap cash holding. c. Untuk 

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh liquidity terhadap cash holding. d. Untuk 

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh cash flow volatility terhadap cash 

holding. 
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2. Manfaat 

Manfaat penelitian ada 2 yaitu manfaat operasional dan manfaat bagi 

pengembangan ilmu. Manfaat operasional dari penelitian ini adalah 1). Penelitian 

memberikan saran dan pengetahuan bagi investor dalam mengambil keputusan investasi 

di suatu perusahaan. 2). Penelitian memberikan manfaat bagi perusahaan akan 

pentingnya mengelola tingkat cash holding secara efektif dan efisien sehingga 

perusahaan dapat memenuhi kewajiban finansialnya apabila kondisi buruk terjadi. 

Manfaat bagi pengembangan ilmu adalah 1). Diharapkan penelitian ini memberikan 

andil pada pengembangan ilmu pengetahuan di bidang ekonomi. 2). Dapat dijadikan 

bahan referensi untuk penelitian selanjutnya. 
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