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ABSTRACT 

The purpose of this study is to provide empirical evidence regarding the effect of liquidity, cash 

flow, growth opportunities, and net working capital on cash holdings. The sampling technique 

in this study used purposive sampling. The object used in this study is a food and beverage sub-

sector company that has complete financial report data and is presented in the rupiah currency. 

The samples used in this study were 190 financial report data or 38 companies in the food and 

beverage sub-sector. The method used in this research is descriptive and verification method. 

The data analysis technique in this study used panel data regression analysis. Based on the 

results of research using Eviews 9 software, the results of the f-test show that liquidity, cash 

flow, growth opportunities, and net working capital simultaneously affect cash holdings. And 

the results of the t (partial) test show that liquidity, cash flow, growth opportunities, and net 

working capital have a significant positive effect on cash holdings. 

Keywords: liquidity, cash flow, growth opportunity, and net working capital, cash holding. 

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi yang pesat dan meningkatnya persaingan bisnis menuntut perusahaan 

untuk menyusun strategi yang matang guna mempertahankan daya saing, baik di tingkat 

nasional maupun global. Salah satu aspek strategis yang menjadi perhatian utama adalah 

pengelolaan kas perusahaan. Kas, sebagai salah satu bentuk aset likuid, memiliki peran penting 

dalam mendukung kegiatan operasional sehari-hari dan melunasi kewajiban jangka pendek. 

Tanpa pengelolaan kas yang efektif, perusahaan berisiko menghadapi likuidasi, yang pada 

akhirnya dapat berdampak pada kelangsungan usaha secara keseluruhan. 

Cash holding, atau jumlah kas yang dimiliki perusahaan, memainkan peranan yang sangat 

penting dalam menghadapi dinamika operasional dan risiko keuangan. Menurut Liunardi dan 

Suhendah (2022), cash holding didefinisikan sebagai kas yang dimiliki perusahaan, baik untuk 
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investasi pada aset berwujud maupun untuk didistribusikan kepada investor. Memiliki kas 

dalam jumlah besar dapat memberikan keunggulan strategis, terutama saat terjadi krisis kredit, 

di mana lembaga pembiayaan cenderung berhati-hati dalam mengucurkan dana. Namun 

demikian, jumlah kas yang berlebihan juga dapat menimbulkan idle cash, yaitu kas yang tidak 

produktif, sehingga perusahaan kehilangan peluang untuk mendapatkan keuntungan (Gunawan 

dkk., 2021). 

Terdapat tiga motif utama yang mendorong perusahaan untuk mempertahankan kas, yaitu 

motif transaksi, berjaga-jaga, dan spekulasi (Saputri & Kuswardono, 2019). Motif transaksi 

berkaitan dengan kebutuhan perusahaan untuk memenuhi kewajiban pembayaran dalam 

kegiatan operasionalnya. Motif berjaga-jaga merujuk pada cadangan kas yang disiapkan untuk 

menghadapi kondisi darurat yang tidak terduga. Sementara itu, motif spekulasi bertujuan 

memanfaatkan peluang investasi yang muncul secara tiba-tiba (Juardi, 2021). Oleh karena itu, 

pengelolaan cash holding yang optimal menjadi tantangan penting bagi manajer keuangan 

untuk menjaga keseimbangan antara likuiditas dan efisiensi. 

Fenomena pengelolaan kas yang kurang optimal dapat berdampak serius pada kelangsungan 

perusahaan. Sebagai contoh, PT Tiga Pilar Sejahtera Food (AISA) menghadapi kasus 

Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) pada tahun 2018 akibat kegagalan 

memenuhi kewajiban finansialnya, dengan total utang mencapai Rp498 miliar (Aznella, 2019). 

Hal serupa dialami oleh Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN), yang mencatat kerugian selama 

empat tahun berturut-turut dari 2014 hingga 2018, sehingga tidak mampu memenuhi kewajiban 

operasionalnya. Fenomena ini menunjukkan pentingnya pengelolaan kas yang efektif untuk 

menghindari ancaman kebangkrutan. 

Dalam konteks sektor industri barang konsumsi, khususnya sub sektor makanan dan minuman, 

tingkat cash holding menunjukkan variasi yang signifikan. Berdasarkan data yang diolah, rata-

rata cash holding pada sub sektor ini cenderung fluktuatif, dengan persentase yang tidak ideal 

baik di bawah 5% maupun di atas 14%. Perusahaan dengan tingkat kas yang terlalu rendah 

berisiko menghadapi krisis keuangan, sementara perusahaan dengan tingkat kas yang terlalu 

tinggi menghadapi tantangan efisiensi (Riyanto, 2010; Albertus & Septiani, 2015). Tingkat kas 

yang terlalu tinggi dapat menunjukkan pengelolaan yang kurang efisien karena kas tersebut 

tidak menghasilkan pendapatan atau imbal hasil yang signifikan. 

Industri makanan dan minuman memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional. 

Industri ini tidak hanya menjadi penyokong utama pertumbuhan manufaktur tetapi juga 

memberikan kontribusi signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nonmigas. Pada 

triwulan pertama 2019, sektor ini mencatat kontribusi sebesar 6,77% terhadap PDB, 

melampaui PDB industri nasional yang hanya mencapai 5,07% (Kementerian Perindustrian, 

2019). Dengan potensi pertumbuhan yang besar, industri makanan dan minuman memiliki 

prospek yang menjanjikan. Namun demikian, tantangan pengelolaan kas tetap menjadi 

perhatian utama, mengingat kebutuhan dana operasional yang besar untuk mendukung proses 

produksi, mulai dari pengadaan bahan baku hingga distribusi produk akhir. 

Dalam literatur keuangan, teori keagenan (agency theory) dan teori hierarki keuangan (pecking 

order theory) menjadi landasan utama dalam memahami pengelolaan kas. Teori keagenan 
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menyoroti potensi konflik kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajemen, yang dapat 

memengaruhi pengambilan keputusan terkait pengelolaan kas. Sementara itu, teori hierarki 

keuangan menekankan peran kas sebagai penopang antara laba ditahan dan kebutuhan investasi 

(Myers & Majluf, 1984). Variabel-variabel seperti likuiditas, arus kas, peluang pertumbuhan, 

dan modal kerja bersih menjadi faktor yang diduga memengaruhi tingkat cash holding 

perusahaan (Jinkar, 2013; Rahman, 2021; Sudirgo, 2020). 

Likuiditas merupakan salah satu indikator penting yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Menurut Purnama dkk., (2016), 

likuiditas juga berperan dalam mengelola pengungkapan informasi keuangan perusahaan, yang 

secara tidak langsung memengaruhi strategi pengelolaan kas (Amelia & Purnama, 2023). 

Selain itu, arus kas atau cash flow juga menjadi faktor penting dalam menentukan tingkat cash 

holding. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa arus kas yang positif dapat meningkatkan 

kemampuan perusahaan untuk menyimpan kas dalam jumlah yang memadai (Ogundipe dkk., 

2012; Rahmawati & Rahmawati, 2022; Wijaya & Bangun, 2018). 

Peluang pertumbuhan atau growth opportunity juga memiliki peran penting dalam menentukan 

tingkat cash holding. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung 

menyimpan kas sebagai cadangan untuk mendukung ekspansi di masa depan (Ratriwulan dkk., 

2023). Namun, pengelolaan modal kerja bersih atau net working capital juga tidak kalah 

penting. Modal kerja yang efisien dapat membantu perusahaan mengelola kebutuhan kasnya 

secara lebih efektif. Sebagaimana dikemukakan oleh Purnama dkk., (2021), efisiensi dalam 

kebijakan keuangan, termasuk pengelolaan modal kerja, dapat membantu perusahaan 

meningkatkan stabilitas keuangannya di tengah kondisi yang dinamis. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

likuiditas, cash flow, growth opportunity, dan net work capital terhadap cash holding pada 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2017-2021. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis bagi 

berbagai pihak, termasuk akademisi, investor, dan manajemen perusahaan, dalam memahami 

dan mengelola cash holding secara lebih optimal. 

 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dan 

verifikatif. Metode penelitian deskriptif menurut Sugiyono (2017) ini dilakukan untuk 

mengetahui keberadaan variabel mandiri, baik hanya satu variabel atau lebih, tanpa membuat 

perbandingan variabel itu sendiri dan mencari hubungan dengan variabel lain. Pada penelitian 

ini, metode deskriptif digunakan untuk menggambarkan kondisi likuiditas, cash flow, growth 

opportunity, net working capital dan Cash Holding pada perusahaan-perusahaan sub sektor 

Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. 

Metode verifikatif menurut Sugiyono (2017) adalah metode penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui hubungan kausalitas antar variabel melalui suatu pengujian hipotesis melalui suatu 

perhitungan statistik sehingga didapat hasil pembuktian yang menunjukkan hipotesis ditolak 
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atau diterima. Metode verifikatif dalam penelitian ini digunakan untuk dapat menjawab 

seberapa besar pengaruh terhadap likuiditas, cash flow, growth opportunity, net working 

capital terhadap Cash Holding secara parsial dan simultan pada perusahaan-perusahaan sektor 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2017-2021. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif Variabel Cash Holding 

Cash holding merujuk pada jumlah kas yang tersedia atau ditahan oleh perusahaan untuk 

mendukung operasional dan memenuhi kebutuhan likuiditas jangka pendek. Penentuan tingkat 

cash holding yang ideal merupakan keputusan strategis yang harus diambil oleh manajer 

keuangan. Tingkat kas yang terlalu tinggi dapat menurunkan efisiensi karena dana tidak 

produktif, sedangkan tingkat kas yang terlalu rendah dapat menyebabkan kesulitan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga mengganggu likuiditas perusahaan. 

Dalam penelitian ini, cash holding diukur dengan rasio kas dan setara kas terhadap aktiva 

lancar, yang dinyatakan dalam persentase. Sebagai contoh, perhitungan cash holding untuk PT 

Astra Agro Lestari Tbk pada tahun 2017 adalah sebesar 6,18%. 

Selama periode 2017-2021, analisis terhadap 38 perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan adanya fluktuasi dalam rata-rata cash 

holding. Pada tahun 2017, rata-rata cash holding adalah 20,71%, menurun menjadi 17,64% 

pada tahun 2018. Selanjutnya, terjadi peningkatan pada tahun 2019 sebesar 19,21%, yang terus 

meningkat hingga tahun 2020 dan 2021 masing-masing sebesar 24,33% dan 24,58%. Variasi 

ini mencerminkan dinamika pengelolaan kas perusahaan dalam merespons kondisi ekonomi 

dan operasional. 

 

Analisis Deskriptif Variabel Likuiditas 

Likuiditas diukur menggunakan Quick Ratio, yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa mengandalkan penjualan persediaan. 

Rasio ini dihitung dengan membagi selisih aktiva lancar dan persediaan dengan hutang lancar. 

Sebagai contoh, Quick Ratio PT Astra Agro Lestari Tbk pada tahun 2017 adalah 0,9754. 

Rata-rata likuiditas pada 38 perusahaan sub sektor makanan dan minuman menunjukkan 

fluktuasi selama periode 2017-2021. Pada tahun 2017, rata-rata Quick Ratio adalah 1,3679, 

menurun menjadi 1,3426 pada tahun 2018, dan terus menurun hingga 1,3316 pada tahun 2019. 

Namun, terjadi peningkatan pada tahun 2020 menjadi 1,4516, diikuti dengan penurunan 

kembali menjadi 1,3838 pada tahun 2021. Hal ini menunjukkan adanya variasi dalam 

kemampuan perusahaan untuk mengelola kewajiban jangka pendeknya selama periode 

tersebut. 
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Analisis Deskriptif Variabel Cash Flow 

Cash flow operasional menunjukkan arus kas masuk dari aktivitas operasi setelah dikurangi 

pengeluaran untuk mendukung arus kas di masa mendatang. Cash flow diukur dengan 

membandingkan arus kas operasional dengan total aset. Sebagai contoh, cash flow PT Astra 

Agro Lestari Tbk pada tahun 2017 adalah 0,1131. 

Selama periode 2017-2021, rata-rata cash flow pada 38 perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman menunjukkan fluktuasi yang cenderung menurun. Pada tahun 2017, rata-rata cash 

flow adalah 0,1137, meningkat menjadi 0,1236 pada tahun 2018, tetapi menurun menjadi 

0,0780 pada tahun 2019. Selanjutnya, terjadi sedikit peningkatan pada tahun 2020 menjadi 

0,0784, dan kembali meningkat menjadi 0,0966 pada tahun 2021. Fluktuasi ini mencerminkan 

perubahan dalam efisiensi operasional perusahaan. 

 

Analisis Deskriptif Variabel Growth Opportunity 

Growth opportunity diukur melalui pertumbuhan pendapatan perusahaan dari tahun ke tahun, 

yang mencerminkan potensi pertumbuhan laba. Sebagai contoh, pertumbuhan pendapatan PT 

Astra Agro Lestari Tbk pada tahun 2017 adalah 22,55%. 

Rata-rata growth opportunity pada 38 perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

menunjukkan tren menurun selama periode 2017-2021. Pada tahun 2017, rata-rata growth 

opportunity adalah 34,57%, tetapi menurun drastis pada tahun 2018 menjadi 4,94%. 

Selanjutnya, terjadi penurunan lebih lanjut pada tahun 2019 dan 2020 masing-masing menjadi 

0,39% dan –0,10%. Pada tahun 2021, terjadi peningkatan menjadi 23,12%. Penurunan ini 

mencerminkan tantangan yang dihadapi perusahaan dalam meningkatkan pendapatan selama 

periode tersebut. 

 

Analisis Deskriptif Variabel Net Working Capital 

Net Working Capital (NWC) mencerminkan jumlah aset bersih yang digunakan untuk 

mendukung operasional perusahaan. NWC dihitung dengan membagi selisih antara aktiva 

lancar dan hutang lancar dengan total aset. Sebagai contoh, NWC PT Astra Agro Lestari Tbk 

pada tahun 2017 adalah 0,0771. 

Rata-rata NWC pada 38 perusahaan sub sektor makanan dan minuman menunjukkan fluktuasi 

selama periode 2017-2021. Pada tahun 2017, rata-rata NWC adalah 0,0809, meningkat menjadi 

0,1273 pada tahun 2018, tetapi menurun menjadi 0,1144 pada tahun 2019. Selanjutnya, terjadi 

peningkatan pada tahun 2020 menjadi 0,1343, diikuti dengan sedikit penurunan menjadi 

0,1336 pada tahun 2021. Fluktuasi ini mencerminkan perubahan dalam kemampuan 

perusahaan untuk mengelola aset lancarnya. 
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Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu ata 

residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik adalah model yang memiliki nilai 

residual yang berdistribusi normal atau memenuhi asumsi normalitas. Dasar pengambilan 

keputusan untuk uji normalitas adalah sebagai berikut: 

 Sig probability > 0,05 maka data dinyatakan berdistribusi normal atau H0 diterima. 

 Sig probability <0,05 maka data dinyatakan berdistribusi tidak normal atau H0 ditolak. 

Berikut ini merupakan hasil pengujian normalitas dalam penelitian ini: 

 

 

 

Gambar 1 

Hasil Uji Normalitas 
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Sumber: Output Eviews 9 

Berdasarkan gambar 1 hasil uji normalitas diatas, dapat diketahui bahwa nilai probabilitas 

sebesar 0.184855 > 0,05. Dengann demikian, H0 diterima dan Ha ditolak dan dapat 

disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal dan model 

regresi memenuhi uji normalitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2017) uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 

terjadi korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Dasar 

pengambilan keputusan untuk uji autokorelasi adalah sebagai berikut: 

 H0 : tidak terjadi autokorelasi 

 Ha : terjadi autokorelasi  

Dengan asumsi sebagai berikut: 

Series: Residuals 
Sample 2017 2021 
Observations 190 

Mean 2.45e-16 

Median -0.016332 

Maximum 0.765641 

Minimum -0.549421 

Std. Dev. 0.225442 

Skewness 0.276152 

Kurtosis 2.651506 

Jarque-Bera 3.376366 

Probability 0.184855 
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 Jika Prob. Chi-Square Obs*R-squared > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. 

 Jika Prob. Chi-Square Obs*R-squared<0,05 maka Ha diterima dan H0 ditolak. 

Berikutini merupakan hasil pengujian autokorelasi dalam penelitian ini: 

 

Tabel 1 

Hasil Uji Autokorelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.368670  Prob. F(2,183) 0.6922 

Obs*R-squared 0.762473  Prob. Chi-Square(2) 0.6830 

Sumber : Output Eviews 9   

 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji autokorelasi diperoleh nilai Obs*R-squared Prob Chi-

Square sebesar 0.6830 > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya bahwa data 

yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi. 

 

Model Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model regresi penelitian ini menggunakan lebih dari satu variabel independen, sehingga 

penelitian ini menggunakan adjusted R square untuk mengetahui presentasi pengaruh variabel 

independen secara serentak terhadap variabel dependen. Berikut ini adalah hasil uji koefisien 

determinasi: 

 

Tabel 2 

Hasil Uji Koefisiensi Determinasi 

R-squared 0.778918 Mean dependent var 0.207663 

Adjusted R-squared 0.755983 S.D. dependent var 0.201108 

S.E. of regression 0.099343 Akaike info criterion -1.588177 

Sum squared resid 1.460625 Schwarz criterion -0.870414 

Log likelihood 9.876832 Hannan-Quinn criter. -1.297422 

F-statistic 15.28140 Durbin-Watson stat 0.000000 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber: Output Eviews 9 

Berdasarkan tabel 2 hasil uji koefisien determinasi (R2) terdapat nilai adjusted R-squared 

sebesar 0.755983, nilai ini berarti sebesar 75,59% perubahan variabel cash holding dapat 

dijelaskan oleh variabel likuiditas, cash flow, growth opportunity dan net working capital. 

Sedangkan sisanya sebesar 24,41% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini. 
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Pengujian Hipotesis 

Uji Pengaruh Simultan (Uji F) 

Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel bebas (independent 

variable) yang digunakan dalam penelitian berpengaruh secara bersama-sama terhadap satu 

variabel terikat (dependent variable). Pengujian dalam penelitian ini menggunakan significance 

level 0,05 (α = 5%). Hasil penelitian ini diketahui dengan membandingkan nilai Fhitung dan 

Ftabel. Selain itu, hasil penelitian ini dapat dilihat dari nilai signifikansi berikut: 

 Jika nilai signifikansi > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. 

 Jika nilai signifikansi > 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Simultan F (Uji F) 

R-squared 0.778918 Mean dependent var 0.207663 

Adjusted R-squared 0.755983 S.D. dependent var 0.201108 

S.E. of regression 0.099343 Akaike info criterion -1.588177 

Sum squared resid 1.460625 Schwarz criterion -0.870414 

Log likelihood 9.876832 Hannan-Quinn criter. -1.297422 

F-statistic 15.28140 Durbin-Watson stat 0.000000 

Prob(F-statistic) 0.000000    

Sumber: Output Eviews 9 

Berdasarkan tabel 3 hasil uji F, dapat diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 15.28140 dan nilai 

F tabel pada taraf signifikansi 0,05 dengan dengan dfl (jumlah variabel – 1) = 5 – 1 = 3, dan 

df3 (n-k-1) = 190 – 4 – 1 = 185, hasil diperoleh untuk Ftabel sebesar 2.653428. Maka dapat 

dilihat bahwa Fhitung >Ftabel (15.28140 > 2.653428) dengan nilai prob (F-statistic) 0.000000 

< 0,05 artinya H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

likuiditas, cash flow, growth opportunity dan net working capital secara simultan berpengaruh 

positif terhadap cash holding. Pengujian hipotesis tersebut dapat digambarkan pada daerah 

penerimaan dan penolakan H0 sebagai berikut: 

 

Gambar 2 

Daerah Penerimaan dan Penolakan H0 Uji F 
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Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan 190 sampel dan jumlah variabel bebas 4. Sehingga, 

df = n-k-1 atau 190 – 4 – 1= 185 dengan tingkat signifikansi α=0,05 dengan uji t pihak diperoleh 

nilai ttabel sebesar 1.653132. Tabel 4.22 dibawah merupakan hasil uji parsial (uji t) yang 

disajikan sebagai berikut: 

Tabel 4 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 
Dependent Variable: CH?  

Method: Pooled Least Squares  

Date: 04/26/23 Time: 13:38  

Sample: 2017 2021   

Included observations: 5  

Cross-sections included: 38  

Total pool (balanced) observations: 190 
     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

     

C 5.652148 0.601330 9.399411 0.0000 

QR? 0.156101 0.059215 2.636173 0.0217 

CF? 0.326211 0.094883 3.438034 0.0314 

GO? 0.311452 0.082918 3.756144 0.0086 

NWC? 0.213641 0.091581 2.332809 0.0307 

Sumber: Output Eviews 9 

Berdasarkan tabel 4 hasil uji t, maka dapat disimpulkan bahwa: 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Cash Holding 

Pengujian variabel likuiditas yang diproksikan oleh quick ratio menghasilkan thitung sebesar 

2.636173. Untuk nilai ttabel pada signifikan 0,05 dan derajat kebebasan df = n-k-l atau 190 – 4- 

1 = 185 diperoleh sebesar 1.653132. Karena hasil thitung 2.636173 > ttabel 1.653132, maka dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya, likuiditas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap cash holding. 

Likuiditas adalah kemampuan sebuah perusahaan dalam pelunasan kewajiban yang 

dimilikinya. Sejalan dengan teori keagenan bahwa perusahaan dengan likuiditas memiliki 

kinerja lebih baik.  Tingkat likuiditas perusahaan yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki risiko besar gagal memenuhi kewajibannya. Tingkat likuiditas yang tinggi 

menandakan perusahaan mampu membayar kewajiban jangka pendeknya dan memiliki 

kemungkinan kecil agar gagal bayar. Tingkat likuiditas yang tinggi tersebut didukung oleh 

pemegang kas yang tinggi yang dapat digunakan untuk memenuhi kewajiban-kewajiban yang 

dimiliki oleh perusahaan. Semakin tinggi tingkat likuiditas, maka akan menyebabkan tingkat 

cash holding yang semakin tinggi juga. Hal ini sejalan dengan penelitian Ali & Ulah (2016), 

Muzian dkk., (2023), Tanusdjaja & Kurniawan (2020), dan Elnathan & Susanto (2020) yang 

menemukan bukti bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. 

Pengaruh Cash Flow terhadap Cash Holding 

Pengujian variabel cash flow menghasilkan thitung sebesar 3.438034. Untuk nilai ttabel pada 

signifikan 0,05 dan derajat kebebasan df = n-k-l atau 190 – 4- 1 = 185 diperoleh sebesar 
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1.653132. Karena hasil thitung 3.438034> ttabel 1.653132, maka dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolak dan Ha diterima. Artinya, cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash 

holding. 

Cash flow berperan sebagai sumber dana yang siap pakai dari likuiditas perusahaan dan dapat 

digunakan sebagai pengganti kas. Pada saat arus kas yang masuk di perusahaan tinggi maka 

perusahaan akan menggunakannya untuk membayar dividen, membayar liabilitas dan ditahan 

sebagai kas. Jika arus kas masuk lebih besar daripada arus kas keluar, maka arus kas bersih 

yang dimiliki perusahaan positif. Arus kas bersih yang positif menyebabkan peningkatan 

jumlah kas dalam perusahaan. Perusahaan akan memegang kas dalam jumlah besar ketika 

memiliki tingkat kas yang tinggi (Rahmawati dkk., 2022). 

Hal tersebut sejalan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan 

memegang kas dalam jumlah besar ketika memiliki Cash flow yang tinggi dikarenakan 

kecenderungan perusahaan untuk menggunakan sumber dana internal dibandingkan sumber 

dana eksternal (Ozkan & Ozkan, 2014). Dengan demikian arus kas berpengaruh positif 

terhadap cash holding seperti yang dibuktikan oleh penelitian (Ozkan & Ozkan, 2014) dan 

(Opler, 2019) yang menujukkan cash flow berpengaruh positif signifikan terhadap cash 

holding. 

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Cash Holding 

Pengujian variabel growth opportunity menghasilkan thitung sebesar 3.756144. Untuk nilai ttabel 

pada signifikan 0,05 dan derajat kebebasan df = n-k-l atau 190 – 4- 1 = 185 diperoleh sebesar 

1.653132. Karena hasil thitung 3.756144 > ttabel 1.653132, maka dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolak dan Ha diterima. Artinya, growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding. 

Growth opportunity merupakan peluang bagi perusahaan untuk berkembang di masa yang akan 

datang dengan memanfaatkan peluang investasi untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi akan menahan kas lebih banyak untuk 

membiayai kesempatan investasinya. Semakin baik dan konsisten peluang pertumbuhan, maka 

akan semakin tinggi juga pembiayaan yang dibutuhkan. Perusahaan akan menahan kasnya 

untuk pembiyaan yang dibutuhkan, artinya perusahaan akan menggunakan dana internalnya 

dalam memenuhi kebutuhan (Azizah dkk., 2022). Suatu perusahaan yang sedang dalam 

pertumbuhan maka semakin tinggi juga jumlah kas yang dimiliki karena mengalami 

pertumbuhan penjualan juga. 

Sesuai dengan pecking order theory maka growth opportunity yang tinggi diduga akan 

mendorong perusahaan untuk membuat kebijakan dengan lebih memilih memegang kas yang 

tinggi untuk membiayai kesempatan investasinya (Andika, M.S., dkk, 2017). Perusahaan yang 

memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi cenderung akan menahan kasnya. Penelitian ini di 

telah dibuktikan oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Andika, M.S., dkk, (2017), Marfuah 

& Zulhilmi, (2014), dan Jinkar (2018) yang menyatakan bahwa growth opportunity 

berpengaruh positif signifikan terhadap Cash Holding. 

Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding 

Pengujian variabel net working capital menghasilkan thitung sebesar 2.332809. Untuk nilai ttabel 

pada signifikan 0,05 dan derajat kebebasan df = n-k-l atau 190 – 4- 1 = 185 diperoleh sebesar 
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1.653132. Karena hasil thitung 2.332809> ttabel 1.653132, maka dapat disimpulkan bahwa H0 

ditolak dan Ha diterima. Artinya, net working capital berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap cash holding. 

Net working capital berdasarkan konsep kuantitatif dapat diartikan sebagai aktiva lancar yang 

tidak menggunakan likuiditas perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Hal ini 

sejalan dengan pecking order theory bahwa Net Working Capital mampu berperan sebagai 

substitusi cash holding perusahaan karena dengan mudah dapat diubah menjadi kas ketika 

perusahaan membutuhkannya. Net working capital adalah kas yang dapat memenuhi 

kebutuhan perusahaan, sehingga harus dijaga pada titik yang optimal tanpa mengganggu 

likuiditas (Sanjaya & Widiasmara, 2019). Semakin tinggi nilai net working capital, maka 

semakin tinggi pula jumlah kas yang dimiliki perusahaan karena kas merupakan bagian dari 

net working capital. Oleh karena itu, jika jumlah kas yang dimiliki oleh suatu perusahaan 

meningkat, maka perusahaan tersebut cenderung memiliki kas yang lebih banyak. Artinya 

semakin tinggi net working capital maka semakin tinggi pula kebijakan cash holding. 

Penelitian ini telah dibuktikan dalam penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak dan Wahyudi 

(2017), Cahyati dkk., (2019), Najema dan Asma (2019), dan Muharromah., dkk (2019) yang 

menyatakan bahwa modal kerja bersih (net working capital) berpengaruh positif signifikan 

terhadap cash holding. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, cash flow, growth opportunity, 

dan net working capital terhadap cash holding pada perusahaan Sub Sektor Makanan dan 

Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2017-2021. Hasil pengujian 

hipotesis menggunakan analisis regresi data panel yang dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Likuiditas, Cash Flow, Growth Opportunity, dan Net Working Capital berpengaruh secara 

simultan terhadap Cash Holding. Artinya perubahan cash holding diakibatkan oleh 

perubahan likuiditas, cash flow, growth opportunity, dan net working capital. 

2. Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Artinya jika likuiditas 

naik maka cash holding semakin tinggi sebaliknya jika likuiditas turun maka cash holding 

akan semakin rendah. 

3. Cash Flow berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Artinya jika cash flow 

naik maka cash holding akan semakin tinggi sebaliknya jika cash flow turun maka cash 

holding semakin rendah. 

4. Growth Opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Arinya jika 

growth opportunity naik maka cash holding akan semakin tinggi sebaliknya jika growth 

opportunity turun maka cash holding semakin rendah. 

5. Net Working Capital berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Artinya jika 

net working capital naik maka cash holding akan semakin tinggi, sebaliknya jika net 

working capital turun maka cash holding akan semakin rendah. 
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