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ABSTRACT

Corporate cash holding is a strategic financial decision that reflects a firm’s ability to maintain liquidity,
respond to uncertainty, and support investment opportunities. This study aims to synthesize previous
research on the factors influencing cash holding in public companies. Particular attention is given to
government-owned companies. This research applies a literature review method by examining relevant
studies from major academic databases and analyzing them through thematic synthesis. The review
identifies that corporate cash holding decisions are shaped by firm-specific, governance-related,
macroeconomic, and institutional factors. These factors interact in complex ways and influence both the
level and value of corporate cash holding. The main determinants found in the literature include firm size,
leverage, cash flow, cash flow volatility, growth opportunities, net working capital, corporate governance,
board characteristics, ownership structure, political connections, financial constraints, dividend policy,
CEO characteristics, ESG performance, and digital finance. In government-owned companies, state
ownership, political connections, governance quality, and institutional environment are particularly
important because these factors may influence both the level and value of cash holding. The findings also
show that no single theory fully explains cash holding behavior, as trade-off theory, pecking order theory,
agency theory, and free cash flow hypothesis each provide partial explanations. This study concludes that
future research should adopt more comparative, longitudinal, and context-sensitive approaches,
particularly in examining cash holding in government-owned companies amid digital transformation,
sustainability pressures, and increasing economic uncertainty.

Keywords: cash holding,; public companies,; government-owned companies, corporate governance; SOEs,
literature review

Abstrak

Cash holding perusahaan merupakan keputusan keuangan strategis yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menjaga likuiditas, merespons ketidakpastian, dan mendukung peluang investasi.
Penelitian ini bertujuan untuk mensintesis berbagai penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi cash holding pada perusahaan publik, dengan perhatian khusus pada perusahaan milik
pemerintah. Penelitian ini menggunakan metode literature review dengan menelaah studi-studi relevan dari
basis data akademik utama dan menganalisisnya melalui thematic synthesis. Hasil tinjauan menunjukkan
bahwa keputusan cash holding perusahaan dipengaruhi oleh faktor spesifik perusahaan, tata kelola,
makroekonomi, dan institusional. Faktor-faktor tersebut saling berinteraksi secara kompleks dalam
menentukan tingkat dan nilai cash holding perusahaan. Determinan utama yang ditemukan dalam literatur
meliputi ukuran perusahaan, leverage, arus kas, volatilitas arus kas, peluang pertumbuhan, net working
capital, tata kelola perusahaan, karakteristik dewan, struktur kepemilikan, koneksi politik, kendala
keuangan, kebijakan dividen, karakteristik CEO, kinerja ESG, dan digital finance. Pada perusahaan milik
pemerintah, kepemilikan negara, koneksi politik, kualitas tata kelola, dan lingkungan institusional menjadi
faktor yang sangat penting karena dapat memengaruhi tingkat sekaligus nilai cash holding. Temuan juga
menunjukkan bahwa tidak ada satu teori tunggal yang sepenuhnya mampu menjelaskan perilaku cash
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holding, karena trade-off theory, pecking order theory, agency theory, dan free cash flow hypothesis
masing-masing memberikan penjelasan yang bersifat parsial. Penelitian ini menyimpulkan bahwa studi
mendatang perlu menggunakan pendekatan yang lebih komparatif, longitudinal, dan peka terhadap konteks,
terutama dalam mengkaji cash holding pada perusahaan milik negara di tengah transformasi digital,
tekanan keberlanjutan, dan meningkatnya ketidakpastian ekonomi.

Kata Kunci: cash holding; perusahaan publik; perusahaan milik pemerintah; tata kelola perusahaan;
literature review

1. PENDAHULUAN

Keputusan perusahaan dalam menentukan jumlah kas yang ditahan merupakan salah satu keputusan
manajemen keuangan yang paling penting dalam perekonomian modern [1]. Pertanyaan mengenai mengapa
perusahaan menahan kas dan berapa jumlah kas yang sebaiknya ditahan telah menarik perhatian akademik
sejak Keynes memperkenalkan motif berjaga-jaga dalam kepemilikan aset likuid [2]. Kas yang tersedia
dapat melindungi perusahaan dari masalah likuiditas. Namun, kepemilikan kas dalam jumlah tinggi juga
dapat menimbulkan biaya karena kas memiliki nilai kini bersih yang rendah serta biaya terkait lainnya [1].
Oleh karena itu, menentukan tingkat cash holding yang tepat merupakan hal yang sulit, tetapi sangat
penting untuk memaksimalkan nilai perusahaan [3].

Literatur mengenai cash holding perusahaan telah berkembang secara signifikan selama tiga dekade
terakhir. Pada tahap awal, pembahasan cash holding lebih banyak dijelaskan melalui model transaksi, yaitu
kas dipandang sebagai instrumen untuk memenuhi kebutuhan operasional dan mengurangi biaya transaksi.
Selanjutnya, kajian berkembang ke arah trade-off theory yang menekankan keseimbangan antara manfaat
memegang kas dan biaya peluangnya, serta pecking order theory yang melihat kas sebagai sumber
pendanaan internal ketika pembiayaan eksternal lebih mahal. Perkembangan berikutnya memasukkan
perspektif teori keagenan dan hipotesis free cash flow, yang menyoroti potensi konflik antara manajer dan
pemegang saham dalam penggunaan kas perusahaan [4], [5]. Berbagai studi empiris telah mengidentifikasi
beragam faktor spesifik perusahaan, tata kelola, makroekonomi, dan institusional yang memengaruhi
tingkat kas yang ditahan oleh perusahaan [6], [7]. Meskipun literatur terus berkembang, hasil penelitian
masih menunjukkan temuan yang beragam dan sangat bergantung pada konteks, terutama ketika
membandingkan perusahaan publik dengan perusahaan milik negara atau pemerintah [8], [9].

Tinjauan literatur ini bertujuan untuk mensintesis penelitian-penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi cash holding pada perusahaan publik, dengan perhatian khusus pada perusahaan milik
pemerintah atau state-owned enterprise (SOEs). Pembahasan disusun dengan mencakup dasar konseptual
cash holding, kerangka teori utama, temuan empiris mengenai determinan cash holding, serta kesenjangan
penting dalam literatur. Dengan demikian, tinjauan ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
pengembangan ilmu keuangan perusahaan dengan memperjelas peta konseptual, mengintegrasikan temuan
empiris yang masih tersebar, serta menawarkan arah penelitian masa depan yang lebih kontekstual,
terutama pada SOE:s.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Konsep Cash Holding

Cash holding mengacu pada jumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan untuk membiayai berbagai
aktivitas dan kewajibannya [10]. Secara lebih spesifik, cash holding merupakan uang yang dimiliki
perusahaan yang biasanya digunakan untuk kegiatan investasi atau didistribusikan kepada investor [4].
Tingkat kas yang ditahan oleh perusahaan bukanlah jumlah yang statis, melainkan hasil dari penyesuaian
dinamis terhadap tingkat cash holding periode sebelumnya sesuai dengan perubahan lingkungan internal
dan eksternal perusahaan [11].

Para akademisi mengidentifikasi tiga motif utama dalam cash holding perusahaan. Pertama, motif transaksi,
yaitu kepemilikan kas untuk memfasilitasi transaksi harian perusahaan dan memperlancar pembayaran
rutin, seperti pembayaran gaji karyawan, pembelian bahan baku, dan pelunasan kewajiban operasional [12],
[13]. Kedua, motif berjaga-jaga, yaitu mempertahankan aset likuid untuk melindungi perusahaan dari
ketidakpastian masa depan dan guncangan yang tidak menguntungkan, misalnya ketika terjadi krisis
ekonomi, penurunan arus kas secara tiba-tiba, atau keterbatasan akses terhadap pendanaan eksternal [1],
[14]. Ketiga, motif spekulatif, yaitu kepemilikan kas untuk memanfaatkan peluang investasi jangka pendek
yang muncul, seperti akuisisi aset dengan harga yang menarik atau investasi pada proyek yang diperkirakan
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memberikan keuntungan tinggi [11], [13]. Ketiga motif ini secara bersama-sama menjelaskan mengapa
perusahaan mempertahankan cadangan kas melebihi kebutuhan operasional langsung [15], [16].

Pengukuran cash holding dalam penelitian empiris umumnya menggunakan rasio kas dan setara kas
terhadap total aset atau aset bersih, meskipun berbagai definisi alternatif juga digunakan dalam literatur
[17]. Tingkat cash holding memainkan peran penting dalam menentukan struktur aset perusahaan, dan
manajer membutuhkan informasi yang memadai untuk membantu mengidentifikasi tingkat cash holding
optimal perusahaan [18].

2.2 Teori Cash Holding
Landasan teori dalam penelitian cash holding perusahaan terutama bertumpu pada empat kerangka utama,
yaitu trade-off theory, pecking order theory, agency theory, dan free cash flow hypothesis [4], [5], [19].

Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan menentukan tingkat cash holding yang optimal dengan
menimbang biaya marginal dan manfaat marginal dari kepemilikan kas [18], [20]. Berdasarkan teori ini,
perusahaan memilih tingkat kas terbaik dengan membandingkan biaya dan manfaat cash holding. Manajer
akan menyesuaikan rasio kas sampai biaya marginal dari cash holding sama dengan manfaat marginalnya
[6]. Implikasi empiris dari teori ini adalah bahwa tingkat cash holding perusahaan tidak bersifat acak, tetapi
dipengaruhi oleh karakteristik yang menentukan kebutuhan likuiditas dan biaya memegang kas. Perusahaan
dengan risiko arus kas tinggi, peluang pertumbuhan besar, dan keterbatasan akses pendanaan eksternal
cenderung mempertahankan kas lebih tinggi, sedangkan perusahaan dengan leverage tinggi, aset likuid
pengganti kas, atau akses pembiayaan yang lebih baik cenderung menahan kas lebih rendah. Manfaat
kepemilikan kas muncul dari penghematan biaya transaksi dan motif berjaga-jaga, sedangkan biayanya
mencakup biaya peluang berupa hilangnya potensi pengembalian dari investasi alternatif [21], [22].

Bukti empiris secara umum mendukung trade-off theory. Opler et al. menemukan bahwa tingkat cash
holding perusahaan konsisten dengan model static trade-off, yaitu perusahaan dengan peluang pertumbuhan
lebih besar tetapi arus kas lebih rendah cenderung menahan lebih banyak kas, sedangkan perusahaan
dengan akses lebih mudah ke pasar modal cenderung menahan lebih sedikit kas [23]. Static trade-off theory
mengasumsikan bahwa perusahaan dapat menyesuaikan kembali tingkat kasnya secara cepat menuju target
cash holding. Sementara itu, dynamic trade-off theory mengakui bahwa ketidaksempurnaan pasar
menimbulkan friksi dan keterlambatan dalam proses penyesuaian tersebut [24].

Pecking order theory yang dikembangkan oleh Myers dan Majluf menyatakan bahwa tidak terdapat tingkat
cash holding perusahaan yang optimal. Dalam teori ini, kas berfungsi sebagai penyangga antara kebutuhan
investasi dan laba ditahan [6], [25]. Teori ini berangkat dari adanya asimetri informasi antara perusahaan
dan kreditur, yang menyebabkan munculnya premi risiko atas pembiayaan eksternal. Akibatnya,
perusahaan lebih memilih pendanaan internal dibandingkan utang atau penerbitan ekuitas [26]. Dalam
kerangka pecking order theory, perusahaan dengan arus kas operasi yang lebih tinggi diasumsikan memiliki
cadangan kas yang lebih besar [19].

Model pecking order theory menunjukkan bahwa kas berfungsi sebagai penyangga antara kebutuhan
investasi dan laba ditahan, dengan penggunaan sumber daya internal untuk mengurangi biaya transaksi dan
asimetri informasi [5]. Namun, implikasi empiris dari trade-off theory dan pecking order theory tidak selalu
mudah dibedakan, terutama ketika biaya modal eksternal diberi peran yang lebih besar dalam analisis [27].

Agency theory, yang berakar pada hubungan prinsipal-agen antara pemegang saham dan manajer,
merupakan salah satu kerangka teori yang paling sering digunakan untuk memahami keputusan cash
holding [17], [28]. Teori ini menyatakan bahwa kepemilikan kas dalam jumlah besar dapat menimbulkan
masalah keagenan atas free cash flow, karena manajer yang memiliki kekuasaan dapat tidak membagikan
kas kepada pemegang saham dan justru menggunakannya untuk kepentingan pribadi [29]. Dengan
demikian, agency theory memprediksi bahwa perusahaan dengan tata kelola yang lemah cenderung
memiliki cash holding yang lebih tinggi, karena manajer memanfaatkan akses diskresioner terhadap aset
likuid [30], [31]. Masalah keagenan tersebut dapat dikurangi melalui mekanisme tata kelola perusahaan
yang efektif, seperti pengawasan dewan komisaris yang independen, keberadaan komite audit, transparansi
pelaporan keuangan, perlindungan hak pemegang saham, serta pengawasan dari investor institusional.
Mekanisme tersebut membatasi diskresi manajer dalam menggunakan kas perusahaan, meningkatkan
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akuntabilitas keputusan keuangan, dan mendorong kas digunakan untuk tujuan yang bernilai ekonomis bagi
pemegang saham.

Studi empiris menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang lebih baik dapat memudahkan pemegang
saham dalam mengendalikan manajer dengan cara mendorong penurunan tingkat cash holding [32].
Agency theory juga memandang cash holding yang tinggi sebagai tanda lemahnya tata kelola, karena
manajer oportunistik dapat menggunakan kas tersebut untuk kepentingannya sendiri daripada untuk
investasi yang optimal [33].

Free cash flow hypothesis yang dikembangkan oleh Jensen memprediksi bahwa pemegang saham secara
sengaja membatasi akses manajer terhadap free cash flow untuk mengurangi konflik keagenan terkait
penggunaan kas tersebut [32]. Free cash flow yang tinggi dan berada dalam kendali manajer dapat
mendorong keputusan investasi yang ceroboh, pengeluaran yang tidak rasional, dan penurunan nilai
perusahaan [34]. Hipotesis ini berkaitan erat dengan agency theory dan sering digunakan bersama-sama
untuk menjelaskan mengapa perusahaan dengan struktur tata kelola yang lemah cenderung mengakumulasi
cadangan kas secara berlebihan [35], [36].

Transaction cost theory juga digunakan untuk menjelaskan perilaku cash holding perusahaan. Teori ini
menyatakan bahwa biaya transaksi yang muncul ketika perusahaan mengonversi aset pengganti kas
menjadi kas dapat menjelaskan kecenderungan perusahaan menimbun kas [37]. Studi-studi klasik
menggambarkan model transaksi dalam kepemilikan kas, yaitu adanya trade-off antara kebutuhan likuiditas
untuk melakukan transaksi perusahaan dan biaya peluang berupa hilangnya pendapatan bunga, sehingga
menghasilkan tingkat kas ideal bagi perusahaan [38].

2.3 Cash Holding pada Perusahaan Publik dan SOEs

Kajian mengenai cash holding pada perusahaan publik telah memperoleh perhatian luas dalam literatur
keuangan sejak karya awal Opler et al. [39]. Opler et al. menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang
pertumbuhan tinggi, risiko arus kas lebih besar, dan akses pendanaan eksternal yang lebih terbatas
cenderung menahan kas dalam jumlah lebih besar. Sebaliknya, perusahaan yang lebih mudah mengakses
pasar modal cenderung memiliki tingkat cash holding yang lebih rendah. Temuan ini menjadi dasar penting
bagi penelitian berikutnya karena memperlihatkan bahwa keputusan cash holding tidak hanya berkaitan
dengan kebutuhan likuiditas, tetapi juga dipengaruhi oleh peluang investasi, risiko, dan biaya pendanaan
eksternal. Perusahaan publik menghadapi tekanan yang khas, seperti pengawasan investor, akses ke pasar
modal, dan tuntutan tata kelola, yang semuanya memengaruhi keputusan cash holding [40], [41].

SOEs merupakan objek yang menarik dalam penelitian cash holding. Literatur menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan secara statistik antara tingkat cash holding SOEs dan non-SOEs [8]. Perbedaan
tersebut dapat terjadi karena SOEs memiliki karakteristik kelembagaan yang berbeda dari perusahaan
swasta, terutama dalam hal akses terhadap pembiayaan yang didukung negara, jaminan implisit pemerintah,
serta orientasi tujuan yang tidak selalu sepenuhnya berfokus pada maksimalisasi laba. Akses istimewa
terhadap pembiayaan dapat menurunkan kebutuhan SOEs untuk menahan kas sebagai cadangan berjaga-
jaga, sedangkan tujuan non-ekonomi pemerintah, seperti stabilitas sosial, penyerapan tenaga kerja, dan
pelayanan publik, dapat memengaruhi cara kas dikelola dan dinilai oleh pasar. Dibandingkan dengan
perusahaan non-BUMN, nilai cash holding pada perusahaan milik negara umumnya lebih rendah. Selain
itu, peningkatan pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian dalam SOEs cenderung menyebabkan
nilai cash holding yang lebih rendah [9]. Koneksi politik, yang lebih banyak ditemukan pada SOEs, terbukti
dapat meningkatkan tingkat cash holding perusahaan, tetapi menurunkan nilai dari cash holding tersebut
(9], [42].

Masalah keagenan pada SOEs berbeda dari perusahaan swasta. Dalam SOEs, pemerintah sebagai prinsipal
dapat memiliki tujuan selain maksimalisasi laba, seperti penciptaan lapangan kerja, stabilitas sosial, dan
tujuan politik. Hal ini dapat mendistorsi keputusan cash holding [43]. Selain itu, SOEs biasanya menikmati
akses istimewa terhadap pembiayaan yang didukung negara, sehingga mengurangi motif berjaga-jaga
dalam kepemilikan kas [8].

3. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode structured literature review untuk mensintesis penelitian-penelitian
terdahulu mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash holding pada perusahaan publik, dengan fokus
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khusus pada SOEs. Tinjauan ini mengikuti pendekatan literature review terstruktur yang meliputi tahapan
identifikasi, seleksi, evaluasi kritis, dan sintesis publikasi akademik yang relevan. Pendekatan tersebut
dirancang untuk memastikan proses penelusuran dan analisis literatur dilakukan secara sistematis,
transparan, dan dapat dipertanggungjawabkan, sehingga sintesis temuan dapat disusun secara komprehensif
dan rigor [25].

3.2 Strategi Pencarian Literatur

Pencarian literatur dilakukan melalui basis data akademik utama, termasuk Scopus, Web of Science, SSRN,
dan Google Scholar. Kata kunci yang digunakan mencakup kombinasi istilah “cash holding”, “cash
management”, “corporate liquidity”, ‘“determinants of cash holding”, “state-owned enterprises”,
“government-owned companies”, “trade-off theory”, “pecking order theory”, “agency theory”, dan
“corporate governance”. Pencarian tidak dibatasi berdasarkan tahun publikasi, sehingga memungkinkan
masuknya karya-karya klasik maupun kontribusi terbaru dalam bidang ini. Pencarian literatur difokuskan
pada publikasi tahun 2011 hingga 2025, dengan tetap membuka ruang bagi karya klasik yang relevan
apabila memiliki kontribusi teoretis penting dalam pengembangan literatur cash holding.

3.3 Kriteria Pemilihan Literatur

Kriteria inklusi dalam penelitian ini mensyaratkan bahwa studi yang dipilih: pertama, secara langsung
membahas determinan atau faktor-faktor yang memengaruhi corporate cash holding; kedua, dipublikasikan
dalam jurnal peer-reviewed, seri working paper, atau outlet akademik bereputasi; dan ketiga, memberikan
kontribusi teoretis atau empiris yang relevan dengan perusahaan publik atau SOEs. Studi dikeluarkan
apabila hanya berfokus pada lembaga keuangan seperti bank, karena karakteristik cash holding lembaga
keuangan berbeda dengan perusahaan non-keuangan, terutama terkait regulasi likuiditas, struktur aset,
kewajiban intermediasi, dan pengawasan prudensial. Studi juga dikeluarkan apabila tidak menjadikan cash
holding sebagai variabel utama penelitian.

3.4 Teknik Analisis Literatur

Literatur yang terpilih dianalisis menggunakan thematic synthesis, yaitu dengan mengelompokkan studi
berdasarkan kerangka teori yang digunakan serta faktor-faktor spesifik yang dikaji. Pengelompokan
tersebut memungkinkan identifikasi secara sistematis terhadap temuan-temuan yang konvergen maupun
divergen di antara berbagai studi, sekaligus memetakan kesenjangan penelitian dan merumuskan arah
penelitian masa depan [44].

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Perkembangan Literatur Cash Holding

Literatur akademik mengenai corporate cash holding telah berkembang secara substansial selama beberapa
dekade terakhir. Kontribusi awal berfokus pada motif transaksi dan motif berjaga-jaga dalam kepemilikan
kas, dengan merujuk pada pemikiran ekonomi Keynesian [2], [40]. Studi empiris awal oleh Kim et al. dan
Opler et al. mengenai tingkat cash holding optimal telah membuka jalan bagi berkembangnya literatur
empiris yang luas mengenai determinan manajemen kas perusahaan [40].

Penelitian selanjutnya memperluas ruang lingkup teoretis dan empiris cash holding dengan memasukkan
agency theory, corporate governance, struktur kepemilikan, dan faktor makroekonomi [5], [25]. Dalam
perkembangan terbaru, para peneliti mulai mengkaji peran digital finance, kinerja ESG, risiko geopolitik,
ketidakpastian kebijakan ekonomi, dan fintech dalam membentuk keputusan cash holding perusahaan [3],
[11], [45], [46]. Studi pada perusahaan publik di Prancis menunjukkan bahwa keputusan cash holding juga
dipengaruhi oleh karakteristik tata kelola, khususnya peran dewan direksi [40]. Hal ini menunjukkan bahwa
faktor pendorong corporate cash holding tidak hanya bersifat keuangan internal, tetapi juga berkaitan
dengan mekanisme tata kelola dan konteks kelembagaan perusahaan.

Perkembangan metodologi cash holding speed of adjustment, yang serupa dengan pendekatan dalam
pengujian trade-off theory pada literatur struktur modal, turut memperkaya perangkat empiris yang tersedia
bagi peneliti [5], [47]. Manfaat dari penyesuaian cash holding menuju tingkat target optimal antara lain
menekan over-investment, menjaga cadangan kas, dan meredam dampak perubahan kondisi ekonomi yang
substansial [5].
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4.2 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Cash Holding pada SOEs

4.2.1 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu karakteristik perusahaan yang paling menonjol dan dapat
memberikan dampak signifikan terhadap tingkat cash holding [17]. Trade-off theory memprediksi
hubungan negatif antara ukuran perusahaan dan cash holding, karena perusahaan besar dapat memperoleh
manfaat dari economies of scale, diversifikasi yang lebih tinggi, arus kas yang lebih stabil, probabilitas
kesulitan keuangan yang lebih rendah, akses yang lebih mudah ke pasar modal, dan biaya pinjaman yang
lebih rendah [6], [7]. Sejalan dengan prediksi tersebut, beberapa penelitian menunjukkan hubungan negatif
antara ukuran perusahaan dan cash holding [7], [44].

Namun, terdapat pula bukti yang menunjukkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dan cash
holding. Perusahaan besar memiliki kebijakan keuangan yang lebih fleksibel, sehingga dapat mendorong
mereka untuk menahan lebih banyak kas [17]. Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan besar
lebih berhasil dan cenderung memiliki lebih banyak kas setelah mengendalikan investasinya [48]. Temuan
Ahmed et al. menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara positif menentukan corporate cash holding,
sedangkan studi lain menemukan hubungan negatif yang mendukung trade-off theory sekaligus
bertentangan dengan pecking order theory [49]. Ambiguitas ini menunjukkan bahwa hubungan antara
ukuran perusahaan dan cash holding sangat bergantung pada konteks. Ambiguitas ini menunjukkan bahwa
hubungan antara ukuran perusahaan dan cash holding sangat bergantung pada konteks. Konteks tersebut
antara lain meliputi akses perusahaan terhadap pasar modal, tingkat kendala keuangan, stabilitas arus kas,
karakteristik industri, struktur kepemilikan, kualitas tata kelola, serta kondisi institusional dan
makroekonomi di negara tempat perusahaan beroperasi.

Dalam konteks SOEs, ukuran perusahaan dapat berinteraksi dengan kepemilikan negara secara kompleks.
SOEs sering kali merupakan entitas besar dengan akses istimewa terhadap pembiayaan negara, sehingga
kebutuhan mereka untuk menahan kas sebagai cadangan berjaga-jaga dapat berkurang [8].

4.2.2 Leverage

Leverage merupakan determinan penting dari corporate cash holding, meskipun arah hubungannya secara
teoretis masih ambigu. Pecking order theory dan free cash flow hypothesis mengimplikasikan hubungan
negatif antara leverage dan cash holding, karena perusahaan dengan leverage tinggi telah memiliki
kewajiban pembayaran utang yang membatasi akumulasi kas [27]. Sebaliknya, perusahaan dengan leverage
tinggi juga menghadapi probabilitas kesulitan keuangan yang lebih besar, sehingga dapat muncul hubungan
positif antara leverage dan cash holding karena perusahaan menahan kas sebagai penyangga terhadap risiko
gagal bayar [27].

Bukti empiris dari Pakistan menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap cash holding
[6]. Net working capital dan utang memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap cash holding,
sehingga mendukung pecking order theory [3]. Pada perusahaan manufaktur di Indonesia, leverage juga
diidentifikasi sebagai determinan signifikan dari cash holding [10], [48]. Beberapa studi menunjukkan
hubungan negatif, karena perusahaan dengan utang tinggi memiliki kewajiban pembayaran yang membatasi
kemampuan untuk mengakumulasi kas. Sebaliknya, studi lain menunjukkan hubungan positif, karena
perusahaan dengan leverage tinggi menghadapi risiko gagal bayar yang lebih besar sehingga menahan kas
sebagai cadangan likuiditas. Dengan demikian, hubungan antara cash holding dan leverage bersifat
potensial ambigu dan dapat bervariasi antarindustri, negara, dan struktur kepemilikan [27].

4.2.3 Arus Kas dan Volatilitas Arus Kas

Arus kas merupakan determinan cash holding yang secara konsisten ditemukan dalam literatur. Model
pecking order dalam pilihan pendanaan menyatakan bahwa perusahaan dengan arus kas besar diperkirakan
akan mempertahankan saldo kas yang lebih tinggi, karena saldo kas merupakan hasil mekanis dari
keputusan investasi dan pendanaan [50]. Hubungan positif antara arus kas dan cash holding didukung oleh
berbagai studi empiris [19].

Volatilitas arus kas juga merupakan determinan penting. Perusahaan dengan arus kas yang lebih volatil
menghadapi ketidakpastian yang lebih tinggi mengenai kebutuhan pendanaan di masa depan, sehingga
mereka menahan lebih banyak kas sebagai cadangan berjaga-jaga [51], [52]. Han dan Qiu memodelkan
motif berjaga-jaga dalam cash holding perusahaan dan menunjukkan bahwa cash holding perusahaan yang
mengalami kendala keuangan sensitif terhadap volatilitas arus kas, karena kendala keuangan menciptakan
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trade-off antarwaktu antara investasi saat ini dan investasi masa depan [52]. Arus kas memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap cash holding, sejalan dengan pecking order theory [53].

4.2.4 Peluang Pertumbuhan dan Peluang Investasi

Peluang pertumbuhan (growth opportunities) umumnya diprediksi berhubungan positif dengan cash
holding berdasarkan trade-off theory. Teori ini berpendapat bahwa perusahaan dengan peluang investasi
yang lebih besar akan menahan lebih banyak kas untuk membiayai proyek-proyek yang memiliki net
present value positif dan mengurangi risiko kehilangan peluang investasi akibat keterbatasan likuiditas atau
tingginya biaya pendanaan eksternal [54]. Ketika perusahaan memiliki banyak peluang pertumbuhan tetapi
tingkat arus kasnya rendah, perusahaan cenderung menahan lebih banyak kas [23]. Peluang investasi
memiliki koefisien positif terhadap cash holding karena peluang pertumbuhan membutuhkan cash holding

yang tinggi [53].

Sebaliknya, agency theory memberikan prediksi yang berbeda. Perspektif ini menekankan bahwa tingginya
cash holding tidak selalu mencerminkan kebutuhan investasi yang produktif, tetapi dapat menjadi akibat
perilaku oportunistik manajer. Pada perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang rendah, manajer
memiliki insentif untuk menahan kas dalam jumlah besar dan menggunakannya pada proyek-proyek yang
kurang menguntungkan atau bahkan memiliki net present value negatif demi kepentingan pribadi, sehingga
hubungan antara peluang pertumbuhan dan cash holding menjadi negatif [55], [56]. Dengan demikian,
perbedaan prediksi antara trade-off theory dan agency theory muncul karena keduanya menggunakan
asumsi yang berbeda. Trade-off theory memandang kas sebagai sarana untuk memaksimalkan nilai
perusahaan melalui pembiayaan investasi yang menguntungkan, sedangkan agency theory memandang kas
sebagai sumber potensi konflik keagenan yang dapat disalahgunakan oleh manajer. Oleh karena itu,
hubungan antara peluang pertumbuhan dan cash holding sangat bergantung pada dominasi motif efisiensi
atau masalah keagenan dalam perusahaan.

4.2.5 Net Working Capital

Net working capital berfungsi sebagai substitusi cash holding, karena aset likuid dalam modal kerja dapat
dikonversi menjadi kas dalam waktu relatif cepat. Trade-off theory memprediksi bahwa net working capital
berpengaruh negatif terhadap cash holding karena kas tambahan dapat menggantikan aset likuid [57]. Bukti
empiris pada perusahaan non-keuangan menunjukkan bahwa net working capital memiliki pengaruh
signifikan terhadap corporate cash holding, sejalan dengan trade-off theory [54]. Namun, pecking order
theory mendukung pandangan bahwa perusahaan yang mengalami kekurangan kas akan lebih cepat
mengubah modal kerja menjadi kas, sehingga menghasilkan cadangan kas yang lebih tinggi [57].

4.2.6 Tata Kelola Perusahaan dan Karakteristik Dewan

Tata kelola perusahaan merupakan determinan penting dalam keputusan cash holding, terutama melalui
perspektif agency theory [25], [58]. Tingkat tata kelola perusahaan memengaruhi nilai perusahaan pada
berbagai tingkat cash holding, sebagaimana didokumentasikan oleh Harford et al. dan dikonfirmasi oleh
studi-studi berikutnya [41]. Tata kelola perusahaan yang lemah semakin memperkuat kecenderungan
manajer untuk menimbun kas berlebih, sehingga perusahaan menjadi lebih sulit menentukan tingkat cash
holding optimal di tengah biaya keagenan [30].

Karakteristik dewan, termasuk ukuran dewan, independensi dewan, dan keberagaman gender dewan, telah
banyak diteliti sebagai determinan cash holding. Keberagaman gender dewan ditemukan berpengaruh
negatif terhadap corporate cash holding, sejalan dengan agency theory, karena direktur independen
perempuan dianggap sebagai pengawas yang kuat dan intensitas pengawasannya memengaruhi keputusan
cash holding [59]. Namun, studi lain menemukan hubungan positif antara eksekutif perempuan dan cash
holding, yang dikaitkan dengan perilaku aversi risiko dan motif berjaga-jaga untuk mengurangi risiko
keuangan potensial [60], [61].

Remunerasi dewan juga dikaitkan dengan cash holding, dengan temuan yang menunjukkan hubungan
positif maupun negatif tergantung pada konteksnya [49]. Pengaruh tata kelola pada tingkat negara dan
tingkat perusahaan terhadap cash holding umumnya dipisahkan dalam literatur, meskipun beberapa studi
meneliti keduanya secara bersamaan [25].
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4.2.7 Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan merupakan determinan signifikan dari corporate cash holding, terutama dalam
konteks SOEs. Kepemilikan orang dalam berperan signifikan dalam menentukan cash holding. Hubungan
antara kepemilikan manajerial dan cash holding bersifat non-monotonik, karena pada tingkat kepemilikan
tertentu, kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham
sehingga menekan kecenderungan penimbunan kas. Namun, pada tingkat kepemilikan yang lebih tinggi,
manajer dapat memiliki kontrol yang lebih kuat atas keputusan perusahaan sehingga berpotensi
mempertahankan kas dalam jumlah besar untuk kepentingan diskresioner [62]. Kepemilikan asing
ditemukan berhubungan negatif dengan cash holding dalam beberapa konteks pasar berkembang [63].

Kepemilikan negara sangat relevan bagi SOEs. SOEs dan non-SOEs menunjukkan perbedaan yang
signifikan secara statistik dalam tingkat cash holding [8]. Free cash flow theory menyatakan bahwa biaya
keagenan dari kepemilikan kas bebas dalam jumlah besar tergolong tinggi. Perusahaan dengan pemegang
saham yang memiliki kekuatan lebih besar dalam operasi dan tata kelola perusahaan cenderung memiliki
cash holding yang lebih rendah [8]. Koneksi politik, yang lebih umum ditemukan pada SOEs, dapat
meningkatkan tingkat cash holding perusahaan tetapi menurunkan nilai dari cash holding tersebut, dengan
efek yang lebih signifikan pada perusahaan milik negara [9], [42].

4.2.8 Koneksi Politik

Koneksi politik muncul sebagai determinan penting cash holding, khususnya di pasar berkembang dan
SOEs. Perusahaan yang memiliki koneksi politik dapat menikmati akses istimewa terhadap pembiayaan
yang didukung negara, sehingga mengurangi motif berjaga-jaga dalam kepemilikan kas [1]. Sebaliknya,
koneksi politik juga dapat digunakan sebagai sumber nilai perusahaan dan memengaruhi keputusan cash
holding melalui dampaknya terhadap kendala keuangan dan ketidakpastian [22], [29].

Interlocking directorship dalam network centrality dan structural holes telah diidentifikasi sebagai
determinan corporate cash holding melalui saluran koneksi politik [63]. Dampak moderasi koneksi politik
terhadap hubungan antara cash holding dan kelangsungan perusahaan juga telah didokumentasikan dalam
ekonomi berkembang, dengan perusahaan yang memiliki koneksi politik menunjukkan perilaku cash
holding yang berbeda dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik [64].

4.2.9 Faktor Makroekonomi dan Institusional

Kondisi makroekonomi dan lingkungan institusional secara signifikan memengaruhi keputusan cash
holding perusahaan. Ketidakpastian kebijakan ekonomi ditemukan berpengaruh positif terhadap cash
holding, karena perusahaan meningkatkan cadangan kas berjaga-jaga dalam merespons meningkatnya
ketidakpastian [1], [65]. Belanja modal merupakan mekanisme penting yang menjelaskan bagaimana
ketidakpastian kebijakan ekonomi memengaruhi cash holding, sehingga mendukung motif berjaga-jaga [1].

Risiko geopolitik merupakan faktor makroekonomi lain yang mendorong cash holding berbasis motif
berjaga-jaga. Bukti dari Arab Saudi dan perusahaan pelayaran global menunjukkan bahwa perusahaan
secara signifikan meningkatkan cadangan kas sebagai respons terhadap risiko geopolitik yang lebih tinggi
[45]. Sikap kebijakan moneter juga memengaruhi corporate cash holding. Kebijakan moneter yang lebih
longgar menyebabkan perusahaan menahan kas lebih sedikit karena biaya transaksi dari motif berjaga-jaga
menjadi lebih rendah [26].

Marketization dan perkembangan keuangan merupakan faktor institusional yang membentuk keputusan
cash holding. Marketization dapat mengurangi kendala keuangan, yang kemudian memengaruhi tingkat
corporate cash holding [23]. Institusi yang kuat memengaruhi nilai corporate cash holding dengan
mengurangi risiko ekspropriasi, dan nilai cash holding bervariasi antarnegara dengan lingkungan
institusional yang berbeda [65].

4.2.10 Kendala Keuangan

Kendala keuangan merupakan determinan utama cash holding, terutama melalui motif berjaga-jaga.
Perusahaan yang mengalami kesulitan mengakses pendanaan, seperti perusahaan kecil, perusahaan dengan
peringkat kredit rendah, atau perusahaan dengan indeks kendala keuangan tinggi, sering kali menahan lebih
banyak kas untuk mengakumulasi modal internal sebagai pengganti modal eksternal [66]. Motif berjaga-
jaga dalam cash holding menunjukkan bahwa perusahaan dengan friksi yang lebih besar dalam memperoleh
pembiayaan eksternal akan menahan lebih banyak kas untuk menghadapi guncangan yang merugikan [67].
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Perusahaan yang menghadapi kendala keuangan menunjukkan sensitivitas cash holding yang lebih besar
terhadap volatilitas arus kas, karena kendala keuangan menciptakan trade-off antarwaktu antara investasi
saat ini dan investasi masa depan [52]. Pengambilan risiko perusahaan dan kendala keuangan berinteraksi
dalam membentuk keputusan cash holding, dengan perusahaan menahan kas lebih tinggi untuk mengurangi
risiko yang terkait dengan penurunan ekonomi dan fluktuasi arus kas yang tidak terduga [68].

4.2.11 Kebijakan Dividen

Pembayaran dividen berhubungan negatif dengan cash holding dalam beberapa studi empiris. Perusahaan
yang membayar dividen dapat memperoleh dana di pasar modal dengan biaya lebih rendah, sehingga
kebutuhan mereka untuk menahan kas berjaga-jaga menjadi lebih kecil [52]. Bates et al. menemukan
hubungan negatif yang signifikan antara cash holding dan pembayaran dividen, sejalan dengan prediksi
trade-off theory bahwa perusahaan pembayar dividen memiliki cash holding yang lebih rendah [52].
Hubungan antara kebijakan dividen dan cash holding juga dimediasi oleh struktur kepemilikan dan tingkat
cash holding yang suboptimal [36].

4.2.12 Karakteristik CEO dan Eksekutif

Karakteristik CEO dan eksekutif semakin mendapat perhatian sebagai determinan cash holding. Usia CEO
ditemukan memoderasi keputusan cash holding. CEO yang lebih tua pada perusahaan Belgia lebih
memperhatikan motif berjaga-jaga terhadap kas dan mempertahankan tingkat kas yang lebih tinggi
dibandingkan CEO yang lebih muda [39]. Teori ekonomi tradisional mengasumsikan perilaku rasional
CEO, tetapi faktor perilaku seperti overconfidence dan aversi risiko juga memengaruhi keputusan cash
holding [39], [63].

Masa jabatan CEO dan keberadaan eksekutif perempuan juga berpengaruh terhadap corporate cash holding.
CEO perempuan cenderung menahan lebih banyak kas, yang menunjukkan pendekatan keuangan
perusahaan yang lebih konservatif [60]. Kompensasi eksekutif dan struktur insentif memengaruhi kebijakan
cash holding dan pembayaran, dengan horizon incentives turut memengaruhi kecenderungan perusahaan
untuk mempertahankan kas [69].

4.2.13 Kinerja ESG dan Corporate Social Responsibility

Kinerja ESG dan corporate social responsibility atau CSR muncul sebagai determinan cash holding yang
relatif baru. Melalui keterlibatan ESG, para pemangku kepentingan dapat lebih percaya kepada perusahaan
yang memiliki cash holding lebih tinggi, terutama untuk menghadapi guncangan yang tidak terduga. Cash
holding yang tinggi juga dapat memberikan keunggulan kompetitif di pasar [46]. Aktivitas CSR
berhubungan dengan nilai cash holding yang lebih tinggi karena CSR memberikan sinyal komitmen
perusahaan terhadap kepentingan pemangku kepentingan dan mengurangi asimetri informasi [70].

Agency theory membantu menjelaskan hubungan antara mekanisme tata kelola perusahaan, seperti kinerja
ESG, dan cash holding. Konflik antara manajer dan pemegang saham dapat menimbulkan biaya keagenan,
termasuk pengelolaan kas yang tidak efisien [60]. Keberagaman gender dewan memoderasi hubungan
antara kinerja ESG dan cash holding, di mana dewan yang lebih beragam secara gender dikaitkan dengan
manajemen kas yang lebih efisien [60].

4.2.14 Digital Finance dan FinTech

Digital finance dan fintech merupakan determinan baru dalam corporate cash holding. Studi mengenai
digital finance dan cash holding perusahaan masih relatif terbatas, tetapi bukti yang tersedia menunjukkan
bahwa digital finance memengaruhi perilaku cash holding melalui heterogenitas organisasi dan saluran
transmisi strategis [11]. Adopsi fintech juga ditemukan memengaruhi cash holding perusahaan di
Tiongkok, dengan implikasi terhadap tata kelola perusahaan dan kendala keuangan [3].

4.3 Diskusi Kritis dan Kesenjangan Penelitian

Meskipun literatur mengenai cash holding sudah luas, terdapat beberapa kesenjangan dan persoalan yang
masih belum terselesaikan. Pertama, hasil penelitian empiris sering kali beragam dan bergantung pada
konteks. Misalnya, ukuran perusahaan dalam sebagian studi ditemukan berhubungan negatif dengan cash
holding karena perusahaan besar memiliki akses pendanaan eksternal yang lebih baik, tetapi studi lain
menemukan hubungan positif karena perusahaan besar memiliki kapasitas keuangan yang lebih fleksibel
untuk mengakumulasi kas. Inkonsistensi juga terlihat pada variabel leverage, yang dapat berhubungan
negatif dengan cash holding karena beban utang membatasi akumulasi kas, tetapi dapat pula berhubungan
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positif ketika perusahaan berutang tinggi menahan kas sebagai cadangan untuk menghadapi risiko gagal
bayar. Arah dan besarnya hubungan antara cash holdings dan determinannya berbeda antarnegara, industri,
dan periode waktu [48], [71]. Inkonsistensi ini membatasi generalisasi temuan dan menuntut desain
penelitian yang lebih kontekstual dan sensitif terhadap kondisi spesifik.

Kedua, literatur mengenai cash holding pada SOEs masih relatif kurang berkembang dibandingkan
penelitian pada perusahaan swasta. Meskipun studi telah mendokumentasikan perbedaan tingkat cash
holding antara SOEs dan non-SOEs [8], mekanisme bagaimana kepemilikan negara membentuk keputusan
cash holding belum sepenuhnya dipahami. Kesenjangan ini dapat diatasi melalui studi komparatif antara
SOEs dan non-SOEs, analisis panel longitudinal, serta pendekatan kelembagaan yang mempertimbangkan
variasi regulasi, kualitas tata kelola, dan tingkat intervensi pemerintah. Interaksi antara koneksi politik,
kepemilikan negara, dan nilai cash holding masih memerlukan penelitian lebih lanjut [9], [42].

Ketiga, peran faktor perilaku, termasuk overconfidence CEQ, aversi risiko, dan horizon manajerial, dalam
membentuk keputusan cash holding masih mendapat perhatian yang terbatas dibandingkan faktor struktural
dan tata kelola [39], [63]. Teori ekonomi tradisional mengasumsikan perilaku rasional CEQ, tetapi banyak
studi empiris belum memasukkan faktor manusia dalam meneliti determinan kebijakan cash holding
perusahaan [39].

Keempat, pengaruh fenomena baru seperti digital finance, fintech, ESG, dan risiko geopolitik terhadap cash
holding masih berada pada tahap awal penelitian [11], [45], [46]. Faktor-faktor ini kemungkinan akan
semakin penting seiring perkembangan lingkungan bisnis global, sehingga integrasinya ke dalam penelitian
cash holding menjadi peluang penting bagi pengembangan ilmu.

Kelima, hubungan antara cash holding dan kinerja perusahaan masih diperdebatkan. Beberapa studi
menemukan hubungan positif antara cash holding dan profitabilitas [21], [34], sementara studi lain
menemukan hubungan berbentuk inverted U-shaped [72], dan sebagian lainnya menemukan hubungan
yang tidak signifikan atau negatif. Dengan demikian, tingkat cash holding optimal yang mampu
memaksimalkan nilai perusahaan masih menjadi pertanyaan empiris terbuka, terutama untuk SOEs.
Pertanyaan ini dapat dijawab melalui pendekatan kuantitatif berbasis data panel dinamis, pengujian
hubungan non-linear, serta metode threshold regression atau quadratic regression untuk mengidentifikasi
titik optimal cash holding yang berkaitan dengan kinerja atau nilai perusahaan.

4.4 Agenda Penelitian Masa Depan

Pertama, penelitian mendatang perlu mengkaji determinan cash holding pada SOEs dalam konteks
institusional dan politik yang lebih spesifik, misalnya dengan membandingkan SOEs di negara berkembang
dan negara maju. Perbandingan ini penting karena perbedaan kualitas tata kelola, perlindungan investor,
tingkat intervensi pemerintah, perkembangan pasar modal, serta stabilitas politik dapat memengaruhi cara
kepemilikan negara dan koneksi politik membentuk keputusan cash holding [1], [8]. Studi komparatif lintas
negara dengan tingkat kepemilikan negara dan perkembangan institusional yang berbeda akan sangat
bernilai.

Kedua, penelitian masa depan perlu mengintegrasikan perspektif perilaku ke dalam model cash holding.
Penelitian dapat mengkaji bagaimana karakteristik CEO, psikologi manajerial, dan budaya organisasi
memengaruhi keputusan cash holding pada perusahaan publik maupun SOEs [39]. Faktor perilaku tersebut
dapat diukur melalui pendekatan kuantitatif, misalnya menggunakan proksi karakteristik CEO seperti usia,
masa jabatan, latar belakang pendidikan, pengalaman kerja, gender, dan tingkat overconfidence, serta
melalui survei psikometrik untuk menangkap aspek preferensi risiko, gaya kepemimpinan, dan budaya
organisasi. Peran moderasi asal-usul hukum dan lingkungan institusional terhadap hubungan antara
karakteristik CEO dan cash holding juga layak diteliti lebih lanjut [39].

Ketiga, dampak digital finance, fintech, dan ESG terhadap cash holding pada SOEs merupakan arah
penelitian yang menjanjikan [3], [11], [46]. Ketika pemerintah semakin mendorong transformasi digital dan
pembangunan berkelanjutan, pemahaman mengenai bagaimana tren tersebut memengaruhi keputusan cash
holding pada SOEs memiliki relevansi akademik dan kebijakan.

Keempat, penelitian masa depan perlu menggunakan metode ekonometrika yang lebih canggih, termasuk
dynamic panel data models, instrumental variable approaches, dan natural experiment designs, untuk
mengatasi masalah endogeneity dan membangun hubungan kausal antara determinan cash holding dan
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hasilnya [56], [59]. Penggunaan generalized method of moments atau GMM dan teknik estimasi dinamis
lainnya penting karena cash holding cenderung persisten dari waktu ke waktu [11].

Kelima, studi berbasis industri mengenai determinan cash holding masih diperlukan, karena konteks sektor
perusahaan merupakan determinan penting dalam keputusan cash holding [71]. Penelitian masa depan
dapat lebih berfokus pada industri yang relatif belum banyak diteliti, seperti sektor energi terbarukan,
teknologi digital, kesehatan, infrastruktur, transportasi, dan industri berisiko lingkungan tinggi. Perbedaan
karakteristik industri tersebut dapat memengaruhi ketidakpastian arus kas, kebutuhan investasi, risiko
operasional, akses pendanaan, serta strategi likuiditas perusahaan. Oleh karena itu, perbandingan lintas
industri dapat menyembunyikan heterogenitas penting apabila tidak dianalisis secara hati-hati [71].

5.  KESIMPULAN DAN SARAN

Tinjauan literatur ini telah mensintesis berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi cash
holding pada perusahaan publik, dengan perhatian khusus pada SOEs. Tinjauan ini menunjukkan bahwa
keputusan corporate cash holding dibentuk oleh interaksi kompleks antara faktor spesifik perusahaan, tata
kelola, makroekonomi, dan institusional. Tidak ada satu kerangka teori tunggal yang mampu menjelaskan
seluruh variasi perilaku cash holding yang diamati [25], [47].

Trade-off theory, pecking order theory, agency theory, dan free cash flow hypothesis masing-masing
memberikan penjelasan yang bernilai, tetapi bersifat parsial mengenai mengapa perusahaan menahan kas
dan berapa jumlah kas yang ditahan [4], [19]. Bukti empiris mendukung unsur-unsur dari keempat
kerangka tersebut, dan penjelasan yang lebih komprehensif mengenai perilaku cash holding umumnya
memadukan beberapa perspektif teori secara bersamaan [7], [53].

Determinan utama cash holding yang teridentifikasi dalam literatur meliputi ukuran perusahaan, leverage,
arus kas dan volatilitasnya, peluang pertumbuhan, net working capital, tata kelola perusahaan dan
karakteristik dewan, struktur kepemilikan, koneksi politik, kondisi makroekonomi, kendala keuangan,
kebijakan dividen, karakteristik CEO dan eksekutif, kinerja ESG, serta digital finance [6], [11], [25]. Dalam
konteks khusus SOEs, kepemilikan negara, koneksi politik, serta interaksi antara kualitas tata kelola dan
lingkungan institusional merupakan determinan yang sangat penting [8], [9].

Beberapa saran dapat dirumuskan dari tinjauan ini. Bagi praktisi dan pembuat kebijakan, temuan ini
menegaskan pentingnya mekanisme tata kelola perusahaan yang kuat untuk memastikan bahwa cash
holding dikelola demi kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya, bukan
diakumulasi untuk kepentingan pribadi manajer [30], [31]. Khusus bagi SOEs, reformasi yang memperkuat
independensi dewan, mengurangi intervensi politik, dan meningkatkan transparansi kemungkinan besar
akan menghasilkan pengelolaan kas yang lebih efisien [8], [43].

Bagi peneliti, tinjauan ini menegaskan perlunya studi yang lebih komparatif, longitudinal, dan peka
terhadap konteks mengenai determinan cash holding pada SOEs. Penelitian masa depan dapat
menggunakan studi komparatif lintas negara, desain data panel longitudinal, serta metode ekonometrika
yang lebih kuat, seperti Generalized Method of Moments (GMM), fixed effects model, difference-in-
differences, atau dynamic panel regression, untuk menangkap dinamika hubungan antarvariabel dan
mengurangi potensi bias endogenitas. Selain itu, perspektif perilaku, digital, dan keberlanjutan perlu lebih
banyak diintegrasikan ke dalam penelitian cash holding [11], [39], [46]. Dengan mengatasi kesenjangan
tersebut, penelitian cash holding tidak hanya dapat memperkaya pemahaman teoretis, tetapi juga
memberikan wawasan praktis bagi manajer perusahaan, investor, dan pembuat kebijakan dalam
menghadapi lingkungan global yang semakin kompleks dan penuh ketidakpastian.
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