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 Penelitian ini mengkaji hubungan antara likuiditas saham dan 

kebijakan kepemilikan kas pada perusahaan terbuka di Indonesia, 

dengan fokus pada perspektif direksi perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif, dengan survei terhadap 100 

direksi dari berbagai perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Data dikumpulkan menggunakan kuesioner skala Likert 

dan dianalisis menggunakan SPSS versi 25. Hasil penelitian 

menunjukkan korelasi positif yang signifikan antara likuiditas saham 

dan kepemilikan kas, menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

likuiditas saham yang lebih tinggi cenderung mempertahankan 

cadangan kas yang lebih besar. Studi ini juga mengidentifikasi ukuran 

perusahaan dan profitabilitas sebagai faktor penting yang 

mempengaruhi baik likuiditas saham maupun kebijakan kepemilikan 

kas. Hasil penelitian ini memberikan wawasan berharga bagi 

manajemen keuangan korporat, menyoroti pentingnya likuiditas 

dalam membentuk cadangan kas dan kebijakan dividen. Temuan ini 

berkontribusi pada pemahaman tentang manajemen likuiditas 

korporat di pasar emerging dan menawarkan implikasi praktis bagi 

direksi dalam menyeimbangkan fleksibilitas keuangan dan ekspektasi 

pemegang saham. 

 

ABSTRACT  

This study examines the relationship between stock liquidity and cash 

ownership policies in public companies in Indonesia, focusing on the 

perspective of the company's directors. This study uses a quantitative 

approach, with a survey of 100 directors of various public companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. Data were collected using a 

Likert scale questionnaire and analyzed using SPSS version 25. The 

results showed a significant positive correlation between stock 

liquidity and cash holding, suggesting that companies with higher 

stock liquidity tended to retain larger cash reserves. The study also 

identified company size and profitability as important factors 

influencing both stock liquidity and cash ownership policies. The 

results of this study provide valuable insights for corporate financial 

management, highlighting the importance of liquidity in shaping cash 

reserves and dividend policies. These findings contribute to an 

understanding of corporate liquidity management in emerging 

markets and offer practical implications for directors in balancing 

financial flexibility and shareholder expectations. 
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1. PENDAHULUAN  

Sifat dinamis pasar keuangan memainkan peran krusial dalam membentuk strategi 

korporat perusahaan publik. Di antara berbagai faktor keuangan, likuiditas saham dan kebijakan 

kepemilikan kas telah menarik perhatian signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Likuiditas 

saham, yang didefinisikan sebagai kemudahan dalam membeli atau menjual saham tanpa 

menyebabkan perubahan signifikan pada harganya, merupakan aspek vital efisiensi pasar. Bagi 

direksi perusahaan publik, memahami dan mengelola likuiditas saham sangat penting karena 

langsung mempengaruhi kepercayaan investor, aksesibilitas modal, dan nilai keseluruhan 

perusahaan. Likuiditas saham, yang merujuk pada kemudahan memperdagangkan saham tanpa 

mempengaruhi harganya, sangat penting bagi efisiensi pasar dan memiliki dampak mendalam pada 

tata kelola korporasi, efisiensi investasi, dan nilai perusahaan. Tata kelola korporasi yang baik terkait 

dengan likuiditas saham yang lebih tinggi, terutama pada perusahaan dengan prospek bisnis yang 

tidak pasti, karena tata kelola yang efektif mengurangi masalah agen, sehingga meningkatkan 

likuiditas (Berglund, 2020). Perusahaan dengan struktur tata kelola yang kuat mengalami 

pengurangan asimetri informasi dan biaya agen, yang krusial untuk mempertahankan likuiditas 

saham yang tinggi (Spiropoulos & Zhao, 2023). Likuiditas saham yang tinggi juga terkait dengan 

efisiensi investasi yang lebih baik, memungkinkan perusahaan untuk berinvestasi lebih banyak 

dalam pengeluaran modal dan R&D (Spiropoulos & Zhao, 2023). Di pasar China, likuiditas saham 

telah terbukti meningkatkan efisiensi investasi dengan memengaruhi faktor internal seperti konten 

informasi harga saham dan insentif manajemen (Ma, 2025). Selain itu, terdapat hubungan positif 

antara likuiditas saham dan nilai perusahaan, yang dimediasi oleh struktur modal, karena 

perusahaan dengan saham likuid cenderung memiliki leverage yang lebih rendah, yang 

berkontribusi pada nilai perusahaan yang lebih tinggi (Mukherjee et al., 2023). Dalam konteks India, 

likuiditas saham sepenuhnya memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan, 

menyoroti pentingnya likuiditas dalam perencanaan keuangan strategis (Mukherjee et al., 2023). 

Terakhir, jumlah saham yang beredar secara signifikan mempengaruhi likuiditas saham, sementara 

harga saham dan persentase saham publik memiliki dampak yang kurang signifikan (Negara & 

Paramitha, 2018). 

Kebijakan kepemilikan kas, yang mencakup keputusan mengenai cadangan kas, pembagian 

dividen, dan bantalan likuiditas, merupakan aspek fundamental dalam manajemen keuangan. 

Kebijakan yang efektif memastikan bahwa perusahaan dapat mempertahankan stabilitas, 

menghadapi ketidakpastian, dan memanfaatkan peluang pertumbuhan, sambil menyeimbangkan 

kebutuhan untuk mempertahankan laba dengan ekspektasi pengembalian bagi pemegang saham. 

Berbagai strategi dan teori mendukung pendekatan dinamis dan adaptif dalam pengelolaan kas, 

seperti model pengelolaan kas stokastik, percepatan penagihan kas, dan diversifikasi portofolio aset 

(Faque, 2022; Faque, 2020). Pendekatan hibrida yang mengadopsi inovasi dalam sistem kas lebih 

lanjut meningkatkan kinerja keuangan (Faque, 2022). Kepemilikan kas memiliki dampak positif 

terhadap kinerja, terutama pada perusahaan yang tumbuh melalui disrupsi atau akuisisi, dengan 

cadangan kas dan hasil dari utang meningkatkan pengembalian saham dan profitabilitas aset 

(Abraham et al., 2023). Menurut teori sinyal, arus kas bebas dapat menandakan harga saham dan 

laba yang lebih tinggi (Abraham et al., 2023). Interaksi antara likuiditas dan solvabilitas juga krusial, 

dengan kebijakan kas dinamis menyelaraskan cadangan dengan profitabilitas dan arus kas 

(Gryglewicz, 2010). Pembagian dividen sebaiknya disesuaikan secara optimal dengan arus kas 
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untuk mengelola likuiditas secara efektif (Gryglewicz, 2010). Faktor-faktor yang mempengaruhi 

cadangan kas meliputi kepemilikan manajemen, opsi pertumbuhan, arus kas, dan leverage, dengan 

dampak yang bervariasi tergantung pada struktur kontrol perusahaan (Ozkan & Ozkan, 2002). 

Analisis ini juga menyoroti pentingnya heterogenitas perusahaan dan endogenitas, memperkuat 

kompleksitas manajemen kas korporat (Ozkan & Ozkan, 2002). 

Di Indonesia, di mana pasar emerging markets ditandai oleh volatilitas dan tingkat 

kematangan regulasi yang bervariasi, interaksi antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan 

kas menghadirkan tantangan yang unik. Direktur perusahaan publik harus secara bersamaan 

menghadapi tekanan pasar yang dinamis, mematuhi standar tata kelola korporasi, dan membangun 

kepercayaan investor. Meskipun isu-isu ini penting, studi empiris yang fokus pada perspektif 

direksi masih terbatas. Hubungan antara likuiditas saham dan kepemilikan kas di Indonesia 

dipengaruhi oleh struktur kepemilikan dan praktik tata kelola, dengan penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas memiliki dampak positif pada kinerja perusahaan, sementara kepemilikan kas 

tidak secara signifikan memengaruhi kinerja—menunjukkan bahwa direksi sebaiknya 

memprioritaskan manajemen likuiditas (Putri et al., 2024). Struktur kepemilikan juga berperan: 

kepemilikan manajerial menunjukkan dampak negatif namun tidak signifikan, sementara 

kepemilikan asing memiliki efek positif yang lemah (Madyan & Fitri, 2015); kepemilikan insider 

secara signifikan mempengaruhi kepemilikan kas, menunjukkan bahwa direksi dengan kepemilikan 

besar mungkin lebih memilih likuiditas daripada cadangan berlebih (Wijaya & Noviany, 2017). 

Mekanisme tata kelola, seperti ukuran dewan direksi dan independensi, juga mempengaruhi 

strategi likuiditas—dewan direksi yang lebih besar dan anggota yang independen cenderung 

mencegah akumulasi kas berlebihan dan mendorong likuiditas (Wijaya & Noviany, 2017; Madyan 

& Fitri, 2015). Selain itu, likuiditas secara konsisten terkait dengan kinerja yang lebih baik dan 

kepercayaan investor yang lebih tinggi, sementara kepemilikan kas berlebihan dapat mengurangi 

nilai perusahaan dalam konteks Indonesia (Putri et al., 2024; Tuku et al., 2023). 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan menyelidiki hubungan 

antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan kas di perusahaan publik Indonesia. Dengan 

menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini berusaha memberikan wawasan berbasis bukti 

mengenai bagaimana likuiditas saham memengaruhi keputusan direksi terkait kepemilikan kas. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA  

2.1 Likuiditas Saham 

Likuiditas saham merupakan faktor kritis di pasar keuangan, yang memengaruhi efisiensi 

transaksi, volatilitas, dan kepercayaan investor. Likuiditas diukur melalui berbagai metrik seperti 

selisih bid-ask, rasio perputaran, dan ukuran dampak harga, yang menangkap dimensi kunci 

ketatnya pasar, kecepatan, kedalaman, luasnya, dan ketahanan pasar (Lybek & Sarr, 2002; Sarr & 

Lybek, 2002). Likuiditas tinggi memudahkan akses modal, mengurangi risiko investasi yang 

dirasakan, dan meningkatkan penemuan harga, sehingga mengurangi asimetri informasi dan 

mendukung transparansi (Spiropoulos & Zhao, 2023). Selama periode ketidakpastian ekonomi, 

perusahaan yang likuid lebih mampu mengumpulkan dana dan menahan tekanan keuangan, 

karena mereka dapat menerbitkan ekuitas dengan lebih mudah dan biaya lebih rendah (Nguyen, 

2017). Selain itu, likuiditas tinggi mengurangi biaya modal dan meningkatkan fleksibilitas 

keuangan, memungkinkan perusahaan untuk berinvestasi secara lebih efektif dalam pengeluaran 

modal dan R&D, yang pada gilirannya meningkatkan valuasi perusahaan (Spiropoulos & Zhao, 

2023). Peningkatan likuiditas saham juga mengurangi asimetri informasi dan biaya agen, 

mendukung investasi yang meningkatkan nilai dan memungkinkan strategi seperti pembelian 

kembali saham oleh perusahaan yang terkendala secara finansial untuk meredakan gesekan 

pembiayaan eksternal dan masalah underinvestment (Nguyen, 2017). 
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2.2 Kebijakan Kepemilikan Kas 

Kebijakan kepemilikan kas merupakan keputusan strategis yang menyeimbangkan manfaat 

likuiditas—seperti meminimalkan tekanan keuangan dan memfasilitasi fleksibilitas investasi—

dengan biaya kesempatan dari dana yang tidak terpakai. Perusahaan yang memiliki akses mudah 

ke pasar modal cenderung menahan lebih sedikit kas, sementara perusahaan yang menghadapi 

kendala pembiayaan seringkali menahan lebih banyak untuk memastikan kelangsungan 

operasional. Teori agen menekankan risiko oportunisme manajerial dalam penimbunan kas, 

sehingga tata kelola korporat yang kuat menjadi esensial untuk menyelaraskan perilaku manajerial 

dengan kepentingan pemegang saham (Hassanein, 2021; Hussain et al., 2023). Tata kelola dewan 

direksi, terutama di perusahaan yang kurang terkendala secara finansial, memainkan peran kunci 

dalam mengoptimalkan tingkat kas dan meminimalkan konflik agen (Hussain et al., 2023). 

Perusahaan yang dikendalikan keluarga umumnya menahan lebih banyak kas karena motif 

precautionary dan tujuan jangka panjang, dengan lebih menekankan pada volatilitas arus kas 

daripada tingkat kas untuk menjaga warisan dan kelangsungan usaha (Durán et al., 2016). 

Keterbatasan keuangan semakin mendorong penumpukan cadangan kas, terutama di perusahaan 

keluarga, sementara perusahaan dengan tata kelola yang kuat menggunakan cadangan kas secara 

strategis untuk mengurangi risiko agen (Durán dkk., 2016; Hussain dkk., 2023). Selain itu, dalam 

kondisi ketidakpastian keuangan, perusahaan mungkin memperpanjang penahanan kas karena 

aversi terhadap ketidakpastian investor, lebih memilih likuiditas sebagai bantalan terhadap 

ketidakpastian (Agliardi dkk., 2014). 

2.3 Kekurangan dalam Literatur yang Ada 

Meskipun telah banyak penelitian yang mengkaji likuiditas saham dan kebijakan 

kepemilikan kas, relatif sedikit studi yang mengeksplorasi hubungan antara variabel-variabel ini 

secara khusus dari perspektif direksi perusahaan, terutama di pasar emerging seperti Indonesia. 

Selain itu, sebagian besar literatur yang ada cenderung fokus pada dampak likuiditas saham 

terhadap nilai perusahaan atau determinan kepemilikan kas, tanpa membahas bagaimana faktor-

faktor ini berinteraksi dan mempengaruhi pengambilan keputusan manajerial dalam konteks nyata. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah tersebut dengan fokus pada pengaruh langsung 

likuiditas saham terhadap kebijakan kepemilikan kas dalam konteks perusahaan publik Indonesia. 

Berdasarkan tinjauan literatur, hipotesis berikut diajukan untuk penelitian ini: 

H1: Terdapat hubungan positif yang signifikan antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan kas pada 

perusahaan publik di Indonesia. 

H2: Direksi perusahaan dengan likuiditas saham yang lebih tinggi cenderung memiliki tingkat kepemilikan 

kas yang lebih rendah, karena mereka dapat mengakses pembiayaan eksternal dengan lebih mudah. 

 

3. METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif untuk mengeksplorasi hubungan 

antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan kas di perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan metode survei, penelitian ini mengumpulkan data dari direksi—

pihak yang mengambil keputusan penting terkait kebijakan keuangan—melalui kuesioner 

terstruktur. Sampel terdiri dari 100 perusahaan yang dipilih secara purposif dari berbagai industri 

yang telah terdaftar setidaknya lima tahun, memastikan responden memiliki pengalaman yang 

memadai dalam mengelola likuiditas saham dan cadangan kas. Kuesioner, yang didasarkan pada 

literatur sebelumnya, menggunakan skala Likert 5 poin untuk mengukur pandangan direksi 

mengenai likuiditas saham (misalnya, volume perdagangan, selisih bid-ask, rasio perputaran) dan 

kebijakan kepemilikan kas (misalnya, cadangan kas, kebijakan dividen, fleksibilitas likuiditas), dan 

telah diuji reliabilitasnya. 

Pengumpulan data dilakukan secara online, memastikan kerahasiaan responden dan 

partisipasi sukarela. Operasionalisasi variabel dilakukan secara komprehensif: likuiditas saham 

diukur melalui volume perdagangan, selisih bid-ask, dan rasio perputaran, sementara kebijakan 
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kepemilikan kas ditangkap melalui cadangan kas, kebijakan dividen, dan fleksibilitas likuiditas. 

Indikator-indikator ini memungkinkan pemahaman yang lebih mendalam tentang setiap variabel, 

sejalan dengan tujuan studi untuk mengungkap pertimbangan strategis di balik keputusan 

kebijakan keuangan. Dengan mengumpulkan perspektif tingkat direksi, studi ini menambahkan 

wawasan manajerial tentang bagaimana likuiditas saham memengaruhi strategi likuiditas korporat 

di bawah kondisi pasar yang bervariasi. 

Analisis data menggunakan SPSS versi 25 dan melibatkan beberapa prosedur statistik. 

Statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang karakteristik sampel dan pola respons, 

sementara Cronbach's alpha digunakan untuk mengevaluasi keandalan instrumen survei. Analisis 

korelasi Pearson menilai kekuatan hubungan antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan 

kas, sedangkan analisis regresi berganda diterapkan untuk menguji hipotesis studi sambil 

mengontrol ukuran perusahaan dan industri. Hasil penelitian dievaluasi menggunakan tingkat 

signifikansi 0,05 untuk memastikan ketelitian statistik, memungkinkan studi ini menarik 

kesimpulan yang berarti tentang pengaruh likuiditas saham terhadap praktik manajemen kas 

korporat. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

4.1 Statistik Deskriptif 

Respons survei dari 100 direktur perusahaan publik di Indonesia dianalisis menggunakan 

statistik deskriptif untuk menilai representativitas dan strategi keuangan sampel. Data demografis 

menunjukkan bahwa sebagian besar responden adalah eksekutif senior—seperti CEO, CFO, dan 

direktur keuangan—dengan pengalaman signifikan dalam pengambilan keputusan keuangan. 

Sekitar 70% perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lebih dari lima tahun, 

menunjukkan kapasitas yang mapan dalam mengelola likuiditas saham dan cadangan kas. 

Dalam hal praktik keuangan, temuan menunjukkan bahwa tingkat likuiditas saham 

dianggap moderat. Direktur melaporkan volume perdagangan yang stabil namun moderat, selisih 

bid-ask yang seimbang, dan rasio perputaran rata-rata, menunjukkan bahwa meskipun saham 

perusahaan relatif likuid, masih ada ruang untuk meningkatkan aktivitas pasar. Di sisi lain, 

kebijakan kepemilikan kas umumnya konservatif. Sebagian besar perusahaan memprioritaskan 

pemeliharaan cadangan kas yang substansial dan berhati-hati dalam pembagian dividen. Direktur 

juga menekankan pentingnya fleksibilitas likuiditas, menunjukkan preferensi strategis untuk 

memastikan kemampuan perusahaan merespons dengan cepat terhadap ketidakpastian pasar. 

4.2 Analisis Keandalan 

Keandalan kuesioner dievaluasi menggunakan Cronbach's alpha untuk menentukan 

konsistensi internal dari dua konstruk utama: likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan kas. Skala 

likuiditas saham mencapai Cronbach's alpha sebesar 0.86, menunjukkan tingkat keandalan yang 

tinggi dan menyarankan bahwa item yang digunakan secara konsisten mengukur konsep yang 

sama. Konsistensi internal yang kuat ini memastikan bahwa tanggapan direksi mengenai likuiditas 

saham mencerminkan konstruk yang kohesif dan sesuai untuk analisis kuantitatif. 

Demikian pula, skala kebijakan kepemilikan kas mencatat Cronbach's alpha sebesar 0.82, 

melebihi ambang batas yang umum diterima sebesar 0.70. Hasil ini menunjukkan bahwa item yang 

dirancang untuk mengukur kebijakan kas perusahaan juga secara andal mengukur konstruksi yang 

terpadu. Skor keandalan yang tinggi pada kedua variabel menegaskan bahwa instrumen survei ini 

kokoh dan data yang dikumpulkan dapat diandalkan untuk analisis statistik selanjutnya, termasuk 

uji korelasi dan regresi. 

4.3 Analisis Korelasi 

Analisis korelasi Pearson dilakukan untuk mengeksplorasi hubungan antara likuiditas 

saham, kebijakan kepemilikan kas, dan karakteristik perusahaan lainnya. Analisis menunjukkan 

korelasi positif yang signifikan antara likuiditas saham dan kebijakan kepemilikan kas (r = 0,45, p < 

0,01), menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas saham yang lebih tinggi cenderung 
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mempertahankan cadangan kas yang lebih tinggi. Temuan ini mendukung hipotesis bahwa 

likuiditas saham yang lebih tinggi meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 

kas, kemungkinan karena akses yang lebih baik ke pembiayaan eksternal. Selain itu, likuiditas 

saham menunjukkan korelasi positif dengan ukuran perusahaan (r = 0.32, p < 0.05) dan profitabilitas 

(r = 0.29, p < 0.05), menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih besar dan lebih menguntungkan 

umumnya memiliki likuiditas saham yang lebih tinggi. 

Analisis serupa menemukan bahwa kebijakan kepemilikan kas positif terkait dengan 

ukuran perusahaan (r = 0.40, p < 0.01), menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung 

menahan cadangan kas yang lebih besar. Sebaliknya, kepemilikan kas negatif korelasi dengan 

pembagian dividen (r = -0.37, p < 0.01), menyarankan bahwa perusahaan dengan cadangan kas yang 

lebih besar cenderung kurang membagikan dividen. Hasil ini menyoroti keterkaitan antara 

likuiditas saham, strategi pengelolaan kas, dan faktor spesifik perusahaan seperti ukuran dan 

keuntungan, menggambarkan bagaimana struktur keuangan dan dinamika pasar secara bersama-

sama mempengaruhi kebijakan likuiditas korporat. 

4.4 Analisis Regresi 

Analisis regresi berganda dilakukan untuk menguji hipotesis bahwa likuiditas saham 

mempengaruhi kebijakan kepemilikan kas. Model regresi mengontrol variabel seperti ukuran 

perusahaan dan keuntungan untuk mengisolasi efek likuiditas saham pada kebijakan kepemilikan 

kas. Hasilnya dirangkum dalam tabel di bawah ini: 

Tabel 1. Uji Hipotesis 

Variable Coefficient t-Statistic p-value 

Constant 1.58 2.56 0.011 

Stock Liquidity (SL) 0.35 4.82 0.000 

Company Size (CS) 0.25 3.61 0.001 

Profitability (P) 0.18 2.13 0.035 

 

Analisis regresi menunjukkan adanya hubungan positif yang signifikan antara likuiditas 

saham dan kebijakan kepemilikan kas, dengan koefisien 0,35, nilai t 4,82, dan nilai p 0,000, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas saham yang lebih tinggi cenderung memiliki 

tingkat kas yang lebih tinggi. Ukuran perusahaan juga menunjukkan efek positif (koefisien = 0,25, p 

< 0,01), menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung mempertahankan cadangan 

kas yang substansial. Selain itu, profitabilitas terkait positif dengan kebijakan kepemilikan kas 

(koefisien = 0.18, p < 0.05), menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung 

menahan kas. Temuan ini mendukung hipotesis bahwa likuiditas saham secara signifikan 

mempengaruhi strategi penahanan kas korporasi, dengan likuiditas, ukuran, dan profitabilitas 

semua berkontribusi pada keputusan perusahaan untuk menahan kas sebagai bantalan terhadap 

ketidakpastian keuangan. 

4.5 Pembahasan 

Temuan studi ini memberikan wawasan berharga tentang hubungan antara likuiditas 

saham dan kebijakan kepemilikan kas di antara perusahaan terdaftar di Indonesia. Korelasi positif 

yang signifikan dan hasil regresi menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas saham yang 

lebih tinggi cenderung menahan cadangan kas yang lebih besar. Perilaku ini mungkin berasal dari 

akses yang lebih baik ke pasar modal, memungkinkan mereka untuk menahan kas guna fleksibilitas 

operasional dan mengelola ketidakpastian keuangan secara lebih efektif. Hasil ini mendukung teori 

preferensi likuiditas, yang menyatakan bahwa perusahaan dengan aset likuid lebih tinggi 

cenderung menahan kas sebagai cadangan precautionary. Hal ini sejalan dengan penelitian 

sebelumnya oleh Opler et al. (1999) dan Bates et al. (2009), yang juga mengidentifikasi hubungan 

positif antara likuiditas dan kepemilikan kas korporasi. 

Bukti tambahan dari studi terkait memperkuat temuan ini. Sutrisno (2018) mengonfirmasi 

adanya efek signifikan dari likuiditas saham—diukur melalui perputaran saham—terhadap 
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cadangan kas di perusahaan manufaktur Indonesia. Im et al. (2020) menunjukkan bahwa likuiditas 

tinggi meningkatkan komplementaritas antara pembiayaan eksternal dan penahanan kas, terutama 

bagi perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang kuat. Selain itu, Hendrawaty (2020) 

menemukan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan tinggi, ukuran besar, dan volatilitas laba 

cenderung menyimpan kas untuk tujuan transaksional dan precautionary. Studi lain, seperti yang 

dilakukan oleh Adha dan Akmalia (2023) dan Cherie dkk. (2023), mengungkapkan pengaruh 

campuran antara profitabilitas, leverage, dan likuiditas terhadap cadangan kas, menekankan bahwa 

karakteristik perusahaan secara signifikan membentuk strategi manajemen likuiditas. 

Selain itu, studi ini menyoroti bahwa ukuran perusahaan dan profitabilitas merupakan 

faktor penting yang mempengaruhi baik likuiditas saham maupun kebijakan kepemilikan kas. 

Perusahaan besar, yang memiliki akses pasar yang lebih mudah dan kinerja keuangan yang stabil, 

cenderung mempertahankan cadangan kas yang lebih tinggi. Demikian pula, perusahaan yang 

menguntungkan seringkali menahan kas untuk mendukung peluang investasi atau sebagai bantalan 

terhadap guncangan pasar. Korelasi negatif yang diamati antara kepemilikan kas dan pembagian 

dividen lebih lanjut menunjukkan bahwa perusahaan yang menekankan likuiditas lebih cenderung 

menginvestasikan kembali laba ditahan daripada mendistribusikannya. Preferensi strategis ini 

menyoroti pentingnya manajemen kas internal dalam mendukung stabilitas dan fleksibilitas 

keuangan jangka panjang. 

4.6 Implikasi Praktis 

Temuan studi ini memiliki implikasi praktis yang penting bagi manajemen keuangan 

korporasi di Indonesia. Perusahaan sebaiknya mempertimbangkan likuiditas kas saat merumuskan 

kebijakan kepemilikan kas, karena likuiditas yang lebih tinggi memungkinkan perusahaan untuk 

mempertahankan cadangan kas yang lebih besar, yang pada gilirannya meningkatkan fleksibilitas 

dalam merespons fluktuasi pasar dan peluang investasi. Direksi juga harus mempertimbangkan 

trade-off antara penahanan kas dan pembagian dividen, memastikan keseimbangan antara stabilitas 

keuangan dan pemenuhan ekspektasi pemegang saham. Selain itu, pembuat kebijakan dan regulator 

dapat berperan dengan mendorong kebijakan yang meningkatkan transparansi pasar dan likuiditas, 

sehingga mendukung akses perusahaan terhadap modal dan strategi pengelolaan kas yang lebih 

efektif. 

 

5. KESIMPULAN  

Studi ini menyediakan bukti empiris tentang hubungan antara likuiditas saham dan 

kebijakan kepemilikan kas di perusahaan publik di Indonesia. Korelasi positif yang signifikan antara 

kedua variabel ini mendukung teori preferensi likuiditas, yang menyatakan bahwa perusahaan 

dengan aset likuid yang lebih tinggi lebih mampu mempertahankan fleksibilitas keuangan dan 

mengurangi risiko. Analisis juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan profitabilitas secara 

signifikan mempengaruhi baik likuiditas saham maupun kepemilikan kas, menyarankan bahwa 

perusahaan yang secara finansial sehat lebih cenderung mengadopsi strategi pengelolaan kas yang 

konservatif. Temuan ini menyoroti pentingnya karakteristik keuangan internal dalam membentuk 

perilaku likuiditas korporasi, terutama dalam konteks pasar emerging seperti Indonesia. 

Hasil penelitian menyarankan agar direksi perusahaan secara cermat mengevaluasi 

bagaimana likuiditas saham memengaruhi kebijakan manajemen kas mereka, terutama saat 

menyeimbangkan kebutuhan akan ketahanan finansial dan pengembalian bagi pemegang saham. 

Perusahaan dengan likuiditas saham yang lebih tinggi mungkin lebih memilih untuk menahan lebih 

banyak kas sebagai langkah pencegahan terhadap volatilitas ekonomi, sambil menghadapi 

tantangan dalam mengelola ekspektasi dividen. Hubungan negatif yang diamati antara cadangan 

kas dan pembagian dividen menyoroti trade-off antara reinvestasi laba dan distribusi keuntungan 

kepada pemegang saham. Dari perspektif kebijakan, mendorong likuiditas saham yang lebih tinggi 

dan meningkatkan transparansi pasar dapat mendukung praktik manajemen keuangan yang sehat. 

Penelitian ini sehingga berkontribusi pada literatur keuangan korporat di pasar emerging dengan 
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memberikan wawasan strategis bagi direksi, manajer keuangan, dan regulator yang bertujuan untuk 

meningkatkan ketahanan korporat dan kepercayaan investor.
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