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ABSTRAK 

 Penelitian ini dilaksanakan untuk menguji pengaruh leverage (DER), 

likuiditas (CR), dan firm size (SIZE) terhadap cash holding pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2022. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder dari 

laporan keuangan perusahaan sektor infrastruktur yang dipilih melalui purposive 

sampling. Metode analisis data dilakukan dengan regresi linier berganda dan 

Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage dan firm size tidak 

berpengaruh terhadap cash holding, likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

cash holding. Penelitian ini memberikan wawasan bagi manajemen perusahaan 

dalam mengelola kas dan risiko keuangan jangka pendek.  

Kata kunci: Cash Holding, Leverage, Likuiditas, Firm Size.  

 This study was conducted to examine the effect of leverage (DER), 

liquidity (CR), and firm size (SIZE) on cash holding in infrastructure sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2020-

2022. This research employs a quantitative method using secondary data from 

financial statements of infrastructure sector companies selected through 

purposive sampling. Data analysis was conducted using multiple linear 

regression and Eviews 12. The results show that leverage and firm size do not 

affect cash holding, while liquidity significantly affects cash holding. This study 

provides insights for company management in managing cash and short-term 

financial risks. 

Keywords: Cash Holding, Leverage, Liquidity, Firm Size.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

 Dalam era ekonomi global yang terus berkembang, manajemen kas (cash 

holding) menjadi aspek penting bagi perusahaan sektor infrastruktur untuk 

menjaga kelangsungan operasional dan meningkatkan nilai perusahaan. Uang 

tunai yang dimiliki oleh perusahaan dapat dimanfaatkan untuk mendanai aktivitas 

operasional, mendukung peningkatan kinerja perusahaan dalam hal pertumbuhan 

penjualan dan profit, serta memenuhi kewajiban perusahaan dalam situasi 

mendesak. Pengelolaan kas yang dilakukan secara efisien memiliki peran yang 

sangat penting bagi perusahaan. Pertama, hal ini memastikan tersedianya 

likuiditas yang cukup untuk dukung kegiatan operasional dan liablitas jangka 

pendek. Kedua, manajemen kas baik memberikan dampak positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan secara keseluruhan. Dengan mempertahankan tingkat kas 

yang optimal, perusahaan dapat memanfaatkan peluang investasi yang 

menguntungkan, mengelola risiko keuangan dengan lebih baik, dan meningkatkan 

efisiensi operasional (Almeida et al., 2014).  

 Semua struktur dan fasilitas dasar termasuk sektor infrastruktur, yang 

mencakup infrastruktur fisik dan sosial, seperti bangunan, pasokan listrik, dan 

jalan, yang diperlukan untuk menjalankan kegiatan masyarakat atau bisnis yang 

ada di Indonesia. Salah satu penghambat pertumbuhan ekonomi adalah kurangnya 

infrastruktur suatu negara. Perkembangan perusahaan infrastruktur suatu negara 

cenderung dilihat melalui sarana dan prasarana yang ada di sana. Sektor 

infrastruktur Indonesia sendiri menghadapi masalah manajemen keuangan yang 

signifikan. Perusahaan infrastruktur perlu menyeimbangkan kebutuhan investasi 

mereka, kemampuan membayar utang, dan menjaga likuiditas karena 

pembangunan infrastruktur membutuhkan modal besar dan risiko investasi tinggi.  
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 Periode 2020-2022 merupakan masa yang menarik untuk diteliti, mengingat 

tantangan ekonomi akibat pandemi COVID-19 yang mempengaruhi strategi 

keuangan perusahaan. Kementerian Keuangan Republik Indonesia mengatakan 

bahwa tingkat penularan virus Covid-19 yang tinggi telah menyebabkan proyek 

konstruksi di Indonesia ditunda. Tertundanya aktivitas konstruksi dapat 

menyebabkan impor barang turun dan hilangnya lapangan pekerjaan, sehingga 

angka pengangguran meningkat. Akibatnya, mereka tidak dapat memanfaatkan 

pembangunan infrastruktur negara.  Sektor infrastruktur menghadapi tekanan 

untuk tetap bertahan dan berkembang di tengah ketidakpastian ekonomi global. 

Kondisi ini membuat keputusan cash holding menjadi lebih kompleks dan 

strategis.  

 Kas merupakan aset lancar dengan tingkat likuiditas tertinggi, 

menjadikannya elemen krusial dalam pengelolaan operasional perusahaan. 

Ketersediaan kas yang memadai sangat vital untuk memastikan kelancaran 

aktivitas bisnis sehari-hari. Meskipun memiliki kas dalam jumlah besar dapat 

memberikan berbagai keuntungan seperti fleksibilitas finansial dan kemampuan 

memanfaatkan peluang investasi, meningkatkan posisi tawar perusahaan dalam 

bernegosiasi dengan berbagai mitra bisnis. Hal ini memungkinkan perusahaan 

untuk lebih tangguh menghadapi gejolak pasar dan memperoleh kesepakatan yang 

lebih menguntungkan dalam transaksi bisnisnya.  

 Terlepas dari semua keuntungan diatas, memiliki kas dalam jumlah banyak 

juga memberikan kerugian bagi perusahaan juga berpotensi menimbulkan 

kerugian. Mempertahankan kas atau memegang dalam jumlah yang terlalu besar 

dapat menimbulkan biaya kesempatan yang tinggi atau opportunity cost, 

sedangkan jumlah kas yang terlalu sedikit dapat meningkatkan risiko kesulitan 

keuangan.  

 Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2018), Kerugian mempertahankan kas 

dalam jumlah besar adalah opportunity cost, di mana dana tersebut tidak 

digunakan untuk investasi yang lebih produktif, sehingga perusahaan melewatkan 

peluang untuk memperoleh keuntungan. Selain itu, inflasi dapat mengurangi daya 

beli kas seiring waktu, sementara tingkat pengembalian dari kas biasanya lebih 
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rendah dibandingkan opsi investasi lain yang lebih menguntungkan. Menyimpan 

terlalu banyak kas juga bisa memberikan kesan negatif kepada investor, seolah 

perusahaan tidak menggunakan sumber daya dengan optimal. Karena itu, sangat 

penting untuk mengevaluasi berbagai faktor yang berdampak pada keputusan 

perusahaan terkait kebijakan cash holding, seperti leverage, likuiditas, juga firm 

size di perusahaan infrastruktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).  

 Menurut Puspita dan Hartono (2018), Leverage mencerminkan proporsi 

total liabilitas dibandingkan dengan ekuitas perusahaan, yang mencerminkan 

seberapa baik perusahaan bisa menangani utang jangka pendek. Leverage menilai 

seberapa besar perusahaan dibiayai dari utang lancar. Rasio leverage yang lebih 

tinggi berarti perusahaan menanggung beban kewajiban yang lebih besar, yang 

dapat mengurangi tingkat profitabilitas. Kasmir (2015), menjelaskan bahwa DER 

digunakan untuk menilai utang lancar suatu perusahaan berdasarkan ekuitasnya, 

yang dihitung dengan membandingkan total utang, baik utang lancar maupun 

jangka panjang, terhadap ekuitas.  

Menurut Brigham (2022), Likuiditas mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menangani kewajiban yang harus dibayar dalam jangka waktu 

dekat, baik yang berkaitan dengan operasional maupun kebutuhan lainnya. 

Likuiditas berfungsi sebagai indikator untuk menentukan apakah sebuah 

perusahaan dapat dianggap memiliki kemampuan likuiditas yang cukup atau 

tidak. Sementara itu, Kasmir (2015) menjelaskan bahwa rasio likuiditas 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

yang sudah jatuh tempo, baik kepada pihak eksternal maupun internal. Sementara 

itu Suherman (2017) menyebutkan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas 

tinggi cenderung memiliki kas yang lebih sedikit, karena adanya aset likuid yang 

dapat berfungsi sebagai pengganti kas. Oleh karena itu, perusahaan dengan 

likuiditas tinggi biasanya memiliki tingkat cash holding yang lebih rendah.  

 Firm size atau ukuran perusahaan juga memainkan peran penting dalam 

keputusan cash holding. Perusahaan besar cenderung memiliki koneksi yang lebih 

besar dalam bentuk akses ke pasar saham dan dapat memperoleh pendanaan 

eksternal dengan biaya yang lebih rendah, yang dapat mempengaruhi kebijakan 
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cash holding mereka. Menurut Muharramah dan Hakim (2021) ukuran perusahaan 

dapat dilihat dari besar atau kecilnya perusahaan berdasarkan total aset atau total 

aktiva yang dimiliki. Pratiwi dan Ardini (2019) juga menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan biasanya digunakan untuk membandingkan skala perusahaan. 

Semakin besar total aset yang dimiliki, maka semakin besar pula harta yang 

dimiliki oleh perusahaan.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak leverage, likuiditas, dan 

firm size terhadap cash holding pada perusahaan di sektor infrastruktur yang 

terdaftar di BEI selama periode 2020-2022. Periode tersebut ditentukan 

berdasarkan 3 faktor permasalahan yakni masa sebelum, selama, dan setelah 

pandemi COVID-19, sehingga memberikan konteks yang unik dan menarik dalam 

mengamati perilaku cash holding perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian 

ekonomi.  

Beberapa penelitian terdahulu yang menunjukan pengaruh positif leverage 

terhadap cash holding yaitu, Davidson dan Rosmita Rasyid (2020), Zulyani dan 

Hardiyanto (2019), Clara Veda Chandra dan Sofia Prima Dewi (2021), Karen 

Darmawan dan Vidyarto Nugroho (2021), Rizki Alicia, Jeffry Putra, Winny 

Fortuna dan Felin (2020). Sedangkan ada beberapa penelitian yang menunjukkan 

menunjukan pengaruh negatif leverage terhadap cash holding yaitu, Ummar 

Aftab, Attiya Yasmin Javid, dan Waseem Akhter (2018), Mendy Angelia dan Susi 

Dwimulyani (2019), Saleh Afif dan Prasetiono (2016), Erdian Saputri dan Anon 

Kuswardono (2019), Mustika Setia Mentari Suci dan Yeye Susilowati (2021). 

Beberapa penelitian terdahulu yang menunjukan pengaruh positif 

likuiditas terhadap cash holding yaitu, Zefanya Elnathan L dan Liana Susanto 

(2020), Choriana, Rudy (2023), Linda Santioso dan Andreas Bambang Daryatno 

(2023), Clara Veda Chandra dan Sofia Prima Dewi (2021), Zulyani dan 

Hardiyanto (2019). Sedangkan ada beberapa penelitian yang menunjukkan 

menunjukan pengaruh negatif likuiditas terhadap cash holding yaitu, Alfredo 

Suwito dan Yanti (2021), Ellen Angelina Chandra dan Ardiansyah (2022), 

Suherman (2017), Choriana dan Rudy (2023), Vinny Laurencia dan Elizabeth 

Sugiarto Dermawan (2022).  
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Beberapa penelitian terdahulu yang menunjukan pengaruh positif firm size 

terhadap cash holding yaitu, Alexandra Monica dan Rousilita Suhendah (2020), 

Vinny Laurencia dan Elizabeth Sugiarto Dermawan (2022), Erdian Saputri dan 

Anon Kuswardono (2019), Zulyani dan Hardiyanto (2019), Rizki Alicia, Jeffry 

Putra, Winny Fortuna dan Felin (2020). Sedangkan ada beberapa penelitian yang 

menunjukkan menunjukan pengaruh negatif firm size terhadap cash holding yaitu, 

Silvy dan Rosmita Rasyid (2021), Stefanus Hermawan Wijaya dan Nurainun 

Bangun (2019), Riska Ayu Agustya Putri dan Rousilita Suhendah (2021), Ellen 

Angelina Chandra dan Ardiansyah (2022), Suherman (2017) 

Merujuk pada perbedaan hasil penelitian berbagai penelitian terdahulu 

diatas maka terdapat research gap yang terjadi dan menjadi dasar penelitian ini, 

maka penelitian ini disusun dengan judul PENGARUH LEVERAGE, 

LIKUIDITAS, DAN FIRM SIZE TERHADAP CASH HOLDING PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR INFRASTRUKTUR YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA 2020 – 2022.  

 

B. Identifikasi Masalah 

 Pada periode 2020-2022, sektor infrastruktur menghadapi tantangan berat 

akibat dampak pandemi Covid-19. Berbagai studi sebelumnya menghasilkan 

temuan yang beragam terkait faktor-faktor yang berkaitan dengan cash holding. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak signifikan 

terhadap cash holding, sedangkan hasil lain menunjukkan kebalikannya. Hal 

serupa juga terjadi pada likuiditas dan ukuran perusahaan (firm size), di mana 

hasil penelitian menunjukkan variasi yang belum dapat disimpulkan secara jelas. 

 Ketidakpastian ini menciptakan celah penelitian (research gap) yang 

penting untuk diteliti lebih lanjut, khususnya dalam konteks perusahaan 

infrastruktur di Indonesia selama masa pandemi. Oleh sebab itu, tujuan dari 

penelitian ini untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas, dan firm size 

terhadap cash holding  

 Sektor infrastruktur membutuhkan modal besar, yang mendorong bisnis 

untuk menggunakan pendanaan eksternal untuk mengoptimalkan struktur 
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modalnya, yang tercermin dalam rasio leverage. Tingkat leverage yang tinggi 

membuat perusahaan untuk mengelola kas dengan lebih cermat dan hati-hati., 

karena kewajiban utang yang besar harus diperhitungkan secara matang. Kondisi 

ini menuntut manajemen perusahaan di sektor infrastruktur untuk 

menyeimbangkan pemenuhan kewajiban utang dengan menjaga likuiditas yang 

memadai guna mendukung operasional dan investasi. Seiring meningkatnya 

leverage, pengelolaan kas menjadi semakin rumit, dengan prioritas utama pada 

kemampuan melunasi bunga, cicilan, serta mempertahankan kepercayaan dari 

para kreditor.  

 Aspek likuiditas juga merupakan komponen penting lainnya dalam 

pembuatan kebijakan cash holding, nilai likuiditas yang besar juga memberikan 

kesan pertama kepada investor dan kreditor.  

 Firm size atau ukuran perusahaan memberikan perspektif tambahan dalam 

analisis cash holding, mengingat perbedaan kemampuan perusahaan untuk 

mengakses pasar modal dan mengoptimalkan manajemen kas. Bisnis dengan 

skala operasi lebih besar  secara umum memiliki tingkat fleksibilitas yang lebih 

tinggi dalam memperoleh sumber dana dari luar, yang berdampak pada strategi 

cash holding mereka. 

 

1. Ruang Lingkup 

 Dalam penelitian mengenai pengaruh leverage, likuiditas, dan firm size 

terhadap cash holding pada perusahaan di sektor infrastruktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2022, dikarenakan adanya berbagai 

aspek dan variabel yang bisa diteliti. Namun, dengan mempertimbangkan 

keterbatasan waktu, sumber daya, serta demi menjaga fokus dan kedalaman 

analisis yang memadai, ruang lingkup penelitian ini dibatasi. Cakupan subjek 

penelitian dibatasi pada perusahaan-perusahaan di sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020 hingga 2022, dengan 

pertimbangan bahwa sektor infrastruktur memiliki karakteristik operasional dan 

kebutuhan kas yang unik dibandingkan sektor lainnya.  
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 Penelitian ini membatasi analisis pada variabel independen yang meliputi 

leverage, likuiditas, dan firm size. Sementara itu, variabel yang dijadikan 

dependen dalam penelitian ini adalah cash holding. Data yang digunakan bersifat 

kuantitatif dan berasal dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2020-2022.  

 

2. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan penjelasan mengenai latar belakang masalah yang telah 

disampaikan, penelitian ini akan menganalisis apakah leverage, likuiditas, dan 

firm size memiliki pengaruh terhadap cash holding pada perusahaan-perusahaan 

di sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2020-2022. Oleh karena itu, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

a. Apakah leverage berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022?  

b. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2022?  

c. Apakah firm size berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022?  

d. Apakah terdapat pengaruh simultan antara leverage, likuiditas, dan firm size 

terhadap cash holding pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022? 

 

C. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

 Berdasarkan dengan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka 

tujuan dari penelitian ingin menganalisis pengaruh leverage, likuiditas, dan firm 

size terhadap cash holding pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di 

BEI selama tahun 2020 sampai 2022. 
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2. Manfaat Penelitian 

 Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang terkait, 

yaitu : 

a. Untuk pihak perusahaan, penelitian ini bertujuan untuk memahami pola 

cash holding pada perusahaan sektor infrastruktur, memberikan panduan 

dalam analisis investasi terkait pengaruh leverage terhadap posisi kas, 

menyediakan wawasan mengenai dampak likuiditas pada cash holding 

perusahaan, mendukung evaluasi kinerja berdasarkan pengelolaan kas, 

serta membantu dalam pengambilan keputusan investasi dengan 

memperhatikan ukuran perusahaan. 

b. Menyediakan informasi bagi investor untuk menilai kondisi keuangan 

perusahaan sektor infrastruktur, terutama terkait posisi kas yang 

dipengaruhi oleh leverage, likuiditas, dan firm size, sebagai dasar 

pengambilan keputusan untuk berinvestasi. 

c. Penelitian ini diharapkan membantu peneliti selanjutnya sebagai referensi 

pengembangan ilmu pengetahuan dan wawasan di bidang akuntansi. 
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