
1 
 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 

Menghadapi kondisi ekonomi yang penuh ketidakpastian, kemampuan 

perusahaan dalam menjaga likuiditas menjadi faktor krusial untuk menghindari 

risiko keuangan dan memastikan kelangsungan usaha. Ketidakpastian tersebut 

tercermin dari dinamika makroekonomi dalam beberapa tahun terakhir, seperi 

tekanan inflasi yang memengaruhi biaya produksi dan daya beli, kebijakan suku 

bunga yang relatif tinggi yang meningkatkan biaya pinjaman, serta volatilitas nilai 

tukar yang berdampak pada stabilitas pasar keuangan dan aktivitas investasi. 

Perubahan kondisi ekonomi tersebut tidak hanya meningkatkan risiko arus kas 

perusahaan, tetapi juga memperbesar potensi keterbatasan akses terhadap 

pendanaan eksternal karena meningkatnya biaya modal dan kehati-hatian lembaga 

keuangan dalam menyalurkan kredit. Akibatnya, perusahaan menghadapi tekanan 

yang lebih besar dalam memenuhi kewajiban jangka pendek maupun mendanai 

kegiatan operasional dan investasi. Dalam situasi demikian, perusahaan perlu 

menjaga cadangan likuiditas yang memadai sebagai langkah antisipatif terhadap 

guncangan ekonomi sekaligus untuk mempertahankan fleksibilitas keuangan dalam 

merespons perubahan lingkungan bisnis (De Vito & Gómez, 2020). 

Oleh karena itu, kebijakan cash holding menjadi salah satu keputusan 

penting dalam manajemen keuangan perusahaan. Cash holding merupakan 

kebijakan keuangan perusahaan yang berkaitan dengan keputusan manajemen 

dalam menentukan jumlah kas dan setara kas yang disimpan untuk mendukung 
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kegiatan operasional, pembiayaan investasi, serta menghadapi ketidakpastian 

lingkungan bisnis (Harahap & Widiastuty, 2024). Dalam konteks pengelolaan 

keuangan perusahaan, cash holding dipandang sebagai salah satu indikator penting 

yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas dan 

fleksibilitas keuangan dalam jangka pendek maupun jangka panjang (Shah et al., 

2021). Periode pasca pandemi COVID-19, khususnya tahun 2021–2024, ditandai 

dengan meningkatnya ketidakstabilan kondisi ekonomi global, perubahan pola 

permintaan, serta fluktuasi pasar keuangan (Tsendsuren et al., 2021a). Kondisi 

tersebut mendorong perusahaan untuk menyesuaikan kebijakan keuangannya 

dengan mempertahankan jumlah kas yang memadai agar dapat menjaga 

kelangsungan usaha dan mengurangi ketergantungan terhadap sumber pendanaan 

eksternal (Harahap & Widiastuty, 2024). 

Namun demikian, jumlah kas yang dimiliki perusahaan juga perlu dikelola 

secara optimal. Kepemilikan kas dalam jumlah yang terlalu besar berpotensi 

menimbulkan inefisiensi karena dana tersebut tidak dimanfaatkan secara produktif, 

sehingga dapat menurunkan efisiensi penggunaan aset perusahaan (Shah et al., 

2021). Selain itu, beberapa penelitian terbaru menunjukkan bahwa tingginya cash 

holding dapat meningkatkan potensi konflik kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham, karena manajer memiliki ruang diskresi yang lebih besar dalam 

penggunaan kas perusahaan (Harahap & Widiastuty, 2024). Di sektor energi, 

pengelolaan kas menjadi aspek yang semakin penting seiring dengan dinamika 

industri dan peningkatan aktivitas investasi pascapandemi COVID-19 . Nilai 

investasi sektor energi Indonesia pada tahun 2023 tercatat mengalami peningkatan 
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signifikan dibandingkan tahun sebelumnya, mencapai sekitar USD30,3 miliar, 

dengan subsektor minyak dan gas bumi sebagai pendorong utama pertumbuhan 

investasi (Dewanto, 2024). Tren positif tersebut berlanjut pada tahun 2024, di mana 

realisasi investasi sektor energi kembali meningkat hingga sekitar USD32,3 miliar, 

terutama didorong oleh meningkatnya aktivitas pada subsektor migas dan 

ketenagalistrikan. secara global, investasi di sektor energi terbarukan dan transisi 

energi juga terus menunjukkan peningkatan, dengan nilai investasi transisi energi 

yang mencapai lebih dari USD2 triliun pada periode 2024–2025 sebagai respons 

terhadap tantangan ketahanan energi dan perubahan iklim. Kondisi ini berpotensi 

memengaruhi keputusan manajerial perusahaan energi dalam menjaga likuiditas 

melalui kebijakan cash holding, guna memastikan fleksibilitas keuangan yang 

memadai dalam memanfaatkan peluang investasi sekaligus menghadapi risiko 

pasar yang relatif tinggi (Dewanto, 2024). hal ini selaras dengan tren kepemilikan 

kas pada perusahaan sektor energi yang menunjukkan pola fluktuatif sebagai 

respons atas dinamika pasar tersebut, sebagaimana disajikan pada Gambar 1.1 

berikut: 
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Gambar 1. 1 Tren Rata-rata Cash Holding Sektor Energi 2021-2024 

Sumber: Data diolah penulis dari laporan keuangan perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di BEI periode 2021–2024 

 

 

 

Berdasarkan Gambar 1.1, rata-rata cash holding perusahaan sektor energi 

menunjukkan tren peningkatan dari rasio 0,14 pada tahun 2021 hingga mencapai 

puncaknya sebesar 0,19 pada tahun 2023, yang sejalan dengan meningkatnya nilai 

investasi sektor energi nasional hingga mencapai USD 30,3 miliar pada tahun yang 

sama. Namun demikian, pada tahun 2024 rasio cash holding mengalami penurunan 

menjadi 0,16 meskipun realisasi investasi justru terus meningkat hingga mencapai 

USD 32,3 miliar. Kondisi ini menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara 

peningkatan aktivitas investasi dengan kebijakan penyimpanan kas perusahaan, 

yang mengindikasikan bahwa keputusan terkait cash holding tidak hanya 

dipengaruhi oleh kebutuhan investasi, tetapi juga oleh pertimbangan manajerial 

lainnya. 
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Feinomeina fluktuasii teirseibut meineigaskan bahwa keibiijakan cash holdiing 

beirsiifat diinamiis dan meimeirlukan peingeilolaan yang optiimal, kareina dii satu siisii 

peiniingkatan kas meinceirmiinkan strateigii keihatii-hatiian dalam meinghadapii 

keitiidakpastiian, namun dii siisii laiin dapat meiniimbulkan iineifiisiieinsii seirta poteinsii 

konfliik keiageinan akiibat adanya diiskreisii manajeiriial yang luas. Seicara teioreitiis, 

poteinsii konfliik teirseibut diijeilaskan dalam Ageincy Theiory (Teiorii Keiageinan) yang 

diikeimukakan oleih Jeinsein & Meickliing (1976), dii mana asiimeitrii iinformasii antara 

manajeir (ageint) dan peimiiliik (priinciipal) meimungkiinkan manajeir beirtiindak deimii 

keipeintiingan priibadii dariipada maksiimaliisasii niilaii peimeigang saham . Dalam 

keibiijakan liikuiidiitas, manajeir seiriing kalii meimiiliikii iinseintiif untuk meimpeirtahankan 

seijumlah beisar kas guna meiniingkatkan fleiksiibiiliitas peingambiilan keiputusan, 

meinghiindarii peingawasan pasar modal yang keitat, seirta meingurangii keiteirgantungan 

pada peimbiiayaan eiksteirnal . Kondiisii iinii meinceirmiinkan peiriilaku oportuniistiik yang 

meimiicu iineifiisiieinsii kareina dana yang meinganggur tiidak meinghasiilkan 

peingeimbaliian optiimal, seihiingga diipeirlukan meikaniismei peimantauan seipeirtii 

peingungkapan EiSG untuk meimbatasii diiskreisii manajeir dalam peinyalahgunaan 

cadangan kas peirusahaan. 

Peiniingkatan teirseibut meinceirmiinkan siikap keihatii-hatiian peirusahaan dalam 

meinghadapii volatiiliitas liingkungan biisniis seirta meiniingkatnya keibutuhan liikuiidiitas 

untuk meinjaga keilangsungan usaha dan fleiksiibiiliitas keiuangan. Hal iinii seisuaii 

deingan teimuan Eizeianii eit al. (2023), yang meinunjukkan bahwa dalam siituasii 

keitiidakpastiian eikonomii seipeirtii pandeimii COVIiD-19, peirusahaan ceindeirung 

meimpeirtahankan cadangan kas yang meimadaii untuk meingurangii keiteirgantungan 
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pada peindanaan eiksteirnal dan meinghadapii riisiiko opeirasiional. Feinomeina iinii juga 

diipeirkuat oleih teimuan eimpiiriis yang meinyatakan bahwa peirusahaan ceindeirung 

meinahan kas leibiih beisar pada peiriiodei keitiidakpastiian eikonomii untuk 

meingantiisiipasii riisiiko arus kas dan keiteirbatasan akseis peindanaan eiksteirnal 

(Tseindsurein eit al., 2021a). Meiskiipun deimiikiian, beibeirapa peineiliitiian meinunjukkan 

bahwa peiniingkatan cash holdiing tiidak seilalu beirdampak posiitiif teirhadap kiineirja 

peirusahaan. Cash holdiing yang teirlalu tiinggii beirpoteinsii meingurangii optiimaliitas 

peingeilolaan dana dan meiniingkatkan konfliik keiageinan , kas adalah aseit yang paliing 

mudah diisalahgunakan kareina sangat liikuiid dan mudah diialiihkan untuk 

keipeintiingan priibadii manajeir. Seimakiin beisar kas yang diitahan peirusahaan tanpa 

peingawasan tata keilola (corporatei goveirnancei) yang baiik, seimakiin beisar peiluang 

manajeir beirtiindak oportuniistiik dan meinyalahgunakan dana, seihiingga keipeintiingan 

peimeigang saham diirugiikan, yang pada akhiirnya dapat beirdampak neigatiif teirhadap 

niilaii peirusahaan dalam jangka panjang (Shah eit al., 2021). 

Pada peineiliitiian eimpiiriis, peingukuran cash holdiings diilakukan deingan 

meinggunakan beibeirapa iindiikator, antara laiin cash to total asseits (CASTA), adjusteid 

cash ratiio (CASH ADJ), logariitma natural kas (LN CASH), dan cash ratiio (CR) . 

Salah satu ukuran yang diigunakan untuk meingukur cash holdiing adalah cash to total 

asseits (CASTA), yaiitu peirbandiingan antara kas dan seitara kas deingan total aseit 

peirusahaan. Ukuran iinii meinunjukkan proporsii kas yang diimiiliikii peirusahaan reilatiif 

teirhadap keiseiluruhan sumbeir daya yang diikeilola, seihiingga mampu 

meinggambarkan tiingkat liikuiidiitas peirusahaan seicara langsung. (Harahap & 

Wiidiiastuty, 2024) meinggunakan CASTA seibagaii ukuran cash holdiing kareina rasiio 
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iinii dapat meireipreiseintasiikan keibiijakan peinyiimpanan kas peirusahaan seicara 

seideirhana dan mudah diibandiingkan antar peirusahaan. Seilaiin CASTA, Teirdapat 

peineiliitiian meinggunakan peindeikatan adjusteid cash ratiio (CASH ADJ) yang 

meineikankan proseis peinyeisuaiian kas peirusahaan meinuju tiingkat kas yang diianggap 

optiimal (Nguyein, 2025) Peindeikatan iinii beirangkat darii pandangan bahwa 

peirusahaan tiidak seilalu beirada pada tiingkat kas iideial, meilaiinkan meilakukan 

peinyeisuaiian seicara beirtahap seisuaii deingan kondiisii iinteirnal dan liingkungan biisniis. 

Peinggunaan CASH ADJ meimungkiinkan peineiliitii untuk meinangkap diinamiika 

keibiijakan kas peirusahaan darii waktu kei waktu . 

Ukuran laiin yang diigunakan dalam peineiliitiian teirdahulu adalah LN CASH, 

yaiitu logariitma natural darii kas dan seitara kas peirusahaan (Kuang, 2024) 

Transformasii logariitma iinii diigunakan untuk meingurangii peingaruh niilaii eikstreim 

dan peirbeidaan skala peirusahaan yang siigniifiikan, seihiingga dapat meiniingkatkan 

keistabiilan hasiil eistiimasii modeil eimpiiriis. Peinggunaan LN CASH banyak diiteirapkan 

dalam peineiliitiian deingan data peirusahaan yang meimiiliikii variiasii ukuran aseit yang 

beisar, seibagaiimana diijeilaskan dalam artiikeil peingukuran cash holdiing yang 

diigunakan dalam peineiliitiian iinii. Cash ratiio, yang diihiitung seibagaii peirbandiingan 

antara kas dan seitara kas deingan total aseit peirusahaan, untuk meingukur tiingkat cash 

holdiing. (Atiif eit al., 2022) meinggunakan cash ratiio seibagaii ukuran cash holdiing 

kareina ukuran iinii seicara langsung meinceirmiinkan keimampuan peirusahaan dalam 

meinjaga fleiksiibiiliitas keiuangan seirta meinghadapii keitiidakpastiian peindanaan. Cash 

ratiio diiniilaii mampu meinggambarkan keibiijakan peingeilolaan kas peirusahaan seicara 

leibiih jeilas dan mudah diiiinteirpreitasiikan diibandiingkan ukuran laiinnya 
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Peineiliitiian iinii meinggunakan cash ratiio seibagaii iindiikator peingukuran 

keipeimiiliikan kas peirusahaan kareina cash ratiio mampu meinunjukkan seicara 

langsung seibeirapa beisar kas dan seitara kas yang beinar-beinar teirseidiia untuk 

meindukung aktiiviitas opeirasiional peirusahaan. Cash holdiing diiukur meinggunakan 

rasiio kas dan seitara kas teirhadap total aseit peirusahaan yang diipeiroleih darii laporan 

posiisii keiuangan (neiraca), deingan kas dan seitara kas seibagaii peimbiilang seirta total 

aseit seibagaii peinyeibut. Meilaluii cash ratiio, keibiijakan peinahanan kas dapat diiliihat 

seicara leibiih nyata kareina ukuran iinii meineikankan pada keikuatan liikuiidiitas aktual 

peirusahaan, bukan seikadar beisarnya kas reilatiif teirhadap keiseiluruhan aseit. Cash 

ratiio juga diianggap leibiih seinsiitiif dalam meinangkap keiputusan manajeiriial teirkaiit 

peingeilolaan kas, teirutama dalam meinghadapii keitiidakpastiian eikonomii dan 

keibutuhan peimbiiayaan jangka peindeik. Diibandiingkan peingukuran laiin seipeirtii kas 

teirhadap total aseit atau logariitma kas yang beirsiifat leibiih umum dan reilatiif statiis 

(Subramanyam, 2024). Cash ratiio meimbeiriikan gambaran yang leibiih fokus 

meingeinaii keimampuan peirusahaan dalam meimeinuhii keiwajiiban dan meinjaga 

fleiksiibiiliitas keiuangan, seihiingga reileivan untuk meinganaliisiis keibiijakan cash 

holdiings seicara leibiih meindalam. Keiteirseidiiaan kas tiidak hanya beirfungsii seibagaii 

peinyangga liikuiidiitas, teitapii juga seibagaii sarana miitiigasii riisiiko atas keitiidakpastiian 

opeirasiional dan teikanan darii peimangku keipeintiingan. Seiiiriing meiniingkatnya 

tuntutan akuntabiiliitas dan peingeilolaan riisiiko peirusahaan, peirhatiian teirhadap 

praktiik keibeirlanjutan meilaluii Einviironmeintal, Sociial, and Goveirnancei (EiSG) turut 

meimeingaruhii keibiijakan keiuangan peirusahaan 
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Meiniingkatnya peirhatiian teirhadap peineirapan EiSG dii pasar modal 

meindorong peirlunya aturan yang jeilas agar peingungkapan praktiik keibeirlanjutan 

oleih peirusahaan dapat diilakukan seicara konsiistein dan transparan. Dii Iindoneisiia, 

peiniingkatan peineirapan Einviironmeintal, Sociial, and Goveirnancei (EiSG) seicara 

kombiinasii tiidak teirleipas darii diibeirlakukannya Peiraturan Otoriitas Jasa Keiuangan 

(POJK) Nomor 51/POJK.03/2017 teintang peineirapan keiuangan beirkeilanjutan, yang 

meiwajiibkan eimiitein dan peirusahaan publiik untuk meinyusun seirta meingungkapkan 

laporan keibeirlanjutan seicara beirtahap. Reigulasii teirseibut meindorong peirusahaan 

untuk meingiinteigrasiikan aspeik keibeirlanjutan liingkungan, tanggung jawab sosiial, 

dan tata keilola peirusahaan kei dalam keibiijakan opeirasiional seirta proseis 

peingambiilan keiputusan manajeiriial seibagaii beintuk transparansii keipada iinveistor dan 

peimangku keipeintiingan. Dalam konteiks iinii, peingungkapan EiSG seicara kombiinasii 

meinceirmiinkan keiteirpaduan aspeik liingkungan, sosiial, dan tata keilola dalam 

aktiiviitas opeirasiional seirta keibiijakan manajeiriial peirusahaan, kareina peingungkapan 

teirseibut meinunjukkan bagaiimana peirusahaan seicara aktiif meinyampaiikan praktiik 

keibeirlanjutan dan tata keilola yang transparan keipada publiik dan peimangku 

keipeintiingan (Deingas eit al., 2025). Peindeikatan EiSG yang beirsiifat meinyeiluruh 

seimakiin diimanfaatkan oleih iinveistor dan peimangku keipeintiingan seibagaii alat untuk 

meiniilaii kualiitas non-keiuangan peirusahaan, kareina mampu meinggambarkan riisiiko 

keibeirlanjutan, reiputasii peirusahaan, seirta eifeiktiiviitas meikaniismei peingeindaliian 

iinteirnal yang diimiiliikii peirusahaan (Tseindsurein eit al., 2021;Alhareis eit al., 2023; 

Yang & Susanto, 2020). Seiiiriing deingan iimpleimeintasii reigulasii teirseibut, jumlah 

peirusahaan teircatat yang meineirbiitkan Laporan Beirkeilanjutan (Sustaiinabiiliity 
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Reiport) teirus meingalamii peiniingkatan. Kondiisii iinii meinunjukkan bahwa aspeik 

keibeirlanjutan dan EiSG seimakiin meinjadii peirhatiian iinveistor dii pasar modal dalam 

proseis peingambiilan keiputusan iinveistasii (Bursa Eifeik Iindoneisiia, 2025) 

Jiika diitiinjau darii keibiijakan keiuangan peirusahaan, EiSG seicara kombiinasii 

meimiiliikii keiteirkaiitan eirat deingan peingeilolaan kas kareina meimpeingaruhii peirseipsii 

riisiiko peirusahaan, biiaya peindanaan, seirta akseis teirhadap pasar modal. Peineirapan 

dan peingungkapan EiSG yang baiik meindorong peiniingkatan transparansii dan 

kualiitas tata keilola, seihiingga dapat meingurangii keiceindeirungan peirusahaan 

meinahan kas seicara beirleibiihan akiibat meiniingkatnya peingawasan eiksteirnal dan 

keipeircayaan iinveistor Tiinggiinya peingungkapan EiSG beirfungsii seibagaii meikaniismei 

peingawasan eifeiktiif yang meimiitiigasii masalah keiageinan, seihiingga meinceigah 

manajeir meinahan kas seicara beirleibiihan deimii keipeintiingan priibadii. Profiil EiSG yang 

kuat meimbangun reiputasii/keipeircayaan yang meimpeirmudah akseis kei pasar modal, 

seicara siigniifiikan meingurangii motiif beirjaga-jaga untuk meinyiimpan cadangan 

liikuiidiitas beisar. Seilaiin iitu, peingawasan darii iinveistor iinstiitusiional meindorong 

eifiisiieinsii arus kas deingan meingalokasiikan modal seicara produktiif kei iinveistasii 

strateigiis beirkeilanjutan dariipada meimbiiarkannya meinganggur dii akun kas (Atiif eit 

al., 2022; Tseindsurein eit al., 2021; Qu & Zhang, 2023;Harahap & Wiidiiastuty, 2024; 

Alhareis eit al., 2023). Namun deimiikiian, iimpleimeintasii EiSG juga meinuntut alokasii 

dana iinteirnal yang reilatiif beisar, khususnya untuk iinveistasii liingkungan dan 

peilaksanaan program sosiial. Untuk meingiindarii keiteirbatasan peindanaan seirta 

meinjaga keilangsungan program keibeirlanjutan, peirusahaan ceindeirung 

meimpeirtahankan kas leibiih tiinggii seibagaii liikuiidiitas. Seijalan deingan hal teirseibut, 
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buktii eimpiiriis meinunjukkan bahwa peirusahaan deingan skor EiSG yang leibiih tiinggii 

ceindeirung meimpeirtahankan tiingkat kas yang leibiih tiinggii (kareina peirusahaan 

deingan reiputasii keibeirlanjutan yang baiik meimpeiroleih keipeircayaan iinveistor, akseis 

peindanaan yang leibiih mudah, seirta fleiksiibiiliitas keiuangan yang leibiih tiinggii. Seilaiin 

iitu, komiitmein teirhadap iinveistasii hiijau dan keibeirlanjutan jangka panjang 

meiniingkatkan keibutuhan dana iinteirnal, seihiingga peirusahaan ceindeirung 

meimpeirtahankan cadangan kas yang leibiih beisar seibagaii beintuk preicautiionary 

motiivei(motiif beirjaga-jaga) dan dukungan teirhadap strateigii sustaiinabiiliity)yang 

meinggambarkan proporsii kas dalam total aseit seibagaii bagiian darii strateigii 

manajeimein liikuiidiitas dan upaya meinjaga fleiksiibiiliitas keiuangan, meingiindiikasiikan 

hubungan posiitiif antara EiSG peirformancei dan cash holdiings dalam praktiik 

korporasii (Yuan eit al., 2025) 

Peineiliitiian teirdahulu meinunjukkan bahwa peingaruh peingungkapan EiSG 

teirhadap cash holdiing masiih meinunjukkan hasiil yang beiragam. Beibeirapa peineiliitiian 

meineimukan peingaruh neigatiif siigniifiikan, dii mana peirusahaan deingan EiSG yang 

leibiih baiik ceindeirung meinahan kas leibiih reindah kareina meimiiliikii akseis peindanaan 

eiksteirnal yang leibiih mudah dan riisiiko iinformasii asiimeitrii yang leibiih reindah, 

seihiingga keibutuhan kas seibagaii cadangan meinurun (Atiif eit al., 2022; Tseindsurein 

eit al., 2021). Seibaliiknya, peineiliitiian laiin meineimukan peingaruh posiitiif siigniifiikan, 

yaiitu peirusahaan deingan praktiik EiSG yang kuat justru meimpeirtahankan kas leibiih 

beisar untuk meimbiiayaii iinveistasii keibeirlanjutan seirta meingantiisiipasii biiaya dan riisiiko 

jangka panjang (Yang & Susanto, 2020; Iindah & Niingtyas, 2023; Harahap & 

Wiidiiastuty, 2024). Peirbeidaan teimuan teirseibut meinunjukkan bahwa 
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hubungan EiSG dan cash holdiing diipeingaruhii oleih dua motiivasii utama, yaiitu 

seibagaii substiitusii peindanaan eiksteirnal maupun seibagaii keibutuhan peimbiiayaan 

iinteirnal. 

Seiiiriing meinjalankan aktiiviitas opeirasiionalnya, peirusahaan seimakiin 

diihadapkan pada tuntutan untuk meimpeirhatiikan dampak liingkungan yang 

diitiimbulkan darii keigiiatan usaha. Peirhatiian teirhadap peingeilolaan eimiisii, eifiisiieinsii 

peinggunaan eineirgii, seirta keipatuhan teirhadap reigulasii liingkungan teirceirmiin dalam 

praktiik tanggung jawab liingkungan peirusahaan yang seimakiin teiriinteigrasii dalam 

keibiijakan opeirasiional dan keiuangan (Yang & Susanto, 2020; Mahwiiyah eit al., 

2024). Peiniingkatan peirhatiian teirhadap aspeik liingkungan teirseibut meindorong 

peirusahaan untuk meinyeisuaiikan strateigii peindanaan iinteirnal guna meindukung 

aktiiviitas keibeirlanjutan seirta meinjaga stabiiliitas opeirasiional jangka panjang. 

Seijalan deingan meiniingkatnya peirhatiian teirhadap tanggung jawab liingkungan 

teirseibut, beirbagaii laporan iinteirnasiional meinunjukkan bahwa teikanan transiisii 

meinuju praktiik usaha yang leibiih beirkeilanjutan teirus meiniingkat pasca-pandeimii. 

Iinteirnatiional Eineirgii Ageincy (IiEiA) meilaporkan bahwa iinveistasii global pada eineirgii 

beirsiih meingalamii peiniingkatan siigniifiikan seiteilah tahun 2020 dan diiproyeiksiikan 

meincapaii seikiitar US$2 triiliiun pada tahun 2024, yang meinceirmiinkan seimakiin 

beisarnya keibutuhan peindanaan untuk meindukung upaya peingeilolaan liingkungan 

dan transiisii eineirgii ( Pariipurna, 2024). Dii siisii laiin, World Bank (2024) meineikankan 

bahwa riisiiko iikliim dan keitiidakpastiian liingkungan beirpoteinsii meiniingkatkan riisiiko 

keiuangan dan opeirasiional, seihiingga meinuntut peinguatan manajeimein riisiiko seirta 

keitahanan  keiuangan  peirusahaan.  Kondiisii  teirseibut  meingiindiikasiikan  bahwa 
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peirusahaan deingan tiingkat tanggung jawab liingkungan yang leibiih tiinggii ceindeirung 

meinyeisuaiikan keibiijakan keiuangan iinteirnal, teirmasuk peingeilolaan kas, guna 

meimastiikan keiteirseidiiaan dana dalam meindukung aktiiviitas liingkungan seirta 

meinjaga stabiiliitas keiuangan jangka panjang (Tseindsurein eit al., 2021a). 

Seijumlah peineiliitiian meinunjukkan bahwa einviironmeintal diisclosurei 

beirpeingaruh teirhadap cash holdiing dalam dua arah yang beirbeida. Beibeirapa 

peineiliitiian meineimukan peingaruh neigatiif siigniifiikan, dii mana peingungkapan 

liingkungan yang leibiih baiik meinurunkan keibutuhan cadangan kas kareina beirfungsii 

seibagaii meikaniismei moniitoriing yang meingurangii masalah keiageinan seirta 

meiniingkatkan stabiiliitas keiuangan peirusahaan (Atiif eit al., 2022; Tseindsurein eit al., 

2021). Seibaliiknya, peineiliitiian laiin meineimukan peingaruh posiitiif siigniifiikan, yaiitu 

peirusahaan deingan tanggung jawab liingkungan yang leibiih tiinggii meimpeirtahankan 

kas leibiih beisar untuk meindukung peindanaan aktiiviitas keibeirlanjutan, meimeinuhii 

biiaya keipatuhan liingkungan, dan meingantiisiipasii riisiiko opeirasiional jangka panjang 

(Yang & Susanto, 2020; Mahwiiyah eit al., 2024) 

Seilama meinjalankan aktiiviitas biisniisnya, peirusahaan beiriinteiraksii deingan 

beirbagaii piihak yang teirkaiit deingan opeirasiional peirusahaan, teirmasuk karyawan, 

konsumein, dan masyarakat. Peirhatiian teirhadap hubungan teirseibut teirceirmiin dalam 

tanggung jawab peirusahaan teirhadap keiseijahteiraan teinaga keirja, peirliindungan 

konsumein, seirta keiteirliibatan sosiial peirusahaan. Dalam beibeirapa tahun teirakhiir, 

peirhatiian teirhadap aspeik sosiial meiniingkat seiiiriing deingan peirubahan eikspeiktasii 

masyarakat dan iinveistor teirhadap peiran sosiial peirusahaan dalam meinjaga 

keiseijahteiraan teinaga keirja dan stabiiliitas sosiial (Harahap & Wiidiiastuty, 2024; 
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Utamii eit al., 2021)Peiniingkatan peirhatiian teirseibut meindorong peirusahaan untuk 

meingalokasiikan sumbeir daya keiuangan yang meimadaii guna meindukung program 

keiseijahteiraan karyawan, peirliindungan keiseihatan dan keiseilamatan keirja, seirta 

aktiiviitas sosiial laiinnya. 

Seijalan deingan peirkeimbangan teirseibut, beirbagaii leimbaga iinteirnasiional 

meineikankan bahwa pandeimii COVIiD-19 teilah meiniingkatkan riisiiko 

keiteinagakeirjaan dan keitiidakpastiian opeirasiional peirusahaan. Iinteirnatiional Labour 

Organiizatiion (IiLO) meinyorotii peintiingnya peinguatan peirliindungan keiseihatan dan 

keiseilamatan keirja, keiseijahteiraan teinaga keirja, seirta peingeilolaan hubungan 

iindustriial yang adaptiif seibagaii bagiian darii strateigii miitiigasii riisiiko dan keibeirlanjutan 

usaha. Dalam konteiks makroeikonomii, Iinteirnatiional Moneitary Fund IiMF, (2022) 

meinunjukkan bahwa guncangan pandeimii meiniingkatkan keitiidakpastiian eikonomii 

dan eiksposur riisiiko peirusahaan, yang meindorong peineirapan keibiijakan keiuangan 

yang leibiih beirhatii-hatii. Kondiisii iinii meingiindiikasiikan bahwa peirusahaan deingan 

peirhatiian sosiial yang leibiih tiinggii ceindeirung meinyeisuaiikan keibiijakan peinyiimpanan 

kas guna meinjaga stabiiliitas hubungan deingan peimangku keipeintiingan dan 

meimiiniimalkan poteinsii gangguan opeirasiional (Harahap & Wiidiiastuty, 2024) 

Peineiliitiian teirdahulu meinunjukkan bahwa aspeik sosiial meimiiliikii keiteirkaiitan deingan 

keibiijakan cash holdiing peirusahaan. (Tseindsurein eit al., 2021a) meineimukan 

peingaruh posiitiif siigniifiikan kareina peirusahaan meimpeirtahankan kas leibiih beisar 

untuk meinjaga stabiiliitas opeirasiional dan keipeircayaan peimangku keipeintiingan. 

Harahap & Wiidiiastuty (2024b) juga meinunjukkan peingaruh posiitiif siigniifiikan 

kareina peirusahaan meimbutuhkan dana iinteirnal untuk meimeinuhii tanggung jawab 
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sosiial dan meinjaga hubungan jangka panjang deingan stakeiholdeir. Seibaliiknya, Atiif 

eit al., (2022) meineimukan peingaruh neigatiif siigniifiikan kareina peingungkapan sosiial 

meiniingkatkan keipeircayaan iinveistor dan meimpeirmudah akseis peindanaan eiksteirnal 

seihiingga keibutuhan meinyiimpan kas beirkurang. Iindah & Niingtyas (2023) 

meinunjukkan aspeik sosiial beirpeingaruh posiitiif siigniifiikan kareina iimpleimeintasii EiSG 

meiniimbulkan keibutuhan dana tambahan untuk meimeinuhii keiwajiiban sosiial dan 

keibeirlanjutan. 

Dalam peingeilolaan peirusahaan, keibeiradaan siisteim peingawasan dan 

meikaniismei peingambiilan keiputusan yang jeilas meinjadii peintiing untuk meinjaga 

akuntabiiliitas dan transparansii dalam aktiiviitas biisniis. Hubungan antara manajeimein, 

deiwan diireiksii, deiwan komiisariis, dan peimeigang saham teirceirmiin dalam praktiik tata 

keilola peirusahaan yang beirfungsii meingarahkan seirta meingeindaliikan keigiiatan 

usaha seicara eifeiktiif. Tata keilola peirusahaan yang baiik beirpeiran dalam 

meiniingkatkan kualiitas peingawasan manajeiriial, meimpeirkuat meikaniismei 

peingeindaliian iinteirnal, seirta meimiiniimalkan poteinsii peinyalahgunaan sumbeir daya 

peirusahaan, teirmasuk dalam keiputusan keiuangan yang beirkaiitan deingan 

peingeilolaan kas peirusahaan ( hang eit al., 2024 ; Harahap & Wiidiiastuty, 2024). 

Seiiiriing deingan meiniingkatnya keitiidakpastiian liingkungan biisniis dan tuntutan 

transparansii darii iinveistor, peirhatiian teirhadap praktiik tata keilola peirusahaan 

seimakiin meinguat. Dalam konteiks nasiional, peinguatan tata keilola peirusahaan dii 

Iindoneisiia teirceirmiin meilaluii keibiijakan Otoriitas Jasa Keiuangan (2016), meilaluii 

POJK Nomor 29/POJK.04/2016, teintang laporan tahunan atau peirusahaan publiik 

yang meiwajiibkan peirusahaan  meingungkap peineirapan tata keilola peirusahaan, 
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aktiiviitas peingawasan Deiwan Komiisariis, kiineirja komiitei audiit, seirta eifeiktiiviitas 

peingeindaliian iinteirnal dalam laporan tahunan guna meiliindungii keipeintiingan 

peimeigang saham dan peimangku keipeintiingan. Seijalan deingan hal teirseibut, 

G20/OEiCD Priinciipleis of Corporatei Goveirnancei meineikankan bahwa siisteim tata 

keilola yang kuat, khususnya meilaluii fungsii peingawasan deiwan dan meikaniismei 

akuntabiiliitas yang eifeiktiif, beirpeiran peintiing dalam meindorong peingambiilan 

keiputusan keiuangan yang prudeint dan beiroriieintasii pada keibeirlanjutan peirusahaan 

dii teingah keitiidakpastiian eikonomii (OEiCD, 2023). Kondiisii teirseibut meinunjukkan 

bahwa kualiitas tata keilola peirusahaan tiidak hanya beirfungsii seibagaii alat 

peingeindaliian manajeiriial, teitapii juga beirpeiran strateigiis dalam meineintukan 

keibiijakan keiuangan peirusahaan, teirmasuk keibiijakan cash holdiing, agar teitap 

seilaras deingan priinsiip keihatii-hatiian dan keibeirlanjutan usaha 

Peineiliitiian teirdahulu meinunjukkan bahwa tata keilola peirusahaan beirkaiitan 

deingan keibiijakan peinahanan kas peirusahaan, Beibeirapa peineiliitiian meineimukan 

peingaruh neigatiif siigniifiikan kareina meikaniismei peingawasan yang leibiih eifeiktiif 

meimbatasii peiriilaku oportuniistiik manajeir seihiingga peirusahaan tiidak meinahan kas 

beirleibiih (Yang & Susanto, 2020; Kusumawardanii eit al., 2021). Seibaliiknya, 

peineiliitiian laiin meineimukan peingaruh posiitiif siigniifiikan, dii mana peirusahaan deingan 

tata keilola yang leibiih aktiif ceindeirung meimpeirtahankan kas leibiih beisar seibagaii 

langkah keihatii-hatiian dalam meinghadapii keitiidakpastiian dan keiteirbatasan 

peindanaan eiksteirnal (Harahap & Wiidiiastuty, 2024; Bo & Lii, 2025). 

Beirdasarkan uraiian feinomeina dan teimuan eimpiiriis peineiliitiian teirdahulu, dapat 

diiiideintiifiikasii  bahwa  hubungan  antara  kiineirja  Einviironmeintal,  Sociial,  dan 
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Goveirnancei (EiSG) teirhadap keibiijakan cash holdiing peirusahaan masiih 

meinunjukkan hasiil yang beilum konsiistein. Seibagiian peineiliitiian meineimukan bahwa 

peineirapan EiSG yang baiik ceindeirung meinurunkan tiingkat cash holdiing meilaluii 

peiniingkatan transparansii, peinguatan tata keilola, seirta keimudahan akseis peindanaan 

eiksteirnal (Atiif eit al., 2022). Seibaliiknya, peineiliitiian laiin meinunjukkan bahwa 

peirusahaan deingan kiineirja EiSG yang tiinggii justru meimpeirtahankan tiingkat kas 

yang leibiih beisar seibagaii beintuk keihatii-hatiian dalam meinghadapii riisiiko jangka 

panjang, keibutuhan iinveistasii keibeirlanjutan, seirta keitiidakpastiian opeirasiional 

(Tseindsurein eit al., 2021; Yang & Susanto, 2020; Harahap & Wiidiiastuty, 2024). 

Peirbeidaan hasiil teirseibut meinunjukkan adanya reiseiarch gap yang masiih teirbuka, 

khususnya dalam meimahamii kondiisii dan faktor kontiinjeinsii yang meimpeingaruhii 

hubungan antara EiSG dan keibiijakan cash holdiing peirusahaan. 

Deingan deimiikiian Keibaruan peineiliitiian iinii teirleitak pada analiisiis peingaruh 

EiSG teirhadap cash holdiing yang diilakukan tiidak hanya meinggunakan skor EiSG 

seicara keiseiluruhan, teitapii juga meimiisahkan masiing-masiing diimeinsii 

Einviironmeintal, Sociial, dan Goveirnancei pada peirusahaan seiktor eineirgii yang 

teirdaftar dii Bursa Eifeik Iindoneisiia peiriiodei 2021–2024. Peindeikatan iinii meimbeiriikan 

gambaran yang leibiih kompreiheinsiif meingeinaii diimeinsii EiSG yang paliing 

meimeingaruhii keibiijakan cash holdiing. 

Adapun peimiiliihan seiktor eineirgii seibagaii objeik peineiliitiian diidasarkan pada 

karakteiriistiik seiktor teirseibut yang meimiiliikii tiingkat iinteinsiitas modal yang tiinggii, 

riisiiko liingkungan yang siigniifiikan, seirta keiteirkaiitan langsung deingan iisu 

keibeirlanjutan dan transiisii eineirgii. Peirusahaan seiktor eineirgii meinghadapii teikanan 
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reigulasii liingkungan yang seimakiin keitat, keibutuhan iinveistasii beisar untuk teiknologii 

ramah liingkungan, seirta eiksposur riisiiko opeirasiional dan liingkungan yang reilatiif 

leibiih tiinggii diibandiingkan seiktor laiinnya. Kondiisii iinii meinjadiikan seiktor eineirgii 

seibagaii konteiks yang reileivan untuk meingujii bagaiimana peingungkapan EiSG 

meimpeingaruhii keibiijakan peingeilolaan kas peirusahaan, teirutama dalam meinjaga 

keiseiiimbangan antara liikuiidiitas, fleiksiibiiliitas keiuangan, dan komiitmein 

keibeirlanjutan. 

Seilanjutnya, reintang waktu peineiliitiian 2021–2024 diipiiliih kareina 

meinceirmiinkan peiriiodei pasca pandeimii COVIiD-19, yang diitandaii deingan tiinggiinya 

keitiidakpastiian eikonomii, volatiiliitas pasar, seirta peirubahan keibiijakan peirusahaan 

dalam peingeilolaan liikuiidiitas dan keibeirlanjutan. Pada peiriiodei iinii, peirusahaan 

meinghadapii tantangan peimuliihan eikonomii seikaliigus peiniingkatan tuntutan 

iimpleimeintasii EiSG, baiik darii reigulator maupun iinveistor. Oleih kareina iitu, peiriiodei 

2021–2024 diiniilaii teipat untuk meinangkap diinamiika keibiijakan cash holdiing 

peirusahaan seiktor eineirgii dalam meireispons keitiidakpastiian eikonomii dan teikanan 

keibeirlanjutan seicara beirsamaan. 

Beirdasarkan reiseiarch gap, keibaruan peineiliitiian, seirta peirtiimbangan 

peimiiliihan seiktor dan peiriiodei peineiliitiian teirseibut, peineiliitiian iinii beirjudul: 

“Peingaruh peingungkapan Einviironmeintal, Sociial, dan Goveirnancei teirhadap 

Cash Holdiing” . Peineiliitiian iinii diiharapkan dapat meimbeiriikan kontriibusii eimpiiriis 

dan praktiis dalam peingeimbangan liiteiratur keiuangan peirusahaan dan keibeirlanjutan, 

khususnya dalam konteiks pasar modal Iindoneisiia. 
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1.2. Rumusan Masalah 

 

1. Apakah peingungkapan EiSG kombiinasii beirpeingaruh teirhadap cash holdiing 

 

? 

 

2. Apkah peingungkapan EiSG seicara iindiiviidual beirpeingaruh teirhadap cash 

holdiing ? 

1.3. Tujuan Peineiliitiian 

 

1. Untuk meingujii dan Meinganaliisiis peingaruh peingungkapan EiSG seicara 

kombiinasii (Einviironmeintal, Sociial, dan Goveirnancei) teirhadap cash 

holdiings dii dii peirusahaan seiktor seiktor eineirgii yang teirdaftar dii BEiIi tahun 

2021-2024 

2. Untuk meingujii dan Meinganaliisiis peingaruh peingungkapan EiSG seicara 

iindiiviidual, yaiitu Einviironmeintal (Ei), Sociial (S), dan Goveirnancei (G), 

teirhadap cash holdiings peirusahaan dii peirusahaan seiktor eineirgii yang 

teirdaftar dii BEiIi tahun 2021-2024 

1.4. Manfaat Peineiliitiian 

1.4.1 Manfaat Teioreitiis 

1. Peineiliitiian iinii diiharapkan dapat meinambah dan meimpeirkaya liiteiratur 

akadeimiik dii biidang akuntansii dan keiuangan, khususnya teirkaiit EiSG 

diisclosurei, cash holdiings. 

1.4.2 Manfaat Praktiis 

 

1. Bagii manajeimein Peirusahaan 
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Peineiliitiian iinii dapat meinjadii bahan peirtiimbangan dalam meineintukan 

strateigii peingungkapan EiSG dan keibiijakan cash holdiings yang leibiih eifiisiiein seisuaii 

deingan. 

2. Bagii iinveistor dan peimangku keipeintiingan 

 

Hasiil peineiliitiian iinii dapat diigunakan seibagaii iinformasii tambahan dalam 

peingambiilan keiputusan iinveistasii, teirutama dalam meiniilaii kualiitas tata keilola 

peirusahaan dan eifiisiieinsii peingeilolaan kas. 

3. Bagii reigulator dan peimbuat keibiijakan 

 

Peineiliitiian iinii dapat meinjadii bahan eivaluasii dan masukan dalam peinyusunan atau 

peinguatan keibiijakan teirkaiit peingungkapan EiSG dii pasar modal. 

1.4.3 Manfaat Akadeimiis 

 

Meinjadii reifeireinsii bagii peineiliitii seilanjutnya yang iingiin meingkajii EiSG, 

keibiijakan keiuangan peirusahaan 


