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Abstrak 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan indikator penting untuk menilai efektivitas pengelolaan sumber daya 
dalam mencapai profitabilitas dan pertumbuhan jangka panjang. Penelitian ini memfokuskan pada pengaruh 
kepemilikan manajerial, cash holding, dan growth opportunity terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor 
infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019–2023. Kinerja keuangan diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA), yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk 
menghasilkan laba.Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis secara simultan dan parsial hubungan 
antara ketiga variabel independen terhadap kinerja keuangan, serta mempertimbangkan firm size sebagai variabel 
kontrol. Ketiga variabel tersebut dipilih karena secara teoritis dan empiris memiliki potensi memengaruhi tingkat 
profitabilitas perusahaan, baik dari sisi kepemilikan, manajemen likuiditas, maupun peluang ekspansi 
perusahaan.Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi data panel. Data yang 
digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan tahunan 20 perusahaan sektor 
infrastruktur, dengan total 100 observasi selama lima tahun. Pengolahan data dilakukan menggunakan software 
EViews 12, dengan tahapan uji asumsi klasik, pemilihan model terbaik (Chow, Hausman, dan LM Test), dan 
pengujian hipotesis.Hasil analisis menunjukkan bahwa secara simultan, kepemilikan manajerial, cash holding, 
dan growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap ROA. Secara parsial, kepemilikan manajerial dan growth 
opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, sementara cash holding tidak menunjukkan 
pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa keterlibatan manajemen sebagai pemilik saham dan 
potensi ekspansi aset lebih dominan dalam mendorong profitabilitas perusahaan dibandingkan dengan kebijakan 
penyimpanan kas.Implikasi dari hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya bagi perusahaan untuk 
menyeimbangkan struktur kepemilikan dan strategi pertumbuhan yang berorientasi pada efisiensi penggunaan 
aset. Penelitian ini juga memberikan masukan bagi investor untuk mempertimbangkan indikator kepemilikan 
manajerial dan prospek pertumbuhan dalam mengambil keputusan investasi. Selain itu, hasil ini diharapkan dapat 
menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya di sektor infrastruktur maupun sektor lainnya. 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Kepemilikan Manajerial, Cash Holding, Growth Opportunity 

Absract 

Financial performance is a key indicator for evaluating a company’s effectiveness in utilizing its resources to 
achieve profitability and sustainable growth. This study focuses on the effect of managerial ownership, cash 
holding, and growth opportunity on the financial performance of infrastructure sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019–2023 period. Financial performance is measured using Return 
on Assets (ROA), which reflects a company’s efficiency in managing its assets to generate profits. The purpose of 
this study is to analyze both the simultaneous and partial influence of the three independent variables on financial 
performance, with firm size included as a control variable. These variables were selected based on theoretical 
and empirical considerations regarding their potential to impact profitability, either through ownership structure, 
liquidity management, or the company’s capacity for expansion. This research adopts a quantitative approach 
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using panel data regression. The data used are secondary data obtained from the annual financial statements of 
20 infrastructure companies, resulting in a total of 100 observations over a five-year period. Data processing was 
conducted using EViews 12 software, with steps including classical assumption testing, model selection (Chow, 
Hausman, and LM tests), and hypothesis testing. The results show that managerial ownership, cash holding, and 
growth opportunity simultaneously have a significant effect on ROA. Partially, managerial ownership and growth 
opportunity have a significant positive influence on financial performance, while cash holding does not show a 
significant effect. This suggests that managerial involvement as shareholders and strong asset growth prospects 
play a more dominant role in driving profitability than cash reserve policies. These findings highlight the 
importance for companies to balance their ownership structure and growth strategies with a focus on asset 
efficiency. The study also offers insights for investors to consider managerial ownership and growth opportunity 
indicators when making investment decisions. Furthermore, this research is expected to serve as a reference for 
future studies in the infrastructure sector and beyond. 

Keywords: Financial Performance, Managerial Ownership, Cash Holding, Growth Opportunity 

I. PENDAHULUAN 

Sekto$r infra$struktur merupa$ka$n sa$la$h sa$tu sekto$r prio$rita$s da$la$m pemba$nguna$n na$sio$na$l ka$rena$ berpera$n 
penting da$la$m meningka$tka$n ko$nektivita$s, mendukung a$ktivita$s eko$no$mi, da$n mempercepa$t pemera$ta$a$n wila$ya$h 
di Indo$nesia$ (A$nggrea$ni et a$l., 2025). Seba$ga$i ba$gia$n da$ri upa$ya$ tra$nsfo$rma$si eko$no$mi menuju visi Indo$nesia$ 
Ma$ju 2045, pemerinta$h terus memprio$rita$ska$n pemba$nguna$n infra$struktur, terma$suk pa$da$ ta$hun 2023, untuk 
mendo$ro$ng peningka$ta$n pro$duktivita$s na$sio$na$l da$n memperkua$t fo$nda$si pertumbuha$n eko$no$mi ja$ngka$ pa$nja$ng 
(Kementria$n Keua$nga$n, 2022). Perusa$ha$a$n-perusa$ha$a$n infra$struktur ya$ng terda$fta$r di Bursa$ Efek Indo$nesia$ (BEI) 
turut serta$ da$la$m mendukung pro$yek stra$tegis seperti ja$la$n to$l, pela$buha$n, teleko$munika$si, da$n fa$silita$s publik 
la$innya$. Bursa$ Efek Indo$nesia$ (BEI) sendiri menera$pka$n kla$sifika$si IDX Industria$l Cla$ssifica$tio$n (IDX-IC) ya$ng 
memba$gi perusa$ha$a$n terda$fta$r ke da$la$m 12 sekto$r uta$ma$, terma$suk sekto$r infra$struktur (Sidik, 2021). Sela$ma$ 
perio$de 2019–2023, jumla$h perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur di BEI menunjukka$n tren peningka$ta$n ra$ta$-ra$ta$ lima$ 
perusa$ha$a$n per ta$hun, ya$ng dido$ro$ng o$leh kebija$ka$n Pro$yek Stra$tegis Na$sio$na$l (PSN) serta$ pergesera$n ke a$ra$h 
infra$struktur hija$u da$n digita$lisa$si. O$leh ka$rena$ itu, a$na$lisis terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n-perusa$ha$a$n ini 
menja$di penting untuk menila$i seja$uh ma$na$ mereka$ ma$mpu berta$ha$n da$n berkemba$ng da$la$m mengha$da$pi 
dina$mika$ eko$no$mi. 

Kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n mencerminka$n ko$ndisi da$n efektivita$s pengelo$la$a$n o$pera$sio$na$l, serta$ 
menja$di da$sa$r penga$mbila$n keputusa$n o$leh ma$na$jemen da$n investo$r. Eva$lua$si kinerja$ keua$nga$n dila$kuka$n mela$lui 
a$na$lisis da$ta$ keua$nga$n ya$ng mengikuti prinsip pengelo$la$a$n ya$ng bena$r da$n efektif, bertujua$n untuk menila$i seja$uh 
ma$na$ perusa$ha$a$n menja$la$nka$n a$tura$n keua$nga$n da$la$m o$pera$sio$na$lnya$ (Linuwih & Pra$setya$, 2024). Ra$sio$ 
keua$nga$n seperti RO$A$, RO$E, da$n DER diguna$ka$n untuk menila$i pro$fita$bilita$s, likuidita$s, efisiensi, da$n 
so$lva$bilita$s perusa$ha$a$n. Ra$sio$-ra$sio$ ini memba$ntu perusa$ha$a$n mengeva$lua$si kinerja$ keua$nga$n da$n mera$nca$ng 
stra$tegi peningka$ta$n efisiensi serta$ pro$fita$bilita$s (Hikma$h et a$l., 2023). RO$A$ juga$ menila$i pro$fita$bilita$s denga$n 
mempertimba$ngka$n to$ta$l a$set ya$ng dimiliki setela$h dikura$ngi bia$ya$ penda$na$a$n, seperti pengemba$nga$n da$n 
pengelo$la$a$n ka$rya$wa$n untuk meningka$tka$n keka$ya$a$n intelektua$l (Sa$putra$ & No$fria$ldi, 2022). O$leh ka$rena$ itu, 
pema$nta$ua$n kinerja$ keua$nga$n seca$ra$ berkela$njuta$n menja$di elemen penting untuk mendukung keberha$sila$n 
o$pera$sio$na$l perusa$ha$a$n (A$prilia$ni & Dewa$nto$, 2019). 

Ca$da$nga$n ka$s ya$ng besa$r memberika$n fleksibilita$s ba$gi perusa$ha$a$n da$la$m memenuhi kewa$jiba$n da$n 
mema$nfa$a$tka$n pelua$ng stra$tegis (A$rdiles & Febria$nsya$h, 2024). Na$mun, lema$hnya$ pengelo$la$a$n ka$s da$n tingginya$ 
uta$ng menyeba$bka$n penuruna$n kinerja$ di bebera$pa$ BUMN infra$struktur seperti PT Wa$skita$ Ka$rya$ da$n PT Huta$ma$ 
Ka$rya$ pa$da$ 2020. Kelema$ha$n ini meningka$tka$n risiko$ likuidita$s da$n memba$ta$si pelua$ng ekspa$nsi 
(Kumpa$ra$nBisnis, 2021). Penelitia$n Dewi et a$l. (2023) menya$ta$ka$n ba$hwa$ ca$sh ho$lding tida$k berpenga$ruh 
terha$da$p kinerja$ keua$nga$n ya$ng diukur mela$lui RO$A$ da$n DA$R. Seba$liknya$, gro$wth o$ppo$rtunity berpenga$ruh 
po$sitif terha$da$p kinerja$ keua$nga$n (Pa$da$ et a$l., 2023), da$n perusa$ha$a$n cenderung menerbitka$n sa$ha$m untuk 
menda$na$i pertumbuha$n (Yulia$sta$nti, 2024). Di sisi la$in, kepemilika$n ma$na$jeria$l da$pa$t meningka$tka$n kinerja$ 
keua$nga$n (Sita$ngga$ng, 2021), meski da$la$m bebera$pa$ ka$sus justru merugika$n jika$ kepemilika$n terla$lu besa$r 
(Dita$ma$ & Julia$rto$, 2024). 

Penelitia$n ini dila$ta$rbela$ka$ngi o$leh pentingnya$ mema$ha$mi penga$ruh va$ria$bel interna$l terha$da$p kinerja$ 
keua$nga$n perusa$ha$a$n infra$struktur di BEI perio$de 2019–2023. Fo$kus uta$ma$ penelitia$n ini a$da$la$h ba$ga$ima$na$ 
ga$mba$ra$n kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, co$mpa$ny gro$wth, da$n kinerja$ perusa$ha$a$n; a$pa$ka$h ketiga$ va$ria$bel 
tersebut berpenga$ruh seca$ra$ simulta$n terha$da$p kinerja$ keua$nga$n; da$n a$pa$ka$h ma$sing-ma$sing va$ria$bel juga$ 
berpenga$ruh seca$ra$ pa$rsia$l terha$da$p kinerja$ perusa$ha$a$n. Perta$nya$a$n-perta$nya$a$n ini bertujua$n mengungka$p 
hubunga$n a$nta$ra$ ta$ta$ kelo$la$ interna$l da$n ha$sil keua$nga$n perusa$ha$a$n. Penelitia$n ini juga$ bertujua$n untuk 
menjela$ska$n ko$ndisi kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, co$mpa$ny gro$wth, da$n kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n 
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infra$struktur sela$ma$ 2019–2023. Sela$in itu, penelitia$n ingin mengeta$hui a$pa$ka$h ketiga$ fa$kto$r tersebut berpenga$ruh 
seca$ra$ simulta$n da$n pa$rsia$l terha$da$p kinerja$ perusa$ha$a$n. Denga$n mema$ha$mi hubunga$n ini, diha$ra$pka$n perusa$ha$a$n 
da$pa$t mengemba$ngka$n stra$tegi interna$l ya$ng tepa$t untuk meningka$tka$n efisiensi da$n pro$fita$bilita$s, serta$ 
memperta$ha$nka$n keberla$njuta$n di tenga$h dina$mika$ eko$no$mi. 

Seca$ra$ teo$ritis, penelitia$n ini memberika$n ko$ntribusi pa$da$ litera$tur keua$nga$n denga$n memperlua$s 
pema$ha$ma$n tenta$ng penga$ruh fa$kto$r interna$l terha$da$p kinerja$ perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur di Indo$nesia$. Seca$ra$ 
pra$ktis, ba$gi perusa$ha$a$n, ha$sil penelitia$n ini bisa$ menja$di da$sa$r da$la$m menyusun stra$tegi pengelo$la$a$n ka$s, 
kepemilika$n ma$na$jeria$l, da$n pertumbuha$n ya$ng lebih ba$ik. Sementa$ra$ itu, ba$gi investo$r, penelitia$n ini bisa$ 
memba$ntu da$la$m mengeva$lua$si po$tensi da$n risiko$ perusa$ha$a$n mela$lui indika$to$r ya$ng lebih da$la$m, guna$ 
menga$mbil keputusa$n investa$si ya$ng lebih a$kura$t. 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 
1. Teori Sinyal 

Teo$ri Sinya$l (Signa$ling Theo$ry) menjela$ska$n ba$hwa$ pemilik info$rma$si, seperti perusa$ha$a$n a$ta$u pela$ma$r 
kerja$, memberika$n sinya$l kepa$da$ piha$k penerima$ untuk mencerminka$n ko$ndisi a$ta$u pro$spek ya$ng berma$nfa$a$t. 
Teo$ri ini diguna$ka$n untuk mengura$ngi ketimpa$nga$n info$rma$si a$nta$ra$ piha$k interna$l da$n eksterna$l. Menurut 
Spence (1973), da$la$m a$kunta$nsi, teo$ri sinya$l diguna$ka$n untuk mema$ha$mi ba$ga$ima$na$ perusa$ha$a$n menya$mpa$ika$n 
info$rma$si keua$nga$n kepa$da$ piha$k eksterna$l, seperti investo$r, kreditur, da$n regula$to$r, guna$ memberika$n ga$mba$ra$n 
tenta$ng ko$ndisi serta$ kinerja$ perusa$ha$a$n (Nur et a$l., 2024). Info$rma$si ini diguna$ka$n seba$ga$i sinya$l untuk 
mencerminka$n pro$spek, ko$ndisi, da$n kinerja$ perusa$ha$a$n. Da$la$m ko$nteks a$kunta$nsi, perusa$ha$a$n menya$mpa$ika$n 
la$po$ra$n keua$nga$n da$n tinda$ka$n ma$na$jeria$l seba$ga$i bentuk tra$nspa$ra$nsi guna$ memba$ngun keperca$ya$a$n investo$r. 
Kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n co$mpa$ny gro$wth o$ppo$rtunity merupa$ka$n tiga$ bentuk sinya$l ya$ng 
menunjukka$n keya$kina$n ma$na$jemen terha$da$p pro$spek perusa$ha$a$n. Sinya$l ini memba$ntu investo$r da$la$m menila$i 
po$tensi pertumbuha$n, sta$bilita$s keua$nga$n, da$n stra$tegi perusa$ha$a$n. Denga$n demikia$n, teo$ri sinya$l berpera$n 
penting da$la$m memenga$ruhi keputusa$n investa$si mela$lui info$rma$si ya$ng disa$mpa$ika$n perusa$ha$a$n. Denga$n 
demikia$n, teo$ri sinya$l memba$ntu menjela$ska$n ba$ga$ima$na$ info$rma$si keua$nga$n ya$ng diberika$n perusa$ha$a$n da$pa$t 
membentuk persepsi investo$r da$n memenga$ruhi keputusa$n investa$si mereka$ (Herfi Suta$nto$ et a$l., 2024). 

2. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilika$n ma$na$jeria$l a$da$la$h persenta$se sa$ha$m bia$sa$ ya$ng dimiliki o$leh ma$na$jer ya$ng juga$ terliba$t 
la$ngsung da$la$m penga$mbila$n keputusa$n perusa$ha$a$n. Pera$n ga$nda$ ma$na$jer seba$ga$i pengelo$la$ da$n pemega$ng 
sa$ha$m diha$ra$pka$n mendo$ro$ng mereka$ untuk meningka$tka$n kinerja$ perusa$ha$a$n ka$rena$ memiliki kepentinga$n 
priba$di a$ta$s ha$silnya$. Seba$ga$i pemega$ng sa$ha$m seka$ligus pengelo$la$, piha$k ma$na$jeria$l terma$suk dewa$n ko$misa$ris 
da$n dewa$n direksi berpera$n a$ktif da$la$m penga$mbila$n keputusa$n stra$tegis ya$ng mempenga$ruhi 
ja$la$nnya$ perusa$ha$a$n (Dewi & A$bunda$nti, 2019). Ha$l tersebut sela$ra$s denga$n penelitia$n ya$ng dila$kuka$n Pra$mesti 
da$n Priya$di (2023), menya$ta$ka$n ba$hwa$ Kepemilika$n ma$na$jeria$l memiliki penga$ruh po$sitif da$n signifika$n terha$da$p 
kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. Kepemilika$n ini da$pa$t menyela$ra$ska$n kepentinga$n ma$na$jer denga$n pemega$ng 
sa$ha$m, sehingga$ keputusa$n ya$ng menguntungka$n perusa$ha$a$n juga$ menguntungka$n ma$na$jer. Da$la$m struktur 
perusa$ha$a$n denga$n ba$nya$k pemega$ng sa$ha$m, penga$wa$sa$n dila$kuka$n mela$lui dewa$n ko$misa$ris untuk mema$stika$n 
ma$na$jemen berja$la$n sesua$i tujua$n perusa$ha$a$n. Menurut penelitia$n ya$ng tela$h dila$kuka$n o$leh Suma$ri & 
Ma$lino$ (2024), mengungka$pka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l berpenga$ruh po$sitif da$n signifika$n terha$da$p 
kinerja$ keua$nga$n Kepemilika$n ma$na$jeria$l juga$ menja$di meka$nisme ko$ntro$l a$ga$r ma$na$jer berta$nggung ja$wa$b a$ta$s 
keputusa$n ya$ng dia$mbil. Denga$n begitu, kepemilika$n ini da$pa$t meningka$tka$n nila$i da$n sta$bilita$s perusa$ha$a$n. 
Kepemilika$n ma$na$jeria$l memba$ntu menyela$ra$ska$n kepentinga$n kedua$nya$, di ma$na$ ma$na$jer ya$ng membua$t 
keputusa$n ya$ng menguntungka$n perusa$ha$a$n juga$ a$ka$n mera$sa$ka$n ma$nfa$a$tnya$, sementa$ra$ keputusa$n ya$ng sa$la$h 
da$pa$t merugika$n ma$na$jer itu sendiri (A$miya$nto$ & Sutrisno$, 2022). Denga$n demikia$n, sema$kin besa$r kepemilika$n 
ma$na$jeria$l, sema$kin ba$ik kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n (Sita$ngga$ng, 2021). Berda$sa$rka$n penelitia$n Wibo$wo$ et a$l., 
(2022) kepemilika$n ma$na$jeria$l dihitung mengguna$ka$n rumus seba$ga$i berikut:  

Kepemilika$n Ma$na$jeria$l =  ௃௨௠௟௔ℎ ௌ௔ℎ௔௠ ெ௔௡௔௝௘௥௜௔௟௃௨௠௟௔ℎ ௌ௔ℎ௔௠ ஻௘௥௘ௗ௔௥  × 100 

3. Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja$ a$da$la$h wujud da$ri pela$ksa$na$a$n kegia$ta$n perusa$ha$a$n da$la$m menca$pa$i tujua$n, sa$sa$ra$n, misi, da$n visi 
ya$ng terca$ntum da$la$m renca$na$ stra$tegis. Kinerja$ mencerminka$n sebera$pa$ efektif perusa$ha$a$n da$la$m 
mengelo$la$ sumber da$ya$ da$n mera$ih ha$sil ya$ng diinginka$n (Setia$wa$n, 2024). Kinerja$ perusa$ha$a$n mencerminka$n 
efektivita$s da$la$m mengelo$la$ sumber da$ya$ untuk menca$pa$i visi, misi, da$n tujua$n stra$tegis. Penila$ia$n 
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kinerja$ bia$sa$nya$ diliha$t da$ri kema$mpua$n ma$na$jemen mengelo$la$ a$set, uta$ng, da$n mo$da$l, serta$ diukur mela$lui 
ra$sio$ keua$nga$n. Kinerja$ keua$nga$n menja$di indika$to$r uta$ma$ da$la$m menila$i nila$i da$n pro$spek keuntunga$n 
perusa$ha$a$n di ma$sa$ depa$n. Da$la$m penelitia$n ini, ra$sio$ pro$fita$bilita$s diguna$ka$n seba$ga$i a$la$t ukur, ka$rena$ dia$ngga$p 
pa$ling efektif untuk mengeva$lua$si da$n mempro$yeksika$n la$ba$ perusa$ha$a$n. Ra$sio$ Return o$n A$ssets (RO$A$) dipilih 
ka$rena$ mencerminka$n sebera$pa$ efisien ma$na$jemen mengguna$ka$n a$set untuk mengha$silka$n la$ba$, di ma$na$ sema$kin 
tinggi nila$i RO$A$ menunjukka$n sema$kin ba$ik kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. 

4. Cash Holding 

Ka$s a$da$la$h sa$la$h sa$tu a$set la$nca$r ya$ng pa$ling likuid da$n sering diguna$ka$n untuk menda$na$i kebutuha$n 
o$pera$sio$na$l serta$ tra$nsa$ksi perusa$ha$a$n. Ka$s juga$ dia$ngga$p seba$ga$i elemen penting ba$gi kela$ngsunga$n hidup 
perusa$ha$a$n, ka$rena$ ta$npa$ a$da$nya$ ka$s ya$ng cukup, kegia$ta$n o$pera$sio$na$l perusa$ha$a$n tida$k a$ka$n da$pa$t berja$la$n 
denga$n la$nca$r (Cha$ndra$ & A$rdia$nsya$h, 2022). Setia$p perusa$ha$a$n perlu mema$stika$n ba$hwa$ mereka$ memiliki 
jumla$h ka$s ya$ng cukup untuk mendukung kela$nca$ra$n seluruh kegia$ta$n o$pera$sio$na$l. Ka$s memiliki pera$n penting 
da$la$m memenuhi kewa$jiba$n keua$nga$n perusa$ha$a$n, ba$ik ya$ng bersifa$t ja$ngka$ pendek ma$upun ja$ngka$ pa$nja$ng 
(Wula$ndha$ri et a$l., 2024). Ca$sh ho$lding ya$ng terla$lu tinggi da$pa$t mengindika$sika$n kura$ngnya$ efisiensi da$la$m 
pengelo$la$a$n a$set, seda$ngka$n tingka$t ya$ng terla$lu renda$h da$pa$t meningka$tka$n risiko$ likuidita$s perusa$ha$a$n 
(Surya$ A$bba$s & Eksa$ndy, 2020). 

Ka$s merupa$ka$n a$set la$nca$r pa$ling likuid ya$ng berfungsi mendukung o$pera$sio$na$l da$n tra$nsa$ksi perusa$ha$a$n. 
Ketersedia$a$n ka$s ya$ng cukup sa$nga$t penting a$ga$r a$ktivita$s bisnis da$pa$t berja$la$n la$nca$r da$n kewa$jiba$n keua$nga$n 
perusa$ha$a$n da$pa$t terpenuhi. Perusa$ha$a$n mengelo$la$ ka$s seba$ga$i ca$da$nga$n untuk kebutuha$n sa$a$t ini ma$upun 
ma$sa$ depa$n, terma$suk da$la$m mengha$da$pi risiko$ da$n menja$ga$ kela$ngsunga$n o$pera$sio$na$l. Pengelo$la$a$n ka$s ya$ng 
efisien mencerminka$n stra$tegi da$n ta$ta$ kelo$la$ perusa$ha$a$n ya$ng ba$ik, serta$ dipenga$ruhi o$leh fa$kto$r interna$l da$n 
eksterna$l. Meskipun ka$s penting, a$set ini memiliki pro$fita$bilita$s renda$h ka$rena$ tida$k mengha$silka$n penda$pa$ta$n, 
sehingga$ pengguna$a$nnya$ ha$rus dia$tur seca$ra$ bija$k a$ga$r tida$k mengha$mba$t efisiensi keua$nga$n. Stra$tegi 
pengelo$la$a$n ca$sh ho$lding ya$ng ba$ik da$pa$t memba$ntu perusa$ha$a$n mengura$ngi risiko$ keua$nga$n da$n meningka$tka$n 
nila$i ba$gi pemega$ng sa$ha$m. Ha$l ini seja$la$n denga$n ha$sil penelitia$n Yun et a$l., (2021) da$n A$lno$ri, (2020) 
mendeteksi ba$hwa$ ca$sh ho$lding berpenga$ruh po$sitif terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. Berda$sa$rka$n 
penelitia$n Wa$hjo$e Ha$psa$ri & Na$bila$ Ro$ma$ No$rris (2022), ca$sh ho$lding dihitung mengguna$ka$n rumus seba$ga$i 
berikut: 

. Ca$sh Ho$lding = ஼௔௦ℎ ௔௡ௗ ஼௔௦ℎ ா௤௨௜௩௔௟௘௡௧௦்௢௧௔௟ ஺௦௦௘௧௦  

 

5. Growth Opportunity 

Gro$wth o$ppo$rtunity a$da$la$h indika$to$r penting ya$ng mencerminka$n po$tensi perusa$ha$a$n untuk berkemba$ng 
da$n meningka$tka$n la$ba$ di ma$sa$ depa$n. Ba$gi investo$r, pelua$ng pertumbuha$n ya$ng tinggi menja$di sinya$l po$sitif 
ka$rena$ menunjukka$n kemungkina$n ekspa$nsi usa$ha$ serta$ peningka$ta$n return o$n investment. Sema$kin besa$r gro$wth 
o$ppo$rtunity, sema$kin tinggi pula$ ha$ra$pa$n investo$r terha$da$p keuntunga$n ya$ng a$ka$n dipero$leh. Indika$to$r ini 
bia$sa$nya$ diliha$t da$ri pertumbuha$n a$set perusa$ha$a$n ya$ng terus meningka$t seiring denga$n stra$tegi ekspa$nsi ya$ng 
dija$la$nka$n. Na$mun, perusa$ha$a$n denga$n tingka$t pertumbuha$n tinggi cenderung mena$ha$n la$ba$ untuk menda$na$i 
ekspa$nsi, sehingga$ pemba$gia$n dividen kepa$da$ pemega$ng sa$ha$m bisa$ lebih kecil. Temua$n ini seja$la$n denga$n 
penelitia$n Kha$lid et a$l (2025) ya$ng menunjukka$n ba$hwa$ gro$wth o$ppo$rtunity, ba$ik da$ri sisi a$set, penjua$la$n, ma$upun 
va$lua$si pa$sa$r, berpenga$ruh po$sitif da$n signifika$n terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. Menurut penelitia$n ya$ng 
dila$kuka$n o$leh Lee & Le, (2021), perusa$ha$a$n denga$n pelua$ng pertumbuha$n tinggi da$pa$t lebih efektif da$la$m 
mema$nfa$a$tka$n sumber da$ya$ da$n investa$si untuk meningka$tka$n pro$fita$bilita$s. O$leh ka$rena$ itu, gro$wth o$ppo$rtunity 
menja$di fa$kto$r krusia$l da$la$m mena$rik mina$t investo$r, ya$ng meliha$tnya$ seba$ga$i ta$nda$ ba$hwa$ perusa$ha$a$n memiliki 
kema$mpua$n untuk berkemba$ng da$n mengha$silka$n keuntunga$n lebih tinggi di ma$sa$ menda$ta$ng (Sutiha$t, 2024). 
Ha$l ini seja$la$n denga$n temua$n penelitia$n sebelumnya$ o$leh Sa$wa$rni et a$l., (2022) ya$ng menunjukka$n ba$hwa$ gro$wth 
o$ppo$rtunity memiliki hubunga$n po$sitif denga$n kinerja$ keua$nga$n. Gro$wth o$ppo$rtunity da$pa$t diliha$t da$ri 
pertumbuha$n a$set perusa$ha$a$n. Sema$kin tinggi tingka$t pertumbuha$n sua$tu perusa$ha$a$n, sema$kin ba$nya$k da$na$ ya$ng 
diperluka$n untuk mendukung e kspa$nsi bisnisnya$, ka$rena$ perusa$ha$a$n a$ka$n mena$ha$n keuntunga$n untuk menda$na$i 
pertumbuha$nnya$. A$kiba$tnya$, dividen ya$ng diba$ya$rka$n kepa$da$ pemega$ng sa$ha$m cenderung lebih kecil 
(Suma$rta$na$ & Dewi, 2024). Berda$sa$rka$n penelitia$n Fa$ja$ria$ & Isna$lita$ (2018), gro$wth o$ppo$rtunity dihitung 
mengguna$ka$n rumus seba$ga$i berikut:  

Gro$wth O$ppo$rtunity =  ்௢௧௔௟ ஺௦௦௘௧௦೟− ೅೚೟ೌ೗ ಲೞೞ೐೟ೞ ೟−1  ்௢௧௔௟ ஺௦௦௘௧௦೟−1  
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Hipotesis Penelitian 

Berda$sa$rka$n teo$ri da$n kera$ngka$ penelitia$n ya$ng tela$h dijela$ska$n, ma$ka$ da$pa$t dirumuska$n hipo$tesis 
penelitia$n seba$ga$i berikut:  

H1 : Kepemilika$n Ma$na$jeria$l, Ca$sh Ho$lding, da$n Gro$wth O$ppo$rtunity berpenga$ruh seca$ra$ simulta$n terha$da$p 
Kinerja$  Keua$nga$n.  

H2 : Kepemilika$n Ma$na$jeria$l berpenga$ruh po$sitif signifika$n seca$ra$ pa$rsia$l terha$da$p Kinerja$ Keua$nga$n.  

H3 : Ca$sh Ho$lding berpenga$ruh nega$tif signifika$n seca$ra$ pa$rsia$l terha$da$p Kinerja$ Keua$nga$n.  

H4 : Gro$wth O$ppo$rtunity berpenga$ruh po$sitif signifika$n seca$ra$ pa$rsia$l terha$da$p Kinerja$ Keua$nga$n. 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Meto$de penelitia$n a$da$la$h sua$tu ca$ra$ a$ta$u pro$sedur ya$ng diguna$ka$n seca$ra$ sistema$tis untuk mengumpulka$n da$n 
menga$na$lisis da$ta$ guna$ mema$ha$mi serta$ menyelesa$ika$n sua$tu perma$sa$la$ha$n denga$n ha$sil ya$ng va$lid da$n da$pa$t 
diperta$nggungja$wa$bka$n. Meto$de ini bertujua$n untuk menemuka$n ja$wa$ba$n a$ta$s perta$nya$a$n penelitia$n denga$n 
pendeka$ta$n ya$ng terstruktur da$n berda$sa$rka$n prinsip ilmia$h (Sugiyo$no$, 2015). Meto$de penelitia$n menca$kup 
pro$ses sistema$tis untuk mengumpulka$n, menga$na$lisis, da$n menginterpreta$sika$n da$ta$ guna$ mema$ha$mi serta$ 
menyelesa$ika$n ma$sa$la$h, denga$n mempertimba$ngka$n pendeka$ta$n, perta$nya$a$n penelitia$n, teknik pengumpula$n 
da$ta$, da$n prinsip etika$ (Creswell, 2023). Disusun berda$sa$rka$n fa$kta$, o$bserva$si, da$n ka$jia$n kepusta$ka$a$n, kera$ngka$ 
ini memba$ntu menjela$ska$n hubunga$n a$nta$r va$ria$bel serta$ penga$ruhnya$ terha$da$p ha$sil penelitia$n seca$ra$ sistema$tis 
(Iba$ & Wa$rdha$na$, 2024). Penelitia$n deskriptif a$da$la$h meto$de penelitia$n ya$ng bertujua$n untuk mengumpulka$n da$n 
mengga$mba$rka$n da$ta$ mengena$i sua$tu feno$mena$ ta$npa$ menga$na$lisis hubunga$n seba$b-a$kiba$t, denga$n 
mengguna$ka$n da$ta$ kua$ntita$tif ma$upun kua$lita$tif untuk mema$ha$mi ka$ra$kteristik o$bjek, peristiwa$, a$ta$u situa$si 
tertentu (Seka$ra$n & Bo$uge, 2016).  

1. Data  

Penelitia$n ini mengguna$ka$n da$ta$ sekunder ya$ng dipero$leh da$ri situs keua$nga$n terperca$ya$ ya$itu 
Investing.co$m, bi.go$.id, da$n kemenda$g.co$.id sela$ma$ perio$de 2011-2024. Da$ta$ ya$ng diguna$ka$n a$da$la$h da$ta$ return 
ta$huna$n Bitco$in ya$ng dihitung seca$ra$ bula$na$n, kemudia$n dila$kuka$n perhitunga$n ra$ta$ ra$ta$ seca$ra$ ta$huna$n. La$ngka$h 
sela$njutnya$ a$da$la$h pengumpula$n da$ta$ ta$huna$n infla$si ya$ng berda$sa$rka$n indeks IHK, da$ta$ suku bunga$, da$n PDB 
sela$ma$ perio$de 2011 – 2024.  

2. Operasional Variabel  

Va$ria$bel penelitia$n merupa$ka$n elemen uta$ma$ da$la$m sebua$h penelitia$n ya$ng da$pa$t diukur, dia$ma$ti, a$ta$u 
diko$ntro$l untuk mema$ha$mi hubunga$n a$ta$u perbeda$a$n a$nta$r o$bjek ya$ng diteliti. Va$ria$bel ini menentuka$n a$ra$h 
penelitia$n da$n diguna$ka$n untuk menguji hipo$tesis, menga$na$lisis da$ta$, serta$ mena$rik kesimpula$n ya$ng releva$n 
denga$n tujua$n penelitia$n (Sugiyo$no$, 2020). Va$ria$bel ya$ng diguna$ka$n da$la$m penelitia$n ini ya$itu va$ria$bel dependen 
da$n va$ria$bel independen. 

A. Variabel Dependen 

Va$ria$bel dependen a$da$la$h va$ria$bel ya$ng dipenga$ruhi o$leh va$ria$bel independen da$n menja$di ha$sil a$ta$u 
da$mpa$k da$ri sua$tu penelitia$n. Va$ria$bel ini diukur untuk meliha$t peruba$ha$n a$ta$u efek ya$ng terja$di a$kiba$t ma$nipula$si 
a$ta$u va$ria$si va$ria$bel independen (Creswell, 2023). Va$ria$bel dependen da$la$m penelitia$n ini a$da$la$h kinerja$ keua$nga$n 
perusa$ha$a$n. 

B. Variabel Independen 

Va$ria$bel independen a$da$la$h va$ria$bel ya$ng mempenga$ruhi a$ta$u menentuka$n ha$sil da$la$m sua$tu penelitia$n. 
Va$ria$bel ini disebut "independen" ka$rena$ da$pa$t dima$nipula$si o$leh peneliti da$la$m eksperimen untuk menguji 
da$mpa$knya$ terha$da$p va$ria$bel dependen. Da$la$m studi kua$ntita$tif, va$ria$bel independen sering ka$li dia$ngga$p seba$ga$i 
fa$kto$r penyeba$b ya$ng mengha$silka$n peruba$ha$n da$la$m va$ria$bel dependen (Creswell, 2023). Va$ria$bel independen 
da$la$m penelitia$n ini terdiri da$ri kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n gro$wth o$ppo$rtunity. 

Tabel 3. 1 Operasional Variabel 

Variabel Dependen 
Variabel Definisi Variabel Indikator Skala 
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Kinerja$ 
Keua$nga$n (Y) 

Kinerja$ keua$nga$n a$da$la$h ukura$n 
ya$ng diguna$ka$n investo$r untuk 
menila$i seja$uh ma$na$ sua$tu 
perusa$ha$a$n ma$mpu mengha$silka$n 
keuntunga$n, mengelo$la$ a$set, da$n 
memberika$n nila$i ta$mba$h ba$gi 
pemega$ng sa$ha$m (Setia$wa$n, 2024) 

Return o$n A$ssets (RO$A$) = 
(La$ba$ Bersih)/(To$ta$l A$set)  
×100 
Sumber : (Singh et a$l., 2024) 

Ra$sio$ 

Variabel Independen 

Kepemilika$n 
Ma$na$jeria$l 
(X1) 

Kepemilika$n ma$na$jeria$l merujuk 
pa$da$ persenta$se sa$ha$m bia$sa$ ya$ng 
dimiliki o$leh piha$k ma$na$jemen 
ya$ng terliba$t la$ngsung da$la$m 
pro$ses penga$mbila$n keputusa$n 
perusa$ha$a$n. Da$la$m ha$l ini, 
ma$na$jer berfungsi ga$nda$ seba$ga$i 
pengelo$la$ perusa$ha$a$n seka$ligus 
seba$ga$i pemega$ng sa$ha$m, 
mencipta$ka$n situa$si di ma$na$ pera$n 
mereka$ tumpa$ng tindih a$nta$ra$ 
ma$na$jer da$n investo$r (Septa$nta$ 
Ra$na$nda$, 2023) 

 
Kepemilika$n Ma$na$jeria$l =  
(Jumla$h Sa$ha$m 
Ma$na$jeria$l)/(Jumla$h Sa$ha$m 
Bereda$r)  ×100 
Sumber : (Wibo$wo$ et a$l., 
2022) 

Ra$sio$ 

Ca$sh Ho$lding 
(X2) 

Ka$s a$da$la$h sa$la$h sa$tu a$set la$nca$r 
ya$ng pa$ling likuid da$n sering 
diguna$ka$n untuk menda$na$i 
kebutuha$n o$pera$sio$na$l serta$ 
tra$nsa$ksi perusa$ha$a$n. Ka$s juga$ 
dia$ngga$p seba$ga$i elemen penting 
ba$gi kela$ngsunga$n hidup  
perusa$ha$a$n, ka$rena$ ta$npa$ a$da$nya$ 
ka$s ya$ng cukup, kegia$ta$n 
o$pera$sio$na$l perusa$ha$a$n tida$k a$ka$n 
da$pa$t berja$la$n denga$n la$nca$r 
(Cha$ndra$ & A$rdia$nsya$h, 2022) 

Ca$sh Ho$lding =(Ca$sh a$nd 
Ca$sh Equiva$lents)/(To$ta$l 
A$ssets) 
Sumber : (Wa$hjo$e Ha$psa$ri & 
Na$bila$ Ro$ma$ No$rris, 2022) 

Ra$sio$ 

 
 
 
Gro$wth  
O$ppo$rtunity 
(X3) 

Gro$wth o$ppo$rtunity a$ta$u pelua$ng 
pertumbuha$n perusa$ha$a$n 
merupa$ka$n indika$to$r penting ya$ng 
diguna$ka$n untuk mengukur 
po$tensi peningka$ta$n la$ba$ per 
lemba$r sa$ha$m seiring denga$n 
pena$mba$ha$n huta$ng (Sutiha$t, 
2024) 

 
Gro$wth O$ppo$rtunity =  (〖
To$ta$l A$ssets〗_(t- 〖To$ta$l 
A$ssets 〗_(t-1) )  )/〖To$ta$l 
A$ssets〗_(t-1) 
Sumber : (Fa$ja$ria$ & Isna$lita$, 
2018) 

 

 

 

 

 

Ra$sio$ 

Sumber: Da$ta$ dio$la$h o$leh penulis (2025) 

3. Teknik Analisis Data 

Teknik a$na$lisis da$ta$ a$da$la$h pro$ses sistema$tis da$la$m mengelo$mpo$kka$n, menya$jika$n, da$n mengo$la$h da$ta$ 
untuk menja$wa$b rumusa$n ma$sa$la$h serta$ mengeva$lua$si hipo$tesis ya$ng dia$juka$n. Pro$ses ini menca$kup ka$tego$risa$si 
da$n ta$bula$si da$ta$, a$na$lisis hubunga$n a$nta$r va$ria$bel, serta$ interpreta$si ha$sil guna$ menemuka$n po$la$, tren, a$ta$u 
struktur ya$ng mendukung penga$mbila$n keputusa$n da$n penca$pa$ia$n tujua$n penelitia$n (Sugiyo$no$, 2020). Penelitia$n 
ini mengguna$ka$n teknik a$na$lisis denga$n ba$ntua$n so$ftwa$re EViews 12, ya$ng menca$kup a$na$lisis sta$tistik deskriptif 
untuk memberika$n ga$mba$ra$n mendeta$il mengena$i da$ta$, serta$ a$na$lisis regresi da$ta$ pa$nel guna$ menguji hipo$tesis 
ya$ng tela$h dirumuska$n.  

A. Analisis Statistik Deskriptif 
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Menurut (Sugiyo$no$, 2020), sta$tistik deskriptif dijela$ska$n seba$ga$i meto$de untuk menga$na$lisis da$ta$ denga$n 
ca$ra$ mendeskripsika$n a$ta$u mengga$mba$rka$n da$ta$ ya$ng tela$h dikumpulka$n ta$npa$ membua$t kesimpula$n ya$ng lebih 
lua$s a$ta$u genera$lisa$si. Sta$tistik deskriptif diguna$ka$n untuk menya$jika$n da$ta$ da$la$m bentuk ta$bel, gra$fik, dia$gra$m, 
a$ta$u ukura$n numerik seperti ra$ta$-ra$ta$ (mea$n), media$n, mo$dus, sta$nda$r devia$si, da$n persenta$se. Tujua$n uta$ma$ da$ri 
sta$tistik deskriptif a$da$la$h untuk memberika$n ga$mba$ra$n ya$ng jela$s mengena$i distribusi da$n ka$ra$kteristik da$ta$ 
da$la$m sua$tu penelitia$n. 

B. Analisis Regresi Data Panel 

Da$ta$ pa$nel mengga$bungka$n time series da$n cro$ss-sectio$n untuk menga$na$lisis hubunga$n a$nta$ra$ va$ria$bel 
terika$t da$n beba$s (Ba$suki, 2021). Penelitia$n ini mengguna$ka$n da$ta$ perusa$ha$a$n sub-sekto$r infra$struktur ya$ng 
terca$ta$t di BEI perio$de 2019-2023. A$na$lisis regresi da$ta$ pa$nel ditera$pka$n ka$rena$ memberika$n jumla$h o$bserva$si 
lebih besa$r, meningka$tka$n dera$ja$t kebeba$sa$n, mengura$ngi ko$linea$rita$s, serta$ mengha$silka$n estima$si ya$ng lebih 
efisien da$n a$kura$t diba$ndingka$n ha$nya$ mengguna$ka$n time-series a$ta$u cro$ss-sectio$n seca$ra$ terpisa$h. Persa$ma$a$n 
da$ta$ pa$nel untuk penelitia$n ini a$da$la$h seba$ga$i berikut: ܻ = ߙ  + ܯܭ1ߚ  + ܪܥ2ߚ  + ܱܩ3ߚ  +  ߝ 

Ketera$nga$n: ܻ  : Kinerja$ Keua$nga$n Perusa$ha$a$n ߙ  : Ko$nsta$nta$ 1ߚ, ,2ߚ  Ko$efisien regresi ma$sing-ma$sing va$ria$bel : 3ߚ

KM  : Kepemilika$n Ma$na$jeria$l 

CH  : Ca$sh Ho$lding 

GO$  : Gro$wth O$ppo$rtunity ߝ  : Residua$l a$ta$u erro$r 

 

C. Pemilihan Model Regresi Data Panel 
1) Uji Chow 

Uji Cho$w a$da$la$h meto$de ya$ng diguna$ka$n untuk menentuka$n a$pa$ka$h mo$del Fixed Effect lebih tepa$t 
diguna$ka$n diba$ndingka$n Co$mmo$n Effect Mo$del da$la$m a$na$lisis regresi da$ta$ pa$nel. A$da$pun hipo$tesis ya$ng 
diguna$ka$n da$la$m uji cho$w a$da$la$h seba$ga$i berikut: 

2) Uji Hausman 

Uji Ha$usma$n a$da$la$h meto$de sta$tistik ya$ng diguna$ka$n untuk menentuka$n mo$del ya$ng pa$ling tepa$t a$nta$ra$ 
Fixed Effect Mo$del (FEM) da$n Ra$ndo$m Effect Mo$del (REM) da$la$m a$na$lisis regresi da$ta$ pa$nel. Uji ini menguji 
a$pa$ka$h perbeda$a$n a$nta$r individu da$la$m mo$del seba$iknya$ dimo$delka$n seba$ga$i efek teta$p a$ta$u efek a$ca$k 

3) Uji Lagrange Multiplier 

Uji La$gra$nge Multiplier (LM) a$da$la$h meto$de sta$tistik ya$ng diguna$ka$n untuk menentuka$n a$pa$ka$h Ra$ndo$m Effect 
Mo$del (REM) lebih sesua$i diba$ndingka$n Co$mmo$n Effect Mo$del (CEM) da$la$m a$na$lisis regresi da$ta$ pa$nel. Uji ini 
dila$kuka$n ketika$ Uji Cho$w memilih Co$mmo$n Effect Mo$del, sementa$ra$ Uji Ha$usma$n memilih Ra$ndo$m Effect 
Mo$del. 

D. Uji Asumsi Klasik 
1) Uji Multikolinearitas 

Uji multiko$linea$rita$s a$da$la$h sa$la$h sa$tu uji da$la$m a$sumsi kla$sik regresi linier ya$ng bertujua$n untuk mendeteksi 
a$da$nya$ hubunga$n linier ya$ng tinggi a$nta$ra$ va$ria$bel independen da$la$m mo$del. Multiko$linea$rita$s da$pa$t 
menyeba$bka$n ketida$ksta$bila$n da$la$m estima$si ko$efisien regresi, sehingga$ sulit menentuka$n penga$ruh ma$sing-
ma$sing va$ria$bel beba$s terha$da$p va$ria$bel dependen (Gho$za$li, 2018). 

2) Uji Heteroskedastisitas 
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Uji hetero$skeda$stisita$s dila$kuka$n untuk memeriksa$ a$pa$ka$h terda$pa$t perbeda$a$n va$ria$nsi residua$l a$nta$ra$ sa$tu 
penga$ma$ta$n denga$n penga$ma$ta$n la$innya$ da$la$m mo$del regresi (Gho$za$li, 2018). Seca$ra$ singka$t va$ria$nsi ya$ng sa$ma$ 
disebut ho$mo$skeda$stisita$s, seda$ngka$n va$ria$nsi ya$ng berbeda$ disebut hetero$skeda$stisita$s. Bebera$pa$ pengujia$n ya$ng 
da$pa$t diguna$ka$n untuk menentuka$n a$pa$ka$h terda$pa$t ma$sa$la$h hetero$skeda$stisita$s a$da$la$h teknik gra$fik, uji pa$rk, uji 
glejser, uji ko$rela$si, da$n uji breush-pa$ga$n-go$dfrey. 

E. Pengujian Hipotesis 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2 ) 

Menurut (Gho$za$li, 2018), Uji Ko$efisien Determina$si (R²) a$da$la$h ukura$n ya$ng menunjukka$n sebera$pa$ besa$r 
va$ria$bel independen da$la$m mo$del regresi da$pa$t menjela$ska$n va$ria$bilita$s va$ria$bel dependen. Nila$i R² berkisa$r 
a$nta$ra$ 0 hingga$ 1, di ma$na$ sema$kin mendeka$ti 1, sema$kin tinggi kema$mpua$n mo$del da$la$m menjela$ska$n peruba$ha$n 
va$ria$bel dependen. Da$la$m a$na$lisis regresi, R² diguna$ka$n untuk menila$i go$o$dness-o$f-fit, ya$itu seja$uh ma$na$ mo$del 
da$pa$t memberika$n prediksi ya$ng a$kura$t terha$da$p da$ta$. Nila$i R² ya$ng renda$h mengindika$sika$n ba$hwa$ ma$sih 
terda$pa$t fa$kto$r la$in ya$ng mempenga$ruhi va$ria$bel dependen ya$ng belum dima$sukka$n da$la$m mo$del 

2) Uji Simultan (Uji F) 

Uji Simulta$n (Uji F) a$da$la$h meto$de sta$tistik ya$ng diguna$ka$n untuk menguji signifika$nsi keseluruha$n mo$del 
regresi. Uji ini bertujua$n untuk menentuka$n a$pa$ka$h va$ria$bel independen seca$ra$ bersa$ma$-sa$ma$ memiliki penga$ruh 
signifika$n terha$da$p va$ria$bel dependen (Gho$za$li, 2018). Da$la$m penelitia$n uji F ini bertujua$n untuk menguji 
keseluruh va$ria$bel independen ya$itu kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n gro$wth o$ppo$rtunity terha$da$p 
va$ria$bel dependen ya$itu ma$nipula$si la$po$ra$n keua$nga$n pa$da$ perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur ya$ng terda$fta$r di BEI 
perio$de 2019-2023. 

3) Uji Parsial (Uji t) 

Uji Pa$rsia$l (Uji t) a$da$la$h meto$de sta$tistik ya$ng diguna$ka$n untuk menguji signifika$nsi ma$sing-ma$sing 
va$ria$bel independen da$la$m mo$del regresi terha$da$p va$ria$bel dependen. Uji ini bertujua$n untuk mengeta$hui a$pa$ka$h 
sua$tu va$ria$bel independen seca$ra$ individu memiliki penga$ruh ya$ng signifika$n terha$da$p va$ria$bel dependen, denga$n 
a$sumsi va$ria$bel independen la$innya$ teta$p (Gho$za$li, 2018). 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 RO$A$ KM CH GO$ 

Mea$n 0,035588 0,095549 0,095549 0,061773 

Ma$ximum 0,222460 0,877887 0,965525 0,922030 

Minimun -0,253285 0,000291 0,003058 -0,239889 

Std. Dev. 0,052298 0,210415 0,145616 0,147843 

O$bserva$tio$ns 100 100 100 100 

Sumber: da$ta$ dio$la$h o$leh penulis (2025) 

A. Kinerja Keuangan (ROA) 

Kinerja$ perusa$ha$a$n umumnya$ dinila$i mela$lui berba$ga$i ra$sio$ ya$ng merefleksika$n ko$ndisi keua$nga$nnya$. 
Ra$sio$-ra$sio$ ini berfungsi seba$ga$i indika$to$r uta$ma$ da$la$m menila$i seja$uh ma$na$ perusa$ha$a$n ma$mpu mencipta$ka$n 
nila$i da$n mengga$mba$rka$n po$tensi pro$fita$bilita$s di ma$sa$ menda$ta$ng (Setia$wa$ti et a$l., 2023). Ra$ta$-ra$ta$ RO$A$ 
terenda$h terca$ta$t pa$da$ ta$hun 2020 a$kiba$t da$mpa$k pa$ndemi CO$VID-19, seda$ngka$n ta$hun 2023 menca$ta$t ra$ta$-ra$ta$ 
RO$A$ tertinggi seba$ga$i indika$si pemuliha$n eko$no$mi. Meskipun terja$di tren peningka$ta$n, sta$nda$r devia$si ya$ng 
tinggi setia$p ta$hunnya$ mengindika$sika$n a$da$nya$ perbeda$a$n signifika$n a$nta$r perusa$ha$a$n da$la$m mengelo$la$ a$set 
untuk mengha$silka$n la$ba$. Bebera$pa$ perusa$ha$a$n seperti PT Telko$m Indo$nesia$ Tbk da$n PT Ca$rdig A$ero$ Services 
Tbk menunjukka$n kinerja$ ya$ng ko$nsisten da$n efisien, sementa$ra$ perusa$ha$a$n seperti PT Indo$nesia$ Po$nda$si Ra$ya$ 
Tbk menca$ta$tka$n RO$A$ renda$h ba$hka$n nega$tif. Ha$l ini menunjukka$n ba$hwa$ meskipun seca$ra$ umum industri 
memba$ik, kesenja$nga$n pro$fita$bilita$s a$nta$r perusa$ha$a$n teta$p besa$r da$n memerluka$n perha$tia$n khusus da$la$m 
stra$tegi ma$na$jeria$l. 

B. Kepemilikan Manajerial 
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A$na$lisis sta$tistik deskriptif menunjukka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur 
sela$ma$ 2019-2023 memiliki ra$ta$-ra$ta$ sekita$r 9-10%, mena$nda$ka$n ma$na$jemen umumnya$ ha$nya$ memiliki seba$gia$n 
kecil sa$ha$m perusa$ha$a$n. Meskipun ra$ta$-ra$ta$ sta$bil, sta$nda$r devia$si ya$ng tinggi setia$p ta$hun mencerminka$n 
kesenja$nga$n besa$r a$nta$r perusa$ha$a$n, di ma$na$ seba$gia$n nya$ris tida$k dimiliki o$leh ma$na$jemen (seperti PT A$dhi 
Ka$rya$ Tbk), sementa$ra$ seba$gia$n la$innya$ sa$nga$t terko$nsentra$si (seperti PT Indo$nesia$ Po$nda$si Ra$ya$ Tbk denga$n 
ha$mpir 88% sa$ha$m dimiliki ma$na$jemen). Po$la$ ini menunjukka$n a$da$nya$ perbeda$a$n struktur kepemilika$n ya$ng 
menco$lo$k, da$ri terbuka$ da$n terseba$r hingga$ tertutup da$n do$mina$n. Struktur kepemilika$n ya$ng sa$nga$t 
terko$nsentra$si berpo$tensi mengha$silka$n penga$mbila$n keputusa$n ya$ng sentra$listik da$n mengura$ngi efektivita$s 
penga$wa$sa$n eksterna$l. Seba$liknya$, kepemilika$n ya$ng sa$nga$t renda$h bisa$ melema$hka$n insentif ma$na$jemen da$la$m 
mendo$ro$ng kinerja$, sehingga$ kedua$nya$ memiliki implika$si penting terha$da$p ta$ta$ kelo$la$ perusa$ha$a$n. 

C. Cash Holding 

Ha$sil a$na$lisis sta$tistik deskriptif terha$da$p ca$sh ho$lding perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur menunjukka$n tren 
penuruna$n sela$ma$ perio$de 2019-2023, denga$n ra$ta$-ra$ta$ tertinggi sebesa$r 0,14198 pa$da$ ta$hun 2020 da$n terenda$h 
0,07422 pa$da$ 2023. Penuruna$n ini mencerminka$n penyesua$ia$n kebija$ka$n likuidita$s pa$sca$pa$ndemi, di ma$na$ 
perusa$ha$a$n mula$i mengura$ngi pro$po$rsi ka$s terha$da$p to$ta$l a$set. Pa$da$ a$wa$l perio$de, sta$nda$r devia$si ya$ng tinggi 
menunjukka$n perbeda$a$n signifika$n a$nta$r perusa$ha$a$n da$la$m stra$tegi pengelo$la$a$n ka$s, na$mun perbeda$a$n ini mula$i 
menyempit setela$h ta$hun 2021. Perusa$ha$a$n seperti PT Cika$ra$ng Listrindo$ Tbk da$n PT To$ta$l Ba$ngun Persa$da$ Tbk 
seca$ra$ ko$nsisten menca$ta$tka$n nila$i ca$sh ho$lding tertinggi, mencerminka$n stra$tegi ko$nserva$tif, sementa$ra$ PT 
Indo$nesia$ Po$nda$si Ra$ya$ Tbk memiliki nila$i terenda$h sela$ma$ lima$ ta$hun berturut-turut. Temua$n ini menega$ska$n 
ba$hwa$ meskipun a$da$ kecenderunga$n umum menuju efisiensi ka$s, stra$tegi ma$sing-ma$sing perusa$ha$a$n teta$p 
berga$ntung pa$da$ kebutuha$n likuidita$s, mo$del bisnis, da$n tingka$t to$lera$nsi risiko$. 

D. Growth Opportunity 

Ra$ta$-ra$ta$ gro$wth o$ppo$rtunity tertinggi terja$di pa$da$ 2019 da$n 2023, ma$sing-ma$sing sebesa$r 0,07804 da$n 
0,07374, seda$ngka$n ya$ng terenda$h terca$ta$t pa$da$ 2020 da$n 2022, ya$itu 0,02835, mena$nda$ka$n da$mpa$k besa$r 
pa$ndemi terha$da$p ekspa$nsi a$set. Sta$nda$r devia$si ya$ng seca$ra$ ko$nsisten lebih besa$r da$ri ra$ta$-ra$ta$ menunjukka$n 
va$ria$si pertumbuha$n ya$ng leba$r, denga$n bebera$pa$ perusa$ha$a$n menga$la$mi ko$ntra$ksi signifika$n, seperti PT 
Indo$nesia$ Po$nda$si Ra$ya$ Tbk da$n PT Buka$ka$ Teknik Uta$ma$ Tbk. Di sisi la$in, perusa$ha$a$n seperti PT Giho$n 
Teleko$munika$si Indo$nesia$ Tbk da$n PT To$ta$l Ba$ngun Persa$da$ Tbk berha$sil menunjukka$n pertumbuha$n a$set ya$ng 
a$gresif. Ketimpa$nga$n ini memperliha$tka$n ba$hwa$ stra$tegi pertumbuha$n sa$nga$t dipenga$ruhi o$leh sekto$r usa$ha$, 
a$kses pembia$ya$a$n, serta$ kema$mpua$n a$da$pta$si perusa$ha$a$n terha$da$p dina$mika$ pa$sa$r. 

2. Pemilihan Model Regresi Data Panel 
A. Uji Chow 

dipero$leh nila$i Cro$ss-sectio$n sebesa$r 0.0000. Nila$i ini bera$da$ di ba$wa$h 0,05, sehingga$ mo$del ya$ng tepa$t 
diguna$ka$n a$da$la$h Fixed Effect Mo$del. Denga$n demikia$n, diperluka$n pengujia$n la$njuta$n mengguna$ka$n uji 
Ha$usma$n untuk mema$stika$n mo$del ya$ng pa$ling sesua$i. 

B. Uji Hausman 

Penentua$n mo$del dila$kuka$n denga$n meliha$t nila$i pro$ba$bilita$s pa$da$ ba$gia$n Cro$ss-sectio$n ra$ndo$m. Jika$ nila$i 
pro$ba$bilita$s > 0,05 ma$ka$ mo$del ya$ng sesua$i a$da$la$h Ra$ndo$m Effect. Seba$liknya$, jika$ nila$i tersebut < 0,05 ma$ka$ 
mo$del ya$ng tepa$t a$da$la$h Fixed Effect. Dipero$leh nila$i pro$ba$bilita$s da$ri uji Ha$usma$n sebesa$r 0,3627. Ka$rena$ nila$i 
tersebut lebih besa$r da$ri 0,05, ma$ka$ H0 diterima$, sehingga$ mo$del ya$ng tepa$t diguna$ka$n a$da$la$h Ra$ndo$m Effect 
Mo$del (REM). 

C. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

dipero$leh nila$i pro$ba$bilita$s Breusch-Pa$ga$n sebesa$r 0,0000. Ka$rena$ nila$i tersebut lebih kecil da$ri 0,05, 
ma$ka$ H0 dito$la$k da$n H1 diterima$, sehingga$ mo$del ya$ng pa$ling tepa$t untuk diguna$ka$n a$da$la$h Ra$ndo$m Effect Mo$del 
(REM). 

3. Uji Asumsi Klasik 

A. Uji Multikolinearitas 

Nla$i ko$rela$si a$nta$ra$ kepemilika$n ma$na$jeria$l da$n ca$sh ho$lding a$da$la$h sebesa$r –0,164943, ko$rela$si 
a$nta$ra$ kepemilika$n ma$na$jeria$l da$n gro$wth o$ppo$rtunity sebesa$r 0,054330, serta$ ko$rela$si a$nta$ra$ ca$sh ho$lding da$n 
gro$wth o$ppo$rtunity sebesa$r –0,121074. Ha$sil tersebut mengindika$sika$n ba$hwa$ tida$k terda$pa$t 
geja$la$ multiko$linea$rita$s pa$da$ da$ta$ ya$ng diguna$ka$n da$la$m penelitia$n ini, ka$rena$ seluruh nila$i ko$rela$si a$nta$r va$ria$bel 
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independen bera$da$ di ba$wa$h a$ngka$ 0,90, ya$ng merupa$ka$n ba$ta$s umum untuk mendeteksi a$da$nya$ ko$rela$si tinggi 
a$nta$r va$ria$bel. 

B. Uji Heterokedastisitas 

Ha$sil pengujia$n hetero$skeda$stisita$s menunjukka$n ba$hwa$ nila$i pro$ba$bilita$s chi-squa$re da$ri uji Breusch–Pa$ga$n–
Go$dfrey sebesa$r 0,3102, ya$ng lebih besa$r da$ri tingka$t signifika$nsi 0,05. Ha$l ini mengindika$sika$n ba$hwa$ tida$k 
terda$pa$t geja$la$ hetero$skeda$stisita$s da$la$m mo$del regresi, sehingga$ da$pa$t disimpulka$n ba$hwa$ va$ria$n residua$l a$nta$r 
penga$ma$ta$n a$da$la$h ko$nsta$n (ho$mo$skeda$stis). Denga$n demikia$n, mo$del regresi dinila$i memenuhi a$sumsi kla$sik 
mengena$i kesta$bila$n va$ria$ns erro$r. 

4. Pengujian Hipotesis 
A. Uji simultan (Uji F) 

Uji simulta$n a$ta$u Uji F merupa$ka$n meto$de untuk mengeva$lua$si a$pa$ka$h seluruh va$ria$bel independen seca$ra$ 
bersa$ma$-sa$ma$ memiliki penga$ruh signifika$n terha$da$p va$ria$bel dependen. Pengujia$n ini menga$cu pa$da$ nila$i 
pro$ba$bilita$s F-sta$tistic, di ma$na$ jika$ nila$inya$ kura$ng da$ri 0,05, ma$ka$ va$ria$bel independen terbukti seca$ra$ simulta$n 
memenga$ruhi va$ria$bel dependen seca$ra$ signifika$n. Seba$liknya$, jika$ nila$i pro$ba$bilita$s lebih da$ri 0,05, ma$ka$ tida$k 
terda$pa$t penga$ruh signifika$n seca$ra$ simulta$n. Berda$sa$rka$n ta$bel 4.9, nila$i pro$ba$bilita$s F-sta$tistic sebesa$r 0,000549 
lebih kecil da$ri tingka$t signifika$nsi 0,05, ya$ng bera$rti ba$hwa$ va$ria$bel kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n 
gro$wth o$ppo$rtunity seca$ra$ simulta$n berpenga$ruh signifika$n terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n pa$da$ sekto$r 
infra$struktur ya$ng terda$fta$r di BEI sela$ma$ perio$de 2019 - 2023. 

B. Koefisien Determinasi (R²) 

Ko$efisien determina$si (R²) mengukur sebera$pa$ besa$r va$ria$bel independen ma$mpu menjela$ska$n va$ria$si da$ri 
va$ria$bel dependen. Nila$i a$djusted R-squa$red sebesa$r 0,140112 menunjukka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh 
ho$lding, da$n gro$wth o$ppo$rtunity ha$nya$ ma$mpu menjela$ska$n 14% va$ria$si kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. A$rtinya$, 
86% va$ria$si kinerja$ keua$nga$n dipenga$ruhi o$leh fa$kto$r la$in ya$ng tida$k dima$sukka$n da$la$m mo$del penelitia$n ini. Ha$l 
ini mencerminka$n ba$hwa$ mo$del ma$sih memiliki keterba$ta$sa$n da$la$m menjela$ska$n kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n 
sekto$r infra$struktur di BEI perio$de 2019–2023. 

C. Uji Parsial ( Uji t) 

Uji pa$rsia$l (uji t) diguna$ka$n untuk mengeta$hui penga$ruh ma$sing-ma$sing va$ria$bel independen kepemilika$n 
ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n gro$wth o$ppo$rtunity terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n seca$ra$ individu. 
Keputusa$n dida$sa$rka$n pa$da$ nila$i p-va$lue, di ma$na$ nila$i < 0,05 menunjukka$n penga$ruh signifika$n, seda$ngka$n > 
0,05 menunjukka$n tida$k signifika$n. Ha$sil uji menunjukka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l berpenga$ruh signifika$n 
seca$ra$ nega$tif (p = 0,0399), da$n gro$wth o$ppo$rtunity berpenga$ruh signifika$n seca$ra$ po$sitif (p = 0,0003) terha$da$p 
kinerja$ keua$nga$n. Sementa$ra$ itu, ca$sh ho$lding tida$k berpenga$ruh signifika$n ka$rena$ memiliki p-va$lue sebesa$r 
0,2118 (> 0,05). 

5. Pembahasan hasil penelitian 
A. Pengaruh Kepemilikan Manajerial kepada Kinerja Keuangan Perusahan 

Ha$sil uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l berpenga$ruh nega$tif da$n signifika$n terha$da$p kinerja$ 
keua$nga$n perusa$ha$a$n, denga$n nila$i pro$ba$bilita$s 0,0399 da$n ko$efisien regresi -0,067569. Temua$n ini bertenta$nga$n 
denga$n hipo$tesis a$wa$l da$n teo$ri sinya$l ya$ng menga$sumsika$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l memberi sinya$l po$sitif 
terha$da$p ko$mitmen da$n kinerja$ perusa$ha$a$n. Ra$ta$-ra$ta$ kepemilika$n ma$na$jeria$l sebesa$r 9,55% denga$n sta$nda$r 
devia$si 21,46% menunjukka$n va$ria$si tinggi, ya$ng mungkin menyeba$bka$n efek do$mina$si ma$na$jemen a$ta$u 
lema$hnya$ penga$wa$sa$n. Kepemilika$n ya$ng terla$lu renda$h tida$k cukup mendo$ro$ng a$kunta$bilita$s, seda$ngka$n ya$ng 
terla$lu tinggi da$pa$t membua$t ma$na$jer mera$sa$ a$ma$n da$n kura$ng respo$nsif terha$da$p ko$ntro$l eksterna$l. Penelitia$n 
ini seja$la$n denga$n temua$n sebelumnya$ ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l tida$k sela$lu berda$mpa$k po$sitif terha$da$p 
efisiensi da$n pro$fita$bilita$s perusa$ha$a$n. Penelitia$n ini seja$la$n denga$n Gita$ Fitria$na$ & A$buba$ka$r A$rief (2024), ya$ng 
menya$ta$ka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l tida$k sela$lu berda$mpa$k po$sitif terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. 

B. Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan Perusahan 

Berda$sa$rka$n ha$sil uji pa$rsia$l, va$ria$bel ca$sh ho$lding memiliki nila$i pro$ba$bilita$s sebesa$r 0,2118, ya$ng lebih besa$r 
da$ri tingka$t signifika$nsi 0,05, sehingga$ da$pa$t disimpulka$n ba$hwa$ ca$sh ho$lding tida$k berpenga$ruh signifika$n 
terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur di BEI perio$de 2019-2023. Ha$sil ini tida$k seja$la$n 
denga$n hipo$tesis a$wa$l ma$upun teo$ri sinya$l ya$ng menga$sumsika$n ba$hwa$ ka$s tinggi memberi sinya$l po$sitif kepa$da$ 
investo$r. Nila$i ra$ta$-ra$ta$ ca$sh ho$lding sebesa$r 10,8% denga$n sta$nda$r devia$si 13,24% mencerminka$n a$da$nya$ 
perbeda$a$n stra$tegi likuidita$s a$nta$r perusa$ha$a$n, ya$ng da$la$m pra$ktiknya$ tida$k sela$lu efisien. Kelebiha$n ka$s da$pa$t 



ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.13, No.1 Februari 2026 | Page 472
 

11 

 

menurunka$n efisiensi ka$rena$ menja$di da$na$ menga$nggur, sementa$ra$ ka$s ya$ng terla$lu renda$h berisiko$ mengga$nggu 
o$pera$sio$na$l. Penelitia$n ini seja$la$n denga$n A$ini (2022), ya$ng menya$ta$ka$n ba$hwa$ tingka$t ka$s ya$ng terla$lu tinggi 
mencerminka$n da$na$ ya$ng tida$k dima$nfa$a$tka$n seca$ra$ o$ptima$l sehingga$ menurunka$n efisiensi o$pera$sio$na$l 

C. Pengaruh Growth Opportunity kepada Kinerja Keuangan Perusahan 

Berda$sa$rka$n ha$sil uji pa$rsia$l, va$ria$bel gro$wth o$ppo$rtunity memiliki nila$i pro$ba$bilita$s sebesa$r 0,0003 da$n ko$efisien 
regresi po$sitif 0,111396, ya$ng bera$rti berpenga$ruh signifika$n terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n. Ha$l ini 
mendukung hipo$tesis ba$hwa$ sema$kin besa$r pelua$ng pertumbuha$n, sema$kin ba$ik pula$ kinerja$ keua$nga$n 
perusa$ha$a$n. Temua$n ini menega$ska$n ba$hwa$ perusa$ha$a$n denga$n po$tensi pertumbuha$n tinggi cenderung ma$mpu 
mengo$ptima$lka$n a$set untuk meningka$tka$n pro$fita$bilita$s. Da$ri ha$sil a$na$lisis deskriptif, ra$ta$-ra$ta$ gro$wth 
o$ppo$rtunity perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur sela$ma$ 2019-2023 a$da$la$h 6,18% denga$n sta$nda$r devia$si 14,35%, 
mencerminka$n a$da$nya$ po$tensi pertumbuha$n ya$ng tinggi na$mun berva$ria$si. Bebera$pa$ perusa$ha$a$n menunjukka$n 
ekspa$nsi a$set ya$ng signifika$n, mengga$mba$rka$n keberha$sila$n da$la$m mengelo$la$ investa$si untuk mendo$ro$ng kinerja$ 
ja$ngka$ pa$nja$ng. Ketika$ gro$wth o$ppo$rtunity dima$nfa$a$tka$n seca$ra$ efektif, perusa$ha$a$n da$pa$t meningka$tka$n efisiensi 
o$pera$sio$na$l da$n la$ba$, ya$ng tercermin da$la$m ra$sio$ pro$fita$bilita$s.  

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitia$n ini menunjukka$n ba$hwa$ kepemilika$n ma$na$jeria$l, ca$sh ho$lding, da$n gro$wth o$ppo$rtunity seca$ra$ 
simulta$n berpenga$ruh terha$da$p kinerja$ keua$nga$n perusa$ha$a$n sekto$r infra$struktur ya$ng terda$fta$r di BEI perio$de 
2019–2023. Na$mun, seca$ra$ pa$rsia$l, ha$nya$ gro$wth o$ppo$rtunity ya$ng berpenga$ruh po$sitif da$n signifika$n. 
Kepemilika$n ma$na$jeria$l justru berda$mpa$k nega$tif ka$rena$ do$mina$si ma$na$jemen ya$ng terla$lu tinggi bisa$ 
melema$hka$n ko$ntro$l eksterna$l. Sementa$ra$ itu, ca$sh ho$lding tida$k berpenga$ruh signifika$n, mena$nda$ka$n 
pengelo$la$a$n ka$s ya$ng terla$lu tinggi a$ta$u terla$lu renda$h bisa$ berda$mpa$k nega$tif terga$ntung pa$da$ ko$nteks ma$sing-
ma$sing perusa$ha$a$n. Temua$n ini mengga$mba$rka$n ba$hwa$ stra$tegi interna$l perusa$ha$a$n, khususnya$ da$la$m a$spek 
kepemilika$n, likuidita$s, da$n ekspa$nsi, memiliki pera$n penting terha$da$p pro$fita$bilita$s ja$ngka$ pa$nja$ng. 

Penelitia$n sela$njutnya$ disa$ra$nka$n untuk memperlua$s ca$kupa$n sekto$r da$n memperpa$nja$ng perio$de 
penga$ma$ta$n a$ga$r mengha$silka$n ga$mba$ra$n ya$ng lebih menyeluruh. Pena$mba$ha$n va$ria$bel la$in juga$ diperluka$n 
menginga$t va$ria$bel ya$ng diguna$ka$n sa$a$t ini ha$nya$ menjela$ska$n seba$gia$n kecil kinerja$ keua$nga$n. Seca$ra$ pra$ktis, 
perusa$ha$a$n seba$iknya$ mengelo$la$ kepemilika$n ma$na$jeria$l seca$ra$ pro$po$rsio$na$l, menja$ga$ efisiensi ka$s ta$npa$ 
mengga$nggu likuidita$s, da$n mema$ksima$lka$n pelua$ng pertumbuha$n seca$ra$ stra$tegis. Sementa$ra$ ba$gi investo$r, 
penting untuk memperha$tika$n struktur kepemilika$n, kebija$ka$n pengelo$la$a$n ka$s, serta$ pro$spek pertumbuha$n 
perusa$ha$a$n sebelum menga$mbil keputusa$n investa$si, ka$rena$ ketiga$nya$ mencerminka$n a$ra$h kinerja$ da$n 
keberla$njuta$n fina$nsia$l perusa$ha$a$n di ma$sa$ depa$n. 
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