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ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh pertumbuhan 

penjualan, pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, leverage dan 

board size terhadap cash holding. data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh 

menggunakan teknik observasi tidak berpartisipasi. Metode yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah metode deskriptif dan metode verifikatif dengan pendekatan kuantitatif. Sampel 

diambil dengan menggunakan purposive sampling, dan diperoleh sebanyak 120 data atau 24 

perusahaan. teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi data panel. Pengolahan 

data menggunakan program Eviews 9.0. Berdasarkan hasil uji f menunjukan bahwa 

pertumbuhan penjualan, pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, 

leverage dan board size berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap cash holding. 

Serta hasil uji t (parsial) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan, pengeluaran modal, 

investment opportunity set dan board size berpengaruh positif terhadap cash holding. 

Sedangkan cash conversion cycle dan leverage berpengaruh negative terhadap cash holding. 

 

Katakunci: board size, cash conversion cycle, cash holding, investment opportunity set, 

leverage, pengeluaran modal dan pertumbuhan penjualan. 

 

PENDAHULUAN  

Pertumbuhan ekonomi Indonesia saat ini terus menguat meskipun dihadapkan pada 

tantangan global, seperti inflasi dan perlambatan ekonomi pasca pandemi. Berbeda dengan 

banyak negara, seperti Amerika Serikat, Eropa, dan China yang menghadapi gejolak berat, 

Indonesia menunjukkan resiliensi melalui kontribusi sektor dunia usaha dalam mendorong 

pemulihan ekonomi. Di tengah kondisi ini, perusahaan menghadapi persaingan yang semakin 

ketat. Oleh karena itu, upaya menjaga kinerja optimal menjadi tantangan penting bagi 
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keberlangsungan usaha dan pencapaian tujuan perusahaan, yaitu memaksimalkan keuntungan 

serta menarik kepercayaan investor. 

Salah satu indikator keuangan yang penting dalam mengukur performa perusahaan 

adalah likuiditas, yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Likuiditas yang kuat mencerminkan ketersediaan kas (cash holding) yang memadai, 

baik untuk mendukung operasi harian perusahaan maupun untuk menghadapi keadaan tak 

terduga. 

Cash holding mengacu pada kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan. Menurut 

Rahman (2021), cash holding merupakan dana yang dapat digunakan untuk operasi, investasi, 

hingga pembayaran dividen. Nainggolan dan Saragih (2020) menambahkan bahwa komponen 

ini dianggap sebagai sumber daya likuid utama perusahaan. Pentingnya pengelolaan kas ini 

terletak pada perannya sebagai aset yang dapat dengan cepat digunakan untuk kebutuhan 

mendesak atau peluang investasi. Meskipun demikian, tantangan muncul ketika perusahaan 

harus menyeimbangkan antara memiliki cukup kas untuk kebutuhan operasional dan mencegah 

akumulasi kas yang tidak produktif. 

Studi mengenai tingkat cash holding perusahaan pertambangan sub sektor batu bara 

pada tahun 2017–2021 menunjukkan variasi yang signifikan antarperusahaan. Berdasarkan 

hasil analisis, dari 27 perusahaan yang diteliti, hanya dua perusahaan atau 7,4% yang memiliki 

tingkat cash holding ideal dalam kisaran 5–10% dari aktiva lancar. Sebanyak 25 perusahaan 

lainnya (92,6%) memiliki tingkat cash holding yang tidak ideal, baik karena terlalu rendah (di 

bawah 5%) atau terlalu tinggi (di atas 10%). 

Perusahaan dengan tingkat kas rendah menghadapi risiko tidak mampu memenuhi 

kebutuhan operasionalnya. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat kas tinggi cenderung 

kurang efisien dalam memanfaatkan aset mereka. Hal ini menunjukkan perlunya strategi 

pengelolaan kas yang lebih optimal untuk mendukung likuiditas sekaligus efisiensi. 

Tingkat cash holding suatu perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor. Pertumbuhan 

penjualan adalah salah satu faktor utama, seperti yang disampaikan oleh Kasmir (2018). 

Penelitian sebelumnya mengindikasikan hubungan positif antara pertumbuhan penjualan dan 

tingkat kas, di mana peningkatan penjualan memberikan peluang perusahaan untuk 

mengumpulkan lebih banyak aset likuid yang menarik bagi investor (Suherman, 2017; Yongki 

dkk, 2021). Namun, penelitian lain menemukan hasil yang tidak konsisten, menunjukkan 

hubungan negatif atau bahkan tidak signifikan (Rustam & Rasyid, 2022; Virady, 2020). 

Faktor lainnya adalah pengeluaran modal atau capital expenditure. Mulyadi (2016) 

mendefinisikan pengeluaran modal sebagai investasi dalam aset tetap untuk meningkatkan 

kapasitas produksi atau efisiensi operasional. Perusahaan yang memiliki pengeluaran modal 

besar cenderung menyimpan kas lebih banyak untuk mendukung investasi yang direncanakan. 

Penelitian sebelumnya seperti yang dilakukan oleh Ariana dkk. (2018) dan Putri dkk. (2020) 

menemukan bahwa pengeluaran modal memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding, 

meskipun beberapa hasil lain tidak konsisten. 

Cash conversion cycle, atau siklus konversi kas, juga menjadi determinan penting 

dalam studi ini. Agus dan Irfani (2020) menjelaskan bahwa siklus ini menggambarkan seberapa 

cepat perusahaan dapat mengubah investasi dalam produksi menjadi kas dari hasil penjualan. 

Semakin pendek siklus ini, semakin baik efektivitas operasional perusahaan. Penelitian Suci 



dan Ruhiyat (2021) menemukan hubungan positif antara cash conversion cycle dan cash 

holding, tetapi hasil ini tidak selalu konsisten dalam penelitian lainnya. 

Faktor tambahan meliputi peluang investasi (investment opportunity set), leverage, dan 

ukuran dewan direksi (board size). Setiap faktor ini memberikan kontribusi berbeda dalam 

mempengaruhi kebijakan keuangan perusahaan. Sebagai contoh, perusahaan dengan peluang 

investasi tinggi cenderung menyimpan kas lebih banyak untuk memanfaatkan peluang di masa 

mendatang. Sebaliknya, tingkat leverage tinggi sering kali berkorelasi dengan berkurangnya 

kas karena sebagian besar digunakan untuk membayar utang (Febrianti dkk, 2021; Khalida 

dkk, 2021). 

Variasi yang signifikan dalam tingkat cash holding perusahaan menunjukkan bahwa 

praktik pengelolaan likuiditas di sektor pertambangan masih memerlukan perhatian khusus. 

Perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai faktor eksternal dan internal untuk menentukan 

kebijakan pengelolaan kas yang optimal. Hal ini penting untuk menjaga likuiditas tanpa 

mengorbankan efisiensi dan daya saing perusahaan. 

Berangkat dari ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya, studi ini bertujuan 

menguji kembali pengaruh pertumbuhan penjualan, pengeluaran modal, siklus konversi kas, 

peluang investasi, leverage, dan ukuran dewan direksi terhadap tingkat cash holding. Penelitian 

ini difokuskan pada perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2017–2021. 

 

METODE PENELITIAN  

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dan 

verifikatif. Pada penelitian ini, metode deskriptif digunakan untuk menggambarkan kondisi 

pertumbuhan penjualan, pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, 

leverage dan board size terhadap cash holding pada perusahaan pertambangan sub sektor batu 

bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017–2021. Dalam penelitian ini metode 

verifikatif digunakan untuk menjawab seberapa besar pengaruh pertumbuhan penjualan, 

pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, leverage dan board size 

terhadap cash holding secara parsial dan simultan pada perusahaan pertambangan sub sektor 

batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah annual report dari 27 sub sektor 

perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2017-2021 atau 27 perusahaan x 5 tahun = 135 data / annual report. (www.idx.com). Dalam 

penelitian ini berdasarkan jenisnya menggunakan data yaitu data kuantitatif. Berdasarkan 

sumbernya data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.  Berdasarkan 

dimensinya data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel (pooling data) 

 Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan metode 

observasi non partisipan. Dengan kata lain, teknik pengumpulan data dengan observasi atau 

pengamatan, dimana peneliti tidak terlibat secara langsung dan hanya bertindak sebagai 

pengamat independen (Sugiyono, 2017). Pengumpulan data dengan metode observasi dalam 

penelitian ini dilakukan dengan cara mengamati, mencatat, dan mempelajari laporan keuangan 

perusahaan yang bersangkutan. 

http://www.idx.com/


HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Deskriftif Cash holding 

Cash holding merupakan kas yang tersedia atau dimiliki perusahaan yang digunakan 

untuk mendanai kebutuhan operasional, kebutuhan modal dan investasi yang tidak terduga. 

Tujuan dari cash holding untuk menjaga likuiditas perusahaan terutama dalam membiayai 

kebutuhan operasional perusahaan. Indikator yang digunakan cash holding yaitu kas setara kas 

dibagi aktiva lancar (Ratriwulan, et al., 2023). 

Analisis Deskriftif Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan merupakan peningkatan pada penjualan perusahaan selama 

rentang waktu tertentu. Pertumbuhan penjualan perusahaan dapat mempengaruhi 

kemampuannya untuk mempertahankan keuntungan pada peluang pendanaan di masa 

mendatang. Dalam penelitian ini indikator yang digunakan pertumbuhan penjualan yaitu rasio 

sales growth (pertumbuhan penjualan) dimana penjualan tahun berjalan dikurangi penjualan 

tahun sebelumnya lalu dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya. 

Pengeluaran Modal 

Pengeluaran modal adalah biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh aktiva tetap dan 

untuk meningkatkan manfaat dari aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Pengeluaran 

modal perlu didukung oleh manajemen aset yang tepat, termasuk pengelolaan sumber daya 

terkait untuk menghasilkan keuntungan yang diharapkan. Indikator yang digunakan dalam 

penelitian ini dapat dihitung menggunakan rumus aset tetap tahun berjalan dikurangi aset tetap 

tahun sebelumnya lalu dibagi dengan total aset. 

Analisis Deskriftif Cash conversion cycle 

Cash conversion cycle adalah periode waktu untuk jumlah yang digunakan dalam 

aktivitas bisnis perusahaan ketika barang diproduksi. Perusahaan dengan siklus konversi kas 

yang mulai ketika kas digunakan untuk pembelian bahan baku untuk menghasilkan pendapatan 

dari hasil penjualan barang jadi dapat memotivasi perusahaan untuk melakukan operasi mereka 

secara optimal dan efesien, yang mengakibatkan pengurangan kebijakan penyimpanan kas 

karena produktivitas operasional. Indikator yang digunakan cash holding yaitu kas setara kas 

dibagi aktiva lancar. 

Analisis Deskriftif Investment opportunity set 

Investment opportunity set adalah keputusan investasi yang menggabungkan aset yang 

dimiliki perusahaan dengan keputusan untuk berinvestasi dimasa depan. Investment 

opportunity set memiliki peran yang penting bagi sebuah perusahaan. 

Peneliti dapat menjabarkan hasil-hasil yang didapat mengenai hal berikut antara lain 

penemuan hasil riset terdahulu, pengamatan, fenomena berdasarkan metode penelitian yang 

digunakan.  Pembahasan akan menjawab beberapa hal yang telah ditulis pada pendahuluan 

yaitu  tujuan, permasalahan, pertanyaan, atau perumusan masalah yang tercantum. Hasil dari 

kalkulasi dan uji statistik atau tes lainnya dapat ditunjukkan dalam bagian hasil ini, hanya hasil 

kalkulasi atau perhitungan penting untuk diketahui yang ditunjukkan pada bagian ini. 

Analisis Deskriftif Leverage 



 

Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang 

dengan total aset perusahaan. Rasio leverage ini sangat bagi perusahaan karena untuk 

mengetahui sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutangnya atau berapa banyak utang 

perusahaan yang mempengaruhi manajemen aset (Purnama, et al., 2016) (Taofik, et al., 2021). 

Leverage dapat dilihat pada Debt To Asset Ratio (DAR), Debt To Equity Ratio (DER), Long 

Debt to Equity Ratio (LTDtER), Time Interest Earned Ratio. Dalam penelitian ini indikator 

yang digunakan yaitu Debt to Asset Ratio (DAR). 

Analisis Deskriftif Board size 

Board size atau ukuran dewan direksi adalah jumlah ukuran anggota dewan direksi 

dalam suatu perusahaan. Tanggung jawab anggota dewan direksi perusahaan yaitu menetapkan 

manajemen kas, tata kelola perusahaan serta kebijakan lainnya. Dewan direksi memegang 

peranan sebagai organ yang sangat penting dalam suatu perusahaan yang untuk menentukan 

kebijakan perusahaan agar berjalan dengan baik. 

Uji Normalitas 

 

16 

 
14 

 
12 

 
10 

 
8 

 
6 

 
4 

 
2 

 
0 

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 

 
Gambar 1 Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil uji normalitas diatas menunjukan bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 

1.907502 dengan probanility atau p-value adalah sebesar 0.385293 > 0.05, maka dapat 

disimpulkan bahwa residual data berdistribusi normal, sehingga data tersebut memenuhi uji 

normalitas. 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi antara anggota 

serangkaian dengan daya observasi yang diuraikan menurut waktu (time series) atau ruang 

(cross section) (Suliyanto, 2011). Dalam penelitian ini digunakan uji Brench-Godfrey Serial 

Corelation LM Test untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi. Uji LM Test ini dilakukan 

dengan mencari nilai probability dari Obs*R-Squared dan membandingkannya dengan tingkat 

kesalahan (alpha=5%). Dasar pengambilan keputusan uji korelasi adalah sebagai berikut : 

1) Probabilitas Obs*R-Squared < 0.05 terjadi korelasi. 

Series: Residuals 

Sample 2017 2021 

Observations 120 

 

Mean 7.30e-17 

Median -0.007821 

Maximum 0.601460 

Minimum -0.529696 

Std. Dev. 0.210080 

Skewness 0.217239 

Kurtosis 2.560991 

 

Jarque-Bera 1.907502 

Probability 0.385293 



2) Probabiliyas Obs*R-Squared > 0.05 tidak terjadi autokorelasi. 

 

Hasil pengujian autokorelasi dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel sebagai berikut : 

Tabel 1 Hasil Uji Auto Korelasi 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.686031 Prob. F(2,111) 0.5057 

Obs*R-squared 1.465200 Prob. Chi-Square(2) 0.4807 

  Sumber : Output Eviews 9.0 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi diatas menggunakan Brench- Godfrey Serial 

Corelation LM Test menunjukan bahwa p-value obs*R- squared adalah 0.4807 > 0.05 maka 

H0 diterima yang artinya data yang digunakan tidak ada korelasi serial dan dapat dikatakan 

bahwa tidak ada autokorelasi dalam model regresi. 

Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

variabel independen menjelaskan atau mempengaruhi variabel dependen. Nilai R2 berkisar 

antara 0 dan 1. Apabila nilai adjusted R2 kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen terbatas (kecil) dalam menjelaskan variabel dependen dan sebaliknya apabila R2 

mendekati satu berarti kemampuan variabel independen besar dalam menjelaskan variabel 

dependen. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel independen (Ghozali, 

2011). Maka diperoleh hasil sebagaimana disajikan pada tabel 4.24 Sebagai berikut : 

Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

R-squared 0.788835 Mean dependent var 0.338388 

Adjusted R-squared 0.748570 S.D. dependent var 0.226768 

S.E. of regression 0.145455 Akaike info criterion -0.805580 

Sum squared resid 1.904149 Schwarz criterion -0.108707 

Log likelihood 78.33477 Hannan-Quinn criter. -0.522576 

F-statistic 9.870179 Durbin-Watson stat 1.966937 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber : Output Eviews 9.0 

Berdasarkan tabel 4.24 Diatas diperoleh nilai koefisien determinasi sebesar 0.748570 

hal ini menunjukan bahwa cash holding perusahaan dipengaruhi oleh pertumbuhan penjualan, 

pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, leverage dan board size 

sebesar 74.857% sedangkan sisanya 25.143% dipengaruhi faktor lain yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini. 



Hasil Uji Hipotesis 

Uji Pengaruh Simultan (Uji F) 

Pada dasarnya uji statistik f menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukan 

dalam model mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Pengujian 

dilakukan dengan menggunakan significance level 0.05 (𝑎 = 5%). Hasil penelitian ini diketahui 

dengan membandingkan Fhitung dan Ftabel. Selain itu hasil penelitian ini dapat dilihat dari nilai 

signifikansi berikut : 

 Jika nilai signifikansi > 0.05 maka H0 diterima dan H0 ditolak. 

 Jika nilai signifikansi < 0.05 maka H0 ditolak dan H0 diterima. 

Untuk lebih jelasnya, hasil uji F ditampilkan dalam tabel 4.23 sebagai berikut : 

Tabel 3 Hasil Uji-F 

R-squared 0.778534 Mean dependent var 0.028957 

Adjusted R-squared 0.741685 S.D. dependent var 0.131747 

S.E. of regression 0.101052 Akaike info criterion -1.555884 

Sum squared resid 2.154640 Schwarz criterion -0.769562 

Log likelihood 269.0444 Hannan-Quinn criter. -1.240132 

F-statistic 4.245483 Durbin-Watson stat 1.963043 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber : output eviews 9.0 

Berdasarkan tabel 3 diketahui nilai Fhitung sebesar 4.245483 dengan signifikan sebesar 

0.000000. Pada tabel F taraf signifikan 5% dengan df1 = jumlah variabel-1 = 6-1 =5 dan df2 = 

jumlah sampel (n) – jumlah variabel independen (k)-1 = 270-5-1 = 264, hasil perolehan F tabel 

adalah 2.25. Nilai Fhitung = 4.245483 > Ftabel = 2.25 dengan nilai prob (F-statistic) 0.000000 < 

0.05 sehingga H0 ditolak dan Ha diterima intellectual capital, leverage, return saham, 

likuiditas, dan aktivitas perusahaan berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap 

sustainable growth rate. 

Uji Pengaruh Parsial (Uji t) 

Uji t merupakan pengujian variabel bebas (independent) secara parsial yang bertujuan 

untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh dari variabel bebas yaitu intellectual capital, 

leverage, return saham, likuiditas, dan aktivitas perusahaan terhadap variabel terikat yaitu 

sustainable growth rate. Selain itu uji parsial digunakan untuk mengetahui seberapa besar 

tingkat signifikansi antara masing-masing variabel secara satu persatu/parsial. Berdasarkan 

pengolahan data menggunakan program aplikasi Eviews 9.0 didasarkan atas fixed effect model 

diperoleh hasil uji parsial (t) sebagai berikut : 

Tabel 4 Hasil Uji Parsial (t) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.137418 0.041523 3.309442 0.0011 

IC? 0.069122 0.030644 2.255648 0.0251 

CA? 0.149877 0.052612 2.848734 0.0048 

RS? 0.125501 0.037433 3.352681 0.0009 

CR? 0.124580 0.059373 2.098239 0.0371 



TATO? 0.301587 0.116529 2.588089 0.0103 

Sumber : output eviews 9.0 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Cash holding 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar 

di bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

 Penjualan merupakan tingkat penjualan perusahaan yang terjadi dalam jangka waktu 

tertentu. Pertumbuhan penjualan dapat berpengaruh terhadap besar atau kecilnya kas 

perusahaan. tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan akan mempengaruhi keuntungan 

dalam peluang investasi dimasa depan untuk menghindari finansial disstres (Purnama, et al., 

2023). Berdasarkan trade off theory, tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi, perusahaan 

akan mengalami peningkatan pendapatannya sehingga perusahaan mendapatkan banyak kas 

dari penghasilannya. semakin tinggi perumbuhan penjualan maka semakin meningkatnya kas 

yang dimiliki perusahaan sehingga dapat digunakan sebagai dana cadangan untuk berjaga 

terhadap resiko dimasa depan dan digunakan untuk kebutuhan investasi perushaan (Muzian, et 

al., 2023). 

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya (Suherman, 2017), (Yongki dkk, 2021) 

dan (Ch & Zulfiati, 2019) memperoleh hasil yang menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif terhadap cash holding. Dilihat dari hasil penelitian tersebut dapat 

dijelaskan bahwa apabila pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan begitu juga peluang 

untuk melakukan investasi akan meningkatkan cash holding perusahaan. 

Pengaruh Pengeluaran Modal Terhadap Cash holding 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa pengeluaran modal berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar 

di bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

Pengeluaran modal merupakan pengeluaran biaya untuk membeli aset tetap untuk 

berinvestasi dalam meningkatkan manfaat ekonomi dari aset tetap yang dimiliki perusahaan 

seperti membeli gedung baru atau memperbaiki fasilitas yang sudah usang. Pengendalian 

pengeluaran modal bertujuan untuk mengoptimalkan penggunaan dana perusahaan dengan 

semaksimal mungkin agar tercapai tingkat efesien yang tinggi. Berdasarkan trade off theory, 

membandingkan biaya yang keluar dengan manfaat yang akan diterima oleh perusahaan. 

manajemen perusahaan harus mampu mengoptimalkan kas yang dimiliki perusahaan. 

Perusahaan dengan tingkat pengeluaran yang tinggi dapat menghasilkan lebih banyak kas 

karena penggunaan aset tetap yang tepat akan menghasilkan laba sehingga akan meningkatkan 

cash holding perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian sebelumnya (Ariana dkk, 2018), (Putri dkk, 2020) dan 

(Pudiyarti, 2021) memperoleh hasil yang menunjukan bahwa pengeluaran modal berpengaruh 

positif terhadap cash holding. Dari hasil penelitian tersebut dapat dijelaskan bahwa apabila 

pengeluaran modal yang dimiliki oleh perusahaan besar, maka perusahaan juga dapat membeli 



beberapa aset tetap, sehingga hasil aset tetap yang dibeli oleh perusahaan akan meningkatkan 

cash holding perusahaan. 

Pengaruh Cash conversion cycle Terhadap Cash holding 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa cash conversion cycle berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar 

di bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

Cash conversion cycle atau siklus konversi kas merupakan waktu yang dibutuhkan 

perusahaan dalam menghasilkan kas selama periode tertentu. siklus siklus konversi kas 

berperan penting dalam sebuah perusahaan karena dengan memahami siklus ini digunakan 

untuk mengevaluasi dan menentukan efesiensi dan efektifitas bagi sebuah perusahaan. 

Berdasarkan pecking order theory, perusahaan lebih cenderung menyukai menggunakan dana 

internalnya untuk menghidari resiko yang akan terjadi jika menggunakan dana eksternal. 

Semakin pendek jangka waktu siklus konversi kas ini terjadi maka semakin besar cash holding 

perusahaan yang dihasilkan dari laba yang diperoleh. 

Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan (Rosyidah & Santoso, 2018), (Abas 

dkk, 2020) dan (Siregar dkk, 2022) menyatakan bahwa cash conversion cycle berengaruh 

negatif terhadap cash holding. hasil penelitian tersebut dapat menjelaskan bahwa semakin 

pendek waktu yang diperlukan siklus ini terjadi maka semakin besar kas yang akan dihasilkan 

sehingga akan meningkatkan cash holding yang dimiliki perusahaan. 

Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Cash holding 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa investment opportunity set berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasil penelitian ini dapat 

digeneralisasikan untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar 

di bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. 

Investment opportunity set adalah peluang investasi yang dimiliki suatu perusahaan 

untuk melakukan investasi dimasa mendatang. Apabila perusahaan berinvestasi dengan jumlah 

dana yang lebih besar, maka perusahaan dapat menghasilkan kas yang besar dari keuntungan 

yang diperoleh investasi tersebut (Rahmawati, et al 2022) (Markina, et al., 2022). Semakin 

tinggi peluang investasinya dalam suatu perusahaan maka akan semakin tinggi pula tingkat 

cash holding. Berdasarkan pecking order theory, tingginya peluang investasi perusahaan akan 

meningkatkan cash holdingnya sebagai dana internal sehingga akan menghasilkan keuntungan 

dimasa depan. Berdasarkan agency theory, manajemen perusahaan perlu mengoptimakan 

kasnya, apabila peluang investasi tinggi manajer didorong untuk memanfaatkan kasnya dengan 

memilih investasi yang tepat agar menghasilkan keuntungan yang maksimal. Semakin tinggi 

tingkat investment opportunity set maka semakin tinggi tingkat cash holding perusahaan. 

Hal ini sejalan penelitian yang dilakukan oleh (Rosyidah & Santoso, 2018), (Gunawan 

dkk, 2021) dan (Abas dkk, 2020) memperoleh hasil yang menunjukan bahwa investment 

opportunity set berpengaruh positif terhadap cash holding. Dilihat dari hasil penelitian tersebut 

dapat dijelaskan bahwa investment opportunity set mengalami peningkatan maka perusahaan 

akan meningkatkan cash holding perusahaan sebagai sumber pendanaan internal. 

Pengaruh Leverage Terhadap Cash holding 



Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasilpenelitian ini dapat digeneralisasikan 

untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar di bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2021. 

Leverage merupakan kemapuan suatu perusahaaan membiayai kebutuhan kegiatan 

operasionalnya dibiayai oleh hutang. Leverage digunakan untuk mengetauhi besar kecilnya 

hutang dibandingkan dengan aset yang dimiliki perusahaan (Nurhayati, et al., 2021). 

Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan berdampak buruk terhadap perusahaan 

karena rentan mengalami finansial disstres dan kebangkrutan (Suhendar, et al., 2022) 

(Mawardiana, et al., 2023). Oleh karena itu, perusahaan harus bisa mencadangkan kas yang 

lebih besar untuk menghidari resiko itu terjadi. Semakin tinggi tingkat hutang suatu perusahaan 

maka semakin rendah tingkat cash holding perusahan begitu pula sebaliknya. Berdasarkan 

pecking order theory, dana internal seringkali digukanan perusahaan dibandingkan dana 

eksternal. Perusahaan seringkali menyimpan kas yang lebih banyak agar mencukupi kebutuhan 

operasional perusahaan seperti melakukan investasi apabila cadangan kas tidak mencukupi 

maka perusahaan akan menerbitkan hutang yang baru. Jika perusahaan mampu untuk 

melakukan pelunasan hutangnya maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas baru. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Khalida dkk, 2021), (Saputri & 

Kuswardono, 2019) dan (Eneh dkk, 2019) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap cash holding. Dari hasil penelitian tersebut dapat dijelaskan bahwa perusahaan yang 

seringkali mengalami kebangkrutan adalah perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang 

tinggi. 

Pengaruh Board size Terhadap Cash holding 

Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa board size berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap cash holding. Dengan demikian hasilpenelitian ini dapat digeneralisasikan 

untuk semua perusahaan pertambangan sub sektor batu bara yang terdaftar di bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2021. 

Board size atau ukuran dewan direksi merupakan jumlah dewan direksi yang dimiliki 

suatu perusahaan. Dewan direksi adalah organ yang paling penting bagi perusahaan karena 

memiliki peran dan tanggung jawab dalam mengelola kebijakan perusahaan. Dewan direksi 

seringkali dipilih oleh pemegang saham perusahaan. Berdasarkan trade off theory, dewan 

direksi tanggungjawab penuh dalam pengelolaan dan pengawasan terhadap kinerja manajemen 

perusahaan. manajer perusahaan harus mampu mengelola cadangan kas dengan baik sehingga 

kas tersebut dapat digunakan sebagai dana untuk berjaga-jaga jika terjadi kondisi yang tidak 

terduga. Berdasarkan agency theory, menjelaskan bahwa dewan direksi sebagai agen dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan dalam hal efesiensi dan operasional sehingga akan 

meningkatkan cash holding perusahaan. Semakin efektif dewan direksi dalam mengelola 

operasional perusahaannya maka semakin besar cash holding perusahaan karena hasil 

keuntungan yang maksimal. Dengan demikian dewan direksi akan menggunakan kas tersebut 

untuk melakukan investasi sehingga dapat memperoleh keuntungan bagi perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Christian & Fauziah, 2017), 

(Mengyun dkk., 2021) dan (Pandiangan, 2022) menunjukan bahwa board size berpengaruh 

positif terhadap cash holding. Dilihat dari hasil penelitian tersebut dapat dijelaskan bahwa 



ukuran dewan direksi yang dengan kinerja yang baik dalam mengelola operasionalnya maka 

semakin baik pula kinerja perusahaannya sehingga dapat menghasilkan keuntungan maka 

jumlah saldo kas perusahaan akan meningkat. 

SIMPULAN  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, 

pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, leverage dan board size 

terhadap cash holding pada perusahaan pertambangan sub sektor batubara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2021. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan 

menggunakan analisis regresi data panel, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

1. Pertumbuhan penjualan, pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment 

opportunity set, leverage dan board size berpengaruh secara simultan dan signifikan 

terhadap cash holding. artinya jika terjadi perubahan pada pertumbuhan penjualan, 

pengeluaran modal, cash conversion cycle, investment opportunity set, leverage dan board 

size akan mengakibatkan perubahan pada cash holding perusahaan. 

2. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap cash holding perusahaan. artinya 

semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi pula tingkat cash 

holding perusahaannya. Sebaliknya, semakin rendah tingkat pertumbuhan penjualan maka 

semakin rendah pulah tingkat cash holding perusahaannya. 

3. Pengeluaran modal berpengaruh positif terhadap cash holding perusahaan. Artinya, 

semakin tinggi pengeluaran modal yang digunakan maka semakin tinggi cash holding 

perusahaan karena mendapatkan keuntungan yang besar dimasa depan. Sebaliknya, 

semakin rendah pengeluaran modal maka akan semakin rendah pula cash holding 

perusahaan. 

4. Cash conversion cycle berpengaruh negatif terhadap cash holding perusahaan. Artinya 

semakin pendek jangka waktu yang dibutuhkan cash conversion cycle ini terjadi maka 

semakin besar kas yang dihasilkan sehingga akan meningkatkan cash holding perusahaan. 

Sebaliknya, semakin panjang jangka waktu yang dibutuhkan cash conversion cycle ini 

terjadi maka semakin kecil kas yang dihasilkan sehingga menurunkan cash holding 

perusahaan. 

5. Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap cash holding. Artinya, semakin 

tinggi tingkat investment opportunity set yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi 

pula tingkat cash holding perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah tingkat investment 

opportunity set yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah pula tingkat cash holding 

perusahaan. 

6. Leverage berpengaruh negatif terhadap cash holding. Artinya, semakin tinggi tingkat 

leverage maka semakin rendah pula tingkat cash holding perusahaan. Sebaliknya, semakin 

rendah tingkat leverage yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat cash 

holding perusahaan. 

7. Board size berpengaruh positif terhadap cash holding. Artinya, semakin efektif board size 

yang dimiliki perusahaan maka semakin besar cash holding perusahaan. Sebaliknya, 

semakin buruk kinerja board size yang dimiliki perusahaan maka semakin kecil pula 

tingkat cash holding perusahaan. 
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