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ABSTRAK

PENGARUH FAKTOR KEUANGAN TERHADAP CASH HOLDING
PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN

Oleh:

CLARIN NAYLA ZHAFIRA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash flow, cash conversion cycle,
capital expenditure, dan net working capital terhadap cash holding pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2021-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi
linear berganda. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash flow
dan cash conversion cycle berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.
Sebaliknya, capital expenditure berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan net
working capital tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Temuan ini
mendukung teori trade-off dalam konteks pengelolaan kas perusahaan, di mana
perusahaan perlu menyeimbangkan antara kebutuhan likuiditas dan efisiensi
penggunaan kas. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam
pengambilan keputusan keuangan, khususnya terkait strategi pengelolaan kas pada
industri pertambangan.

Kata Kunci : Cash Flow, Cash Conversion Cycle, Capital Expenditure, Net Working
Capital, Cash Holding, Sektor pertambangan



ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL FACTORS ON CASH HOLDINGS
IN MINING COMPANIES

By:

CLARIN NAYLA ZHAFIRA

This study aims to analyze the effect of cash flow, cash conversion cycle, capital
expenditure, and net working capital on cash holding in mining sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2024 period. This
study uses a quantitative approach with multiple linear regression methods. The
data used is secondary data obtained from the company's annual financial
statements. The results showed that cash flow and cash conversion cycle have a
positive and significant effect on cash holding. Conversely, capital expenditure has
a negative and significant effect, while net working capital has no significant effect
on cash holding. These findings support the trade-off theory in the context of
corporate cash management, where companies need to balance between liquidity
needs and efficient use of cash. This research is expected to contribute to financial
decision making, especially related to cash management strategies in the mining
industry..

Keywords : Cash Flow, Cash Conversion Cycle, Capital Expenditure, Net Working
Capital, Cash Holding, Mining Sector
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam beberapa tahun terakhir, dinamika ekonomi global dan nasional
menunjukkan ketidakpastian yang tinggi akibat berbagai faktor eksternal, seperti
fluktuasi harga komoditas, pengetatan kebijakan moneter global, dan ketegangan
geopolitik (Wahyuni, 2017). Sektor pertambangan, sebagai salah satu sektor
strategis dalam perekonomian Indonesia, turut terdampak oleh gejolak tersebut.
Periode 2022 hingga 2024 mencatat fenomena penting di industri ini, antara lain
lonjakan investasi, volatilitas harga komoditas, serta perubahan kebijakan

pemerintah terkait ekspor dan perpajakan.

Fluktuasi tersebut menimbulkan tantangan bagi manajemen keuangan
perusahaan, terutama dalam menjaga stabilitas kas. Dalam konteks ketidakpastian
ini, perusahaan perlu menyusun strategi keuangan yang fleksibel dan responsif.
Salah satu strategi yang banyak diambil adalah dengan meningkatkan cash
holding, yakni kas yang disimpan untuk menghadapi kebutuhan mendesak,
mengantisipasi risiko pasar, dan menjaga likuiditas. Cash holding mencerminkan
kebijakan kehati-hatian dalam mengelola ketidakseimbangan arus kas dan
volatilitas pasar, serta menunjukkan bagaimana perusahaan mengelola sumber
daya internalnya untuk bertahan dan berkembang di tengah tekanan eksternal.
Keputusan perusahaan dalam menahan kas tidak terlepas dari kondisi
keuangannya, termasuk arus kas masuk dan keluar, efisiensi operasional, serta
kebutuhan belanja modal dan struktur modal kerja. Kondisi ini memicu gangguan
signifikan dalam aktivitas ekonomi global, termasuk disrupsi rantai pasok,
ketidakstabilan pasar keuangan, serta penurunan tajam dalam konsumsi dan

investasi. Dalam situasi tersebut, banyak perusahaan menghadapi tekanan besar



terhadap arus kas mereka akibat penurunan pendapatan, tertundanya pembayaran
dari pelanggan, hingga kesulitan memperoleh pembiayaan eksternal.
Ketidakpastian ekstrem yang ditimbulkan pandemi ini mendorong perusahaan
untuk mengadopsi pendekatan konservatif dalam pengelolaan keuangan mereka,
salah satunya dengan meningkatkan cash holding sebagai langkah mitigasi risiko

likuiditas (Awwad, 2024).

Penelitian Zheng (2022) mengemukakan bahwa dalam kondisi penuh
ketidakpastian ekonomi, seperti saat pandemi global, perusahaan cenderung
memilih untuk meningkatkan simpanan kas sebagai langkah antisipatif terhadap
risiko likuiditas. Dan menurut penelitian Dong et al. (2021) Cadangan kas yang
besar dipandang sebagai alat pertahanan strategis yang memungkinkan
perusahaan menjaga kelangsungan operasional, terutama ketika akses terhadap
pembiayaan eksternal menjadi lebih sulit dan lingkungan bisnis

berubah secara cepat.

Menurut penelitian Krisdiana & Meidiaswati (2024), cash holding adalah
salah satu elemen krusial dalam manajemen keuangan perusahaan untuk
menjamin kelangsungan operasional dan kestabilan keuangan. Tujuan
pengelolaan kas adalah memastikan perusahaan memiliki dana yang cukup untuk
memenuhi berbagai kebutuhan, termasuk operasional, investasi, dan pembiayaan.
Menurut penelitian Hayati (2020) cash holding, atau kepemilikan kas,
mencerminkan jumlah cadangan kas yang disimpan perusahaan untuk memenuhi
kebutuhan likuiditas, menghadapi ketidakpastian, dan mendukung peluang
investasi. Penelitian Cahyono & Ardianto (2024), menemukan bahwa,
pengelolaan kas memegang peranan vital dalam menjaga stabilitas dan
mendukung perkembangan perusahaan. Kas berfungsi sebagai alat yang
memberikan fleksibilitas kepada perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
operasional, melunasi kewajiban jangka pendek, serta memanfaatkan peluang
investasi yang ada. Namun, terdapat dilema dalam memutuskan tingkat
kepemilikan kas yang optimal. Kas yang terlalu tinggi dapat menunjukkan
efisiensi penggunaan sumber daya yang rendah, sementara kas yang terlalu rendah
dapat menyebabkan risiko likuiditas dan kesulitan keuangan. Dalam penelitian

Siregar dkk (2022) secara umum, cash holding dapat digunakan untuk berbagai



tujuan, seperti investasi, distribusi dividen kepada investor, pembelian aset tetap,

pelunasan utang, pendanaan operasional, serta pembelian saham. Oleh karena itu,
perusahaan perlu memastikan bahwa tingkat cash holding berada pada posisi yang
optimal, sehingga kebutuhan dana operasional dapat tercukupi tanpa mengganggu

likuiditas perusahaan.

Kebijakan terkait pengelolaan kas perusahaan diatur dalam berbagai
peraturan, seperti Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas, yang menekankan tanggung jawab direksi dalam menjaga kesehatan
keuangan perusahaan, termasuk pengelolaan kas yang efektif. Selain itu, aturan
OJK tentang keterbukaan informasi keuangan mengharuskan perusahaan mencatat
dan melaporkan aset likuid mereka secara transparan untuk melindungi
kepentingan pemegang saham. Selain itu, Peraturan OJK No. 29/POJK.04/2016
tentang Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik mengharuskan
perusahaan untuk menyampaikan informasi yang mencakup kondisi likuiditas,
arus kas, serta kebijakan manajemen kas secara rinci dalam laporan tahunannya.
Hal ini menjadi landasan penting dalam menilai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek dan menjaga keberlanjutan operasional.
Selain itu, penerapan prinsip kehati-hatian dalam pengelolaan kas juga tercermin
dalam standar akuntansi keuangan (PSAK) No. 207 tentang laporan arus kas,
yang mewajibkan penyajian informasi arus kas dari aktivitas operasi, investasi,
dan pendanaan secara terpisah. Dengan kerangka regulasi dan prinsip akuntansi
tersebut, perusahaan dituntut untuk tidak hanya mencatat kas secara administratif,
tetapi juga mengelolanya secara strategis demi menjaga likuiditas, efisiensi, dan

kredibilitas di mata pemangku kepentingan.

Dalam sektor pertambangan, khususnya sub-sektor batu bara, fenomena
fluktuasi harga komoditas, volatilitas pasar, serta dinamika kebijakan fiskal dan
ekspor telah memengaruhi strategi perusahaan dalam menjaga kestabilan
likuiditasnya. Sektor ini dipilih karena memiliki karakteristik unik, seperti
ketergantungan tinggi terhadap harga komoditas global, kebutuhan investasi
jangka panjang yang besar, serta siklus operasi yang kompleks. Kondisi tersebut
menjadikan cash holding sebagai elemen krusial dalam mendukung kelangsungan

usaha dan ketahanan keuangan perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat



menjembatani kesenjangan antara teori dan praktik melalui penyajian analisis
empiris yang relevan terhadap dinamika keuangan perusahaan di sektor ini. Sektor
memegang peranan strategis dalam pembangunan ekonomi nasional, terutama
bagi negara-negara yang kaya akan sumber daya alam seperti Indonesia.
Kontribusinya terhadap Produk Domestik Bruto (PDB), penerimaan negara
melalui pajak dan royalti, serta kemampuannya menyerap tenaga kerja dalam
jumlah besar menjadikan sektor ini sangat penting. Selain itu, komoditas tambang
seperti batu bara, nikel, tembaga, dan emas memiliki permintaan global yang
tinggi dan stabil, terutama dalam mendukung transisi energi serta industri
teknologi dan kendaraan listrik (EV). Dalam konteks geopolitik dan ketahanan
nasional, penguasaan terhadap sumber daya tambang memberikan posisi tawar
yang kuat dalam percaturan global. Pemerintah Indonesia pun terus mendorong
kebijakan hilirisasi untuk meningkatkan nilai tambah dan mengurangi
ketergantungan pada ekspor bahan mentah. Oleh karena itu, memilih sektor
pertambangan sebagai objek kajian atau pengembangan merupakan langkah
strategis dalam menjawab tantangan pembangunan berkelanjutan dan

pertumbuhan ekonomi jangka panjang.

Sejak tahun 2021, sektor pertambangan di Indonesia mulai menunjukkan
tanda-tanda pemulihan setelah mengalami tekanan akibat pandemi COVID-19.
Tahun tersebut menjadi fase awal transisi dari kondisi krisis menuju pemulihan,
yang ditandai dengan meningkatnya permintaan global terhadap komoditas
tambang seperti batubara dan nikel. Meskipun demikian, proses pemulihan
tersebut belum sepenuhnya menciptakan stabilitas keuangan bagi perusahaan.
Ketidakpastian pasar, fluktuasi harga komoditas, serta gangguan dalam rantai
pasok global masih menjadi tantangan yang signifikan. Dalam kondisi tersebut,
perusahaan dituntut untuk menjaga fleksibilitas keuangannya, salah satunya
melalui strategi cash holding yang memadai. Namun, pada masa awal pemulihan
ini, tidak sedikit perusahaan mengalami kesulitan dalam mempertahankan
cadangan kas pada tingkat yang optimal karena meningkatnya beban operasional

dan kebutuhan belanja modal.

Memasuki tahun 2022, tekanan terhadap likuiditas perusahaan kian

meningkat seiring dengan lonjakan investasi di sektor mineral dan batubara



(minerba). Berdasarkan data Kementerian ESDM, realisasi investasi sektor ini
mencapai USD 7,46 miliar, naik sekitar 131% dibandingkan tahun sebelumnya.
Lonjakan ini mencerminkan optimisme pelaku industri terhadap prospek jangka
panjang, namun juga menandai peningkatan belanja modal (capital expenditure)
yang signifikan. Dalam teori keuangan, peningkatan capital expenditure
semestinya disertai penguatan cadangan kas untuk menjaga likuiditas jangka
pendek. Namun kenyataannya, sebagian besar dana justru dialokasikan untuk

ekspansi, tanpa diimbangi dengan penambahan kas yang cukup.
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Gambar 1. 1 Tren Data Pertumbuhan Industri Pertambangan Batubara dan Lignit
Tahun 2020-2025
(Sumber: Datalndustri Research (2025))

Seperti terlihat pada Gambar 1.1, realisasi investasi subsektor mineral
terbarukan (minerba) menunjukkan peningkatan tajam mulai tahun 2022.
Fenomena ini tidak berhenti pada tahun 2022 saja. Menurut Julian (2023), hingga
kuartal III tahun 2023, realisasi investasi sektor minerba bahkan telah melampaui
capaian sepanjang tahun 2022. Peningkatan investasi tersebut umumnya
dialokasikan untuk proyek pembangunan smelter, perluasan lahan tambang,
infrastruktur logistik, serta pengadaan alat berat guna mendukung operasional

yang lebih efisien dan ekspansif. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan



pertambangan terus melakukan ekspansi secara agresif, meskipun di tengah
fluktuasi harga komoditas dan ketidakpastian pasar global.

Namun, tingginya alokasi dana untuk belanja modal (capital expenditure)
justru dapat menciptakan tekanan terhadap likuiditas perusahaan. Dalam
praktiknya, sebagian besar perusahaan memilih untuk mengalokasikan kas untuk
ekspansi dan investasi, dibandingkan memperkuat cadangan kas sebagai buffer
likuiditas. Ketidakseimbangan ini menciptakan risiko cash crunch saat terjadi
gejolak pasar, seperti pelemahan harga batu bara atau perubahan kebijakan fiskal
dan moneter yang membatasi akses pembiayaan eksternal. Kenaikan ini secara
langsung berdampak pada kebutuhan likuiditas perusahaan, di mana belanja
modal yang tinggi membutuhkan manajemen kas yang lebih strategis. Selain itu,
harga komoditas batubara juga menunjukkan fluktuasi tajam. Pada tahun 2022,
harga batubara dunia melonjak hingga menembus USD 400 per ton, dipicu oleh
krisis energi global akibat konflik geopolitik. Namun, pada 2023, harga mulai
mengalami koreksi seiring membaiknya pasokan. Ketergantungan pendapatan
perusahaan tambang terhadap harga komoditas ini menyebabkan cash flow
menjadi tidak stabil, yang menuntut perusahaan memiliki cadangan kas memadai

sebagai buffer terhadap fluktuasi pendapatan.
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Gambar 1. 2 Grafik Rencana dan Realisasi Investasi Subsektor Minerba
Tahun 2018-2023
(Sumber: Kementrian ESDM, 2023)



Gambar 1.2 memperlihatkan fluktuasi nilai tambah industri pertambangan
batubara yang tercermin dalam pertumbuhan PDB tren realisasi investasi di
subsektor minerba menunjukkan peningkatan signifikan pada tahun 2022 dan
2023. Setelah mengalami penurunan selama pandemi (2020-2021), realisasi
investasi kembali naik dari US$ 5,69 miliar pada 2022 menjadi US$ 7,46 miliar
pada 2023, mendekati level tertinggi sebelum pandemi. Kenaikan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan pertambangan kembali aktif
melakukan ekspansi dan pembaruan aset tetap.

Peningkatan realisasi investasi ini beberapa perusahaan mencatat nilai
capital expenditure tinggi pada 2023-2024. Hal ini menunjukkan bahwa lonjakan
investasi nasional turut tercermin dalam keputusan perusahaan-perusahaan
batubara untuk mengalokasikan dana ke belanja modal, meskipun ada tren
peningkatan, grafik ini memperlihatkan jika stabilitas industri tidak sepenuhnya
terjamin, dan kondisi seperti ini menuntut industri menerapkan strategi keuangan
yang hati-hati, termasuk dalam menjaga tingkat cash holding.

Memasuki tahun 2023, meskipun ekonomi global mulai menunjukkan
tanda-tanda pemulihan, sektor pertambangan tetap dihadapkan pada volatilitas
yang tinggi. Faktor seperti ketidakpastian geopolitik, fluktuasi harga komoditas
(termasuk batu bara), serta perubahan kebijakan energi global terus memengaruhi
stabilitas keuangan perusahaan. Dalam situasi ini, banyak perusahaan
pertambangan memilih untuk meningkatkan cash holding sebagai langkah
mitigasi risiko dan persiapan menghadapi ketidakpastian di masa mendatang.
Pada tahun 2023 juga, pemerintah Indonesia mengeluarkan Peraturan Pemerintah
Nomor 36 Tahun 2023 yang mewajibkan perusahaan eksportir sumber daya alam,
termasuk sektor pertambangan, untuk menempatkan minimal 30% devisa hasil
ekspor (DHE) ke rekening khusus dalam negeri dan menahannya selama minimal
3 bulan. Kebijakan ini diberlakukan untuk memperkuat cadangan devisa nasional
dan menstabilkan nilai tukar rupiah. Namun di sisi lain, kebijakan ini
menimbulkan tantangan tersendiri bagi perusahaan, terutama dari sisi

pengelolaan arus kas.

Teori trade off menekankan bahwa perusahaan menentukan tingkat kas

optimal dengan mempertimbangkan biaya dan manfaat penyimpanan kas. Biaya



seperti hilangnya peluang investasi atau imbal hasil yang rendah menjadi
perhatian, sedangkan manfaatnya mencakup kemampuan perusahaan untuk
menangani ketidakpastian dan kebutuhan mendadak tanpa harus menggunakan
sumber pendanaan eksternal yang mahal. Penelitian Tong (2016) mengatakan
Teori trade-off memprediksi tingkat kas optimal di mana manfaat marjinal dari
memegang uang tunai sama dengan biaya marjinal. Penyimpangan dari tingkat
optimal ini dapat mempengaruhi nilai pemegang saham, dengan nilai marjinal

yang lebih tinggi ketika kepemilikan kas bergerak menuju tingkat optimal.

Perusahaan dengan cash flow tinggi cenderung memerlukan kas yang lebih
sedikit, karena mereka memiliki kemampuan untuk memenuhi kebutuhan
likuiditas tanpa harus menyimpan cadangan kas besar (Oriekhova & Golovko,
2022). Penelitian Opler et al (1999) menemukan bahwa perusahaan dengan cash
flow besar memiliki cadangan kas lebih rendah dibanding perusahaan dengan cash

flow kecil. Penelitian Najema & Asma, (2019) mengungkapkan bahwa cash flow
memiliki dampak langsung terhadap jumlah kas yang dimiliki perusahaan, karena
mencerminkan selisih bersih antara penerimaan dan pengeluaran kas. Cash flow
yang positif membantu perusahaan meningkatkan cadangan kas, sehingga
memberikan perlindungan terhadap ketidakpastian di masa depan dan membuka

peluang untuk berinvestasi.

Siklus konversi kas (CCC) mengukur waktu yang dibutuhkan untuk
mengubah investasi persdiaan menjadi arus kas dari penjualan (Ristianti &
Cahyaningtyas, 2024). Dalam penelitian Nugraheni dkk (2023) siklus konversi
kas (CCC) yang lebih panjang dapat menyebabkan perusahaan memiliki kas yang
lebih besar, karena diperlukan likuiditas tambahan untuk menutupi durasi yang

lebih lama hingga uang tunai dari penjualan diterima.

Menurut penelitian Najema & Asma (2019), mengatakan bahwa
pengeluaran modal (capital expenditure) mencakup arus kas keluar dalam jumlah
besar untuk keperluan investasi jangka panjang. Meskipun capital expenditure
dapat mengurangi saldo kas dalam jangka pendek, dampaknya terhadap tingkat

kepemilikan kas tidak selalu bersifat langsung, hal ini disebabkan oleh



kemampuan perusahaan untuk merencanakan pengeluaran tersebut berdasarkan

cadangan kas yang dimiliki atau melalui sumber pembiayaan lainnya.

Net working capital, merupakan perbedaan antara aset lancar dan kewajiban
lancar, mempengaruhi kepemilikan kas dengan mempengaruhi likuiditas jangka
pendek perusahaan. Net working capital yang lebih tinggi dapat menyebabkan
peningkatan kepemilikan kas karena menunjukkan likuiditas yang lebih baik dan
kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek (Ratriwulan dkk., 2023).
Berdasarkan trade-off theory, perusahaan dengan kebutuhan modal besar
seharusnya menahan kas dalam jumlah yang lebih tinggi untuk menghindari risiko
pembiayaan eksternal yang mahal. Namun, dalam praktiknya, beberapa
perusahaan justru mengalami kekurangan likuiditas akibat lemahnya perencanaan

kas atau penggunaan kas yang tidak efisien.

Namun, perlu dicatat bahwa keputusan terkait cash holding tidak dibuat
secara terpisah dari konteks keuangan perusahaan. Informasi yang tersedia dalam
laporan keuangan perusahaan seperti cash flow, cash conversion cycle, capital
expenditure, dan net working capital dapat memberikan sinyal penting mengenai
alasan di balik kebijakan cash holding tersebut. Pemilihan variabel cash flow,
cash conversion cycle, capital expenditure, dan net working capital dalam
penelitian ini didasarkan pada pertimbangan bahwa keempatnya merupakan

indikator penting yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan.

Cash flow menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari
aktivitas operasional, capital expenditure merepresentasikan strategi investasi
jangka panjang, net working capital mengukur likuiditas jangka pendek
perusahaan, sedangkan cash conversion cycle mencerminkan efisiensi
pengelolaan modal kerja. Keempat indikator ini umum digunakan dalam literatur
keuangan untuk menilai aspek kinerja dan stabilitas keuangan perusahaan.
Variabel-variabel tersebut dapat dikategorikan sebagai faktor keuangan karena
merefleksikan bagaimana perusahaan mengelola dana, aset, dan kewajiban dalam

aktivitas bisnisnya.

Hal ini sejalan dengan studi-studi terdahulu seperti Opler et al.,

(1999);Bates et al.,(2009), dan Wirianata dkk. (2023) yang menggunakan
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indikator serupa dalam menjelaskan kebijakan cash holding perusahaan. Oleh
karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji sejauh mana karakteristik
informasi akuntansi dapat menjelaskan tingkat cash holding yang dimiliki oleh
perusahaan sektor pertambangan di Indonesia selama periode 2021-2024.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor keuangan,
seperti cash flow, cash conversion cycle, capital expenditure, dan net working
capital terhadap kebijakan cash holding pada perusahaan pertambangan. Fokus
utama penelitian ini adalah untuk memahami bagaimana faktor-faktor tersebut
memengaruhi pengelolaan kas, mengingat pentingnya cash holding dalam
menjaga likuiditas, menghadapi volatilitas pasar, serta mendukung stabilitas

keuangan perusahaan.

Penelitian tentang cash holding telah dilakukan di berbagai negara, tetapi
hingga saat ini belum ditemukan studi yang secara khusus menyoroti sektor
pertambangan. Wirianata dkk (2023) meneliti di sektor manufaktur, penelitian
Hayati (2020) meneliti disektor industri barang konsumsi. Krisdiana &
Meidiaswati (2024) meneliti di sektor consumer cyclicals. Siregar dkk (2022)
meneliti di sektor industri dasar dan kimia, penelitian Guizani (2017) meneliti
terkait cash holding di sektor industri perminyakan yang terletak di Saudi Arabia,
Zunairoh & Fatkhurrohman (2019) meneliti terkait cash holding di sektor real

estate.

Penelitian Hayati (2020); Hidajat & Santioso (2022) menemukan bahwa
cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding. Penelitian Astuti & Wiyono
(2019), menemukan bahwaa cash flow memiliki pengaruh negatif terhadap cash
holding, Sedangkan dalam penelitian (Wirianata dkk., 2023) menemukan bahwa
cash flow tidak berpengaruh terhadap cash holding

Penelitian Simanjuntak & Jessen Yap (2023); Nugraheni dkk (2023)
menemukan bahwa cash conversion cycle berpengaruh positif terhadap cash
holding. Sedangkan penelitian Astuti & Wiyono (2019); Hayati (2020)
menemukan bahwa cash conversion cycle memiliki pengaruh negatif terhadap
cash holding. Dan penelitian Wirianata dkk. (2023) tidak memiliki pengaruh
terhadap cash holding
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Penelitian Permatasari dkk (2023); Sugihwan & Susanto (2024) menemukan
bahwa capital expenditure berpengaruh positif terhadap cash holding, penelitian
Hayati (2020), menemukan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh negatif
tehadap cash holding, sedangkan penelitian Wirianata dkk (2023) menemukan
bahwa capital expenditure tidak berpengaruh terhadap cash holding

Penelitian Agness tyaningsih dkk (2023); Astuti & Wiyono (2019); Valent
& Yanti (2023); Wijanto & Yanti (2021) menemukan bahwa net working capital
berpengaruh positif terhadap cash holding. Sedangkan penelitian Wirianata dkk
(2023) menemukan bahwa net working capital memiliki pengaruh negatif

terhadap cash holding.

Adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya, terbatasnya referensi terkait
penelitian cash holding di sektor pertambangan khususnya sub sektor batu bara,
serta fenomena terjadinya volatilitas harga barang tambang. Penulis termotivasi
untuk melakukan penelitian terkait dengan faktor keuangan yang mempengaruhi
cash holding. Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan Wirianata
dkk (2023). Keterbaruan penelitian ini terletak pada perusahaan yang digunakan
sebagai sampel, serta tahun pengamatan. Penulis menggunakan empat variabel
independen yaitu, cash flow, cash conversion cycle, capital expenditure, dan net
working capital. Penelitian ini menggunakan objek perusahaan sektor
pertambangan subsektor batu bara dengan tahun pengamatan 2021-2024,
berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian berjudul :
“Pengaruh faktor keuangan terhadap cash holding pada perusahaan sektor

pertambangan”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang permasalahan di atas, maka dapat
dirumuskan penelitian sebagai berikut:
1. Apakah cash flow berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan
sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia selama periode

2021-2024?
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Apakah cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding pada
perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia selama

periode 2021-2024?

. Apakah capital expenditure berpengaruh terhadap cash holding pada

perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia selama
periode 2021-2024?

Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding pada
perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia selama

periode 2021-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Menganalisis pengaruh cash flow terhadap cash holding pada
perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia
selama periode 2021-2024.

Menganalisis pengaruh cash conversion cycle terhadap cash holding
pada perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia

selama periode 2021-2024.

. Menganalisis pengaruh capital expenditure terhadap cash holding pada

perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia
selama periode 2021-2024.

Menganalisis pengaruh net working capital terhadap cash holding pada
perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara di Indonesia
selama periode 2021-2024.

Menginterpretasikan hasil pengujian empiris dengan mengacu pada
trade-off theory dan standar akuntansi keuangan (PSAK 201 dan PSAK
207) sebagai dasar penyusunan dan pemanfaatan informasi keuangan

yang memengaruhi kebijakan cash holding.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbagai manfaat sebagai

berikut:

1. Manfaat Teoritis

Diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis dan menjadi
tambahan bukti empiris terkait pengaruh cash flow, cash conversion cycle, capital
expenditure, dan net working capital terhadap cash holding. Penelitian ini juga
dapat memperkaya literatur di bidang manajemen keuangan, khususnya terkait

pengelolaan likuiditas perusahaan.

2. Manfaat Praktis
a. Akademisi

Penelitian ini memberikan sumbangan terhadap pengembangan literatur di
bidang akuntansi keuangan, khususnya dalam konteks pelaporan informasi arus
kas dan posisi keuangan yang diatur dalam PSAK. Temuan ini juga dapat menjadi
dasar bagi penelitian selanjutnya yang ingin menganalisis efektivitas informasi
laporan keuangan dalam menjelaskan kebijakan keuangan perusahaan, seperti
cash holding.

b. Bagi Praktisi (Manajemen Keuangan dan Akuntan Perusahaan)

Penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajer keuangan
dan akuntan dalam menyusun strategi pengelolaan kas. Dengan memahami
pengaruh elemen-elemen dalam laporan keuangan terhadap kebijakan cash
holding, perusahaan dapat lebih bijak dalam mengelola likuiditas,
menyeimbangkan antara risiko dan efisiensi, serta menyusun laporan keuangan

yang lebih informatif dan relevan sesuai standar PSAK.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Trade off Theory

Trade-Off Theory pertama kali diperkenalkan dalam konteks struktur modal
oleh ekonom Modigliani dan Miller (1958). Teori ini kemudian dikembangkan
pada awal 1970-an, dengan fokus pada keseimbangan antara manfaat pajak dari
penggunaan utang (tax shield) dan biaya kebangkrutan (bankruptcy costs).
Menurut prinsip trade-off, sebuah perusahaan akan mencapai nilai tertinggi ketika
keuntungan kecil dari menyimpan cadangan kas dapat seimbang dengan biaya
yang minimal untuk mempertahankan dana cadangan tersebut (Awwad, 2024).
Dengan demikian, perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara memiliki
cukup kas untuk kebutuhan operasional dan tidak menyimpan terlalu banyak kas
yang dapat membebani perusahaan. Teori ini berargumen bahwa perusahaan dapat
mencapai struktur modal optimal dengan menyeimbangkan manfaat pajak dari
bunga utang terhadap risiko kebangkrutan dan biaya finansial lainnya. Trade off’
theory menandakan bahwa suatu perusahaan tidak dapat terus-menerus
meningkatkan nilainya dengan meningkatkan utang dalam struktur modalnya.
Peningkatan utang juga dapat meningkatkan risiko kebangkrutan (Abate, 2023).
Dalam teori trade-off, perusahaan akan memilih antara menahan sejumlah uang
tunai di tangan atau menggunakan uang tunai untuk melakukan investasi yang

berpotensi memberikan keuntungan bagi perusahaan (Wirianata dkk., 2023).

Terkait konteks cash holding, teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan

menentukan tingkat kas optimal untuk meminimalkan total biaya yang berkaitan
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dengan menyimpan kas dan mendapatkan pendanaan eksternal. Perusahaan
cenderung menyimpan lebih banyak kas untuk menghindari risiko ekonomi yang
merugikan dan untuk mendanai proyek investasi tanpa bergantung pada
pembiayaan eksternal yang mahal (Ki & Adhikari, 2022). Adanya model trade-off
dalam suatu perusahaan bertujuan agar penentuan tingkat cash holding
perusahaan dapat tercapai secara optimal dengan cara menyeimbangkan biaya atas
kekurangan kas dengan biaya penyimpanan kas tanpa bunga. Selain itu, adanya
trade-off theory juga dapat menunjukkan tingkat cash holding perusahaan yang
optimal dapat dilakukan dengan meningkatkan nilai perusahaan dan meninjau
manfaat marjinal (marginal of value benefit) dan biaya marjinal (marginal value

of cost) (Hidajat & Santioso, 2022).

Berdasarkan Trade-Off Theory, perusahaan akan mencari tingkat cash
holding yang optimal, yaitu jumlah yang memberikan manfaat maksimal dalam
mendukung operasional dan investasi perusahaan, sekaligus meminimalkan biaya
yang terkait dengan menyimpan terlalu banyak atau terlalu sedikit kas. Trade-off
theory menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat dan biaya
dalam keputusan pengelolaan keuangan, termasuk cash holding. Perusahaan
menyimpan kas untuk mengurangi risiko keuangan, menjaga kelancaran

operasional, serta memanfaatkan peluang investasi.

2.2 Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK No.201)

PSAK 201 Tentang Penyajian Laporan keuangan telah disahkan oleh
Dewan Standar Akuntansi Keuangan pada tanggal 19 Desember 2013. PSAK ini
merevisi PSAK 201 tentang Penyajian Laporan keuangan yang telah diterbitkan
pada tanggal 15 Desember 2009. Perubahan penomoran dari PSAK 201 menjadi
PSAK 201 disahkan pada 12 Desember 2022 dan berlaku efektif
pada 1 Januari 2024.

PSAK 201 merupakan salah satu standar akuntansi yang diterbitkan oleh
Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) yang mengatur mengenai penyajian laporan
keuangan bertujuan umum. Menurut IAI (2025), PSAK 201 menetapkan dasar-
dasar penyajian laporan keuangan yang bertujuan agar laporan tersebut dapat

memberikan informasi yang relevan, andal, serta dapat dibandingkan baik dengan
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laporan keuangan periode sebelumnya maupun dengan laporan entitas lain.
Standar ini juga mengatur struktur dan isi minimal dari laporan keuangan yang

disajikan oleh entitas pelapor.

Tujuan utama PSAK 201 adalah memastikan bahwa laporan keuangan
menyajikan posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas secara wajar
dan lengkap. Dengan demikian, PSAK 201 membantu pengguna laporan
keuangan dalam mengambil keputusan ekonomi berdasarkan informasi yang tepat
dan transparan. Standar ini juga mengatur prinsip materialitas dan penyajian wajar

agar informasi yang disajikan tidak menyesatkan pengguna.

Laporan keuangan yang disajikan sesuai PSAK 201 yang terdiri dari

beberapa komponen utama, yaitu

1. Laporan Posisi Keuangan (Neraca) yang menyajikan informasi mengenai aset,
liabilitas, dan ekuitas pada tanggal tertentu.

2. Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Komprehensif Lain yang
menggambarkan kinerja keuangan selama periode pelaporan.

3. Laporan Perubahan Ekuitas yang menjelaskan perubahan modal pemilik
selama periode tertentu.

4. Laporan Arus Kas yang memuat informasi mengenai arus kas masuk dan
keluar dari aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan.

5. Catatan atas Laporan Keuangan yang berisi penjelasan tambahan, kebijakan

akuntansi, dan pengungkapan penting lainnya.

Penerapan PSAK 201 sangat penting dalam konteks pengelolaan dan
pelaporan keuangan perusahaan pertambangan, khususnya dalam mengungkapkan
informasi mengenai cash holding, cash flow, capital expenditure, cash conversion
cycle dan net working capital. Informasi yang diatur dalam standar ini
memungkinkan para pemangku kepentingan untuk menilai secara menyeluruh
likuiditas, solvabilitas, dan efisiensi operasional perusahaan, yang merupakan

faktor kunci dalam pengambilan keputusan finansial dan strategi likuiditas.

2.3 Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK No.207)
PSAK 207 tentang Laporan Arus Kas telah disahkanoleh Dewan Standar
Akuntansi Keuangan pada tanggal 22 Desember 2009. PSAK 207 ini merevisi
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PSAK 207 tentang Laporan Arus Kas yang telahdikeluarkan pada tanggal 7
September 1994. PSAK 207 tentang Laporan Arus Kas mengalami
perubahanpenomoran menjadi PSAK 207 yang disahkan pada 12 Desember 2022
dan berlaku efektif 1 Januari 2024.

PSAK 207 adalah Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan yang mengatur
penyajian laporan arus kas oleh entitas. Laporan arus kas merupakan laporan
keuangan yang menyajikan informasi mengenai arus kas masuk dan arus kas
keluar selama suatu periode tertentu. PSAK 207 menetapkan persyaratan untuk
pengklasifikasian arus kas ke dalam aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan,
serta menyajikan informasi yang berguna bagi pengguna laporan keuangan untuk
menilai kemampuan entitas dalam menghasilkan kas dan setara kas, serta
kebutuhan entitas untuk menggunakan arus kas tersebut (Ikatan Akuntan

Indonesia, 2025).

Tujuan utama PSAK 207 adalah menyediakan informasi yang
memungkinkan pengguna laporan keuangan untuk mengevaluasi perubahan posisi
keuangan suatu entitas, kemampuan entitas untuk menghasilkan kas dan setara
kas, serta kebutuhan entitas dalam menggunakan kas dan setara kas tersebut.
Informasi ini sangat penting dalam pengambilan keputusan ekonomi, terutama
dalam hal likuiditas, solvabilitas, dan fleksibilitas keuangan (Ikatan Akuntan
Indonesia, 2025). Pengelolaan cash holding yang baik mengacu pada informasi
arus kas dari aktivitas operasi yang menunjukkan sumber kas utama, serta
aktivitas investasi dan pendanaan yang menggambarkan penggunaan kas untuk
pengembangan usaha dan pengelolaan utang. PSAK 207 menekankan perlunya
pengungkapan terperinci atas arus kas ini untuk memungkinkan analisis yang
lebih tepat atas posisi likuiditas dan strategi manajemen kas perusahaan

(Wulandari., 2021).

Penerapan PSAK secara konsisten membantu industri meningkatkan
transparansi dan akurasi laporan keuangan, sehingga informasi mengenai cash
holding yang tersaji dalam laporan arus kas menjadi lebih jelas dan dapat

diandalkan untuk pengambilan keputusan keuangan (Manik Ida, dkk. 2023). Hal
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ini juga berdampak pada peningkatan kepercayaan investor dan pemangku

kepentingan terhadap pengelolaan kas industri.

2.4 Cash Holding

Aset yang paling likuid yang dikuasai oleh perusahaan adalah kas. Kas
mencakup uang logam, uang kertas, cek, wesel, dan simpanan di bank. Sementara
itu, setara kas adalah investasi dengan jangka waktu pendek yang dapat dengan
mudah dikonversi menjadi kas dan memiliki tanggal jatuh tempo yang pendek,
dan nilai pasar biasanya responsif terhadap fluktuasi suku bunga. Kas secara
harfiah berarti uang tunai yang ada di tangan. Namun, manajer keuangan sering
menggunakan istilah “cash holding” untuk menggambarkan kas yang ada bersama
dengan sekuritas yang dapat dipasarkan, yang terkadang disebut sebagai setara

kas (Awwad, 2024).

Pengelolaan kas perusahaan, yang sering disebut sebagai cash holding
merupakan aspek penting dalam laporan keuangan. Hal ini diatur dalam
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 207 yang mengharuskan
perusahaan untuk mengungkapkan informasi terkait arus kas, termasuk kas yang
dimiliki oleh perusahaan. PSAK 207 mengklasifikasikan kas dan setara kas yang
dimiliki perusahaan, yang mencakup uang tunai, simpanan di bank, dan investasi
jangka pendek yang mudah dicairkan. Selain itu, pengelolaan kas yang baik
berperan penting dalam menjaga likuiditas perusahaan dan mengurangi risiko
keuangan, yang juga tercermin dalam praktik-praktik tata kelola yang baik sesuai

dengan PSAK 201 yang mengatur tentang penyajian laporan keuangan.

Cash holding berperan menyediakan likuiditas bagi perusahaan untuk
melunasi kewajibannya bahkan dalam kondisi mendesak maupun tidak terduga.
Untuk meningkatkan volume penjualan dan laba, perusahaan harus membentuk
simpanan dana dengan memastikan bahwa aliran kasnya bernilai positif
(Krisdiana & Meidiaswati, 2024). Pengelolaan cash holding yang optimal sangat
penting karena berhubungan langsung dengan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek, memanfaatkan peluang investasi, dan

menghindari risiko kesulitan keuangan. Berdasarkan trade off theory dalam
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penelitian Abate (2023) perusahaan perlu menjaga keseimbangan antara kelebihan

dan kekurangan kas untuk memaksimalkan nilai perusahaan.

Merujuk pada penelitian sebelumnya Batuman et al (2022); Guizani (2017);
Hayati (2020); Zunairoh & Fatkhurrohman (2019). Menyatakan bahwa rumus

yang digunakan untuk mengukur cash holding adalah:

cash and cash equivalent

cash holding : total asset

2.4.1 Cash Flow

Cash flow merupakan komponen dalam laporan keuangan yang merupakan
arus kas keluar-masuk uang tunai dalam suatu perusahaan yang digunakan untuk
mendukung operasi, investasi, dan pendanaan. Menurut PSAK 207 (pernyataan
standar akuntansi keuangan No. 207) pergerakan uang tunai yang masuk dan

keluar selama periode tertentu. Arus kas juga terbagi dalam 3 kategori utama:

1. Arus kas operasi: kas yang dihasilkan dari kegiatan utama perusahaan
2. Arus kas investasi: berkaitan dengan perolehan dan pelepasan aset jangka
panjang

3. Arus kas pendanaan: transaksi yang didapat dari pihak eksternal.

Arus kas mengacu pada indikator keuangan yang menunjukkan perbedaan
bersih antara kas yang masuk dan keluar dari suatu bisnis atau aktivitas keuangan
individu dalam periode tertentu. Analisis arus kas membantu mengidentifikasi
kemampuan entitas untuk menghasilkan kas, memenuhi kewajiban, serta
merencanakan kebutuhan keuangan di masa depan. Menurut penelitian Oriekhova
& Golovko (2022), mengatakan bahwa regulasi arus kas melibatkan penetapan
kebijakan untuk manajemen kas untuk memastikan stabilitas dan pertumbuhan
keuangan. Strategi termasuk menyeimbangkan arus kas masuk dan keluar,
meminimalkan kesenjangan kas, dan menyelaraskan manajemen kas dengan
tujuan bisnis keseluruhan. Dalam perspektif trade-off pada penelitian Abate
(2023) hubungan antara cash flow dan cash holding bergantung pada
keseimbangan antara manfaat likuiditas dan biaya peluang. Perusahaan dengan
arus kas yang stabil dan tinggi cenderung mengurangi cadangan kas untuk

meningkatkan efisiensi penggunaan modal, sedangkan perusahaan dengan arus
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kas rendah atau tidak stabil akan memilih untuk mempertahankan cadangan kas
yang lebih besar untuk mengelola risiko likuiditas dan ketidakpastian. Strategi ini
bertujuan untuk mencapai keseimbangan optimal antara kebutuhan likuiditas dan

efisiensi finansial.

Hubungan antara arus kas dan arus kas bebas adalah konsep fundamental
dalam analisis keuangan, terutama dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan
dan potensi investasi. Dalam penelitian Wirianata dkk. (2023); Tayem (2017),

pengukuran cash flow menggunakan rumus sebagai berikut.

earnings before interest and tax+depreciation

cash flow=
S total asset

Penggunaan (EBIT + penyusutan) sebagai proksi untuk cash flow telah
dibahas dalam literatur keuangan, di mana penelitian menunjukkan bahwa
earnings before interest and tax (EBIT) mencerminkan profitabilitas operasional
yang lebih baik dan penyusutan menyesuaikan untuk biaya non-tunai, sehingga
memberikan gambaran yang lebih akurat tentang arus kas yang dihasilkan oleh

perusahaan (Graham et al., 2008)

2.4.2 Cash Conversion Cycle

Menurut penelitian Wirianata dkk. (2023) cash conversion cycle (CCC)
adalah sebuah metrik yang digunakan untuk mengukur seberapa lama waktu yang
diperlukan sebuah perusahaan untuk mengubah investasi dalam persediaan
menjadi kas. Pengertian ini diperkuat dengan penelitian Astuti & Wiyono (2019)
cash conversion cycle adalah periode waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk
menghasilkan produk, mulai dari membayar biaya untuk memperoleh persediaan
hingga menerima pembayaran dari konsumen untuk produk yang telah dijual. Jika
waktu yang dipergunakan adalah lebih singkat maka artinya semakin efisien, dan
begitu pula sebaliknya (Siregar dkk., 2022). Menurut penelitian Cristea (2018),
perusahaan disarankan untuk meminimalkan cash conversion cycle (CCC) guna
meningkatkan likuiditas dan profitabilitas, karena siklus yang lebih pendek
memungkinkan perusahaan untuk segera menginvestasikan kembali uang tunai ke

dalam operasi mereka. Hal ini mengukur durasi rata-rata waktu yang diperlukan
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oleh perusahaan untuk mengkonversi sumber daya menjadi kas, yang terdiri dari

tiga komponen utama:

1. Days Inventory Outstanding (DIO): Waktu yang diperlukan untuk mengubah

persediaan menjadi penjualan.

Persediaan

Rumus yang digunakan: DIO=
HPP/365

2. Days Sales Outstanding (DSO): Waktu yang diperlukan untuk mengumpulkan
pembayaran dari piutang.

Rumus yang digunakan: DSO = ___"""

pendapatan/365
3. Days Payables Outstanding (DPO): Waktu yang dibutuhkan untuk membayar
kewajiban kepada pemasok.

Rumus yang digunakan: DPO= 2 __
HPP/365

days of inventory+days of receivable-days of payable

cash conversion cycle yang lebih panjang umumnya menunjukkan kebutuhan
akan cadangan kas yang lebih tinggi untuk mempertahankan likuiditas, sementara
cash conversion cycle yang lebih pendek dapat mengurangi kebutuhan untuk

kepemilikan kas yang besar.

2.4.3 Capital Expenditure

Capital expenditure atau belanja modal merupakan pengeluaran yang
dilakukan perusahaan untuk memperoleh atau meningkatkan aset tetap yang
memiliki masa manfaat jangka panjang, seperti tanah, bangunan, mesin, dan
peralatan. Belanja modal ini biasanya dilakukan untuk menunjang operasional
perusahaan dan mendorong pertumbuhan usaha di masa depan. Menurut Horngren
et al. (2012), capital expenditure adalah bentuk investasi perusahaan dalam aset

tetap yang manfaat ekonominya akan digunakan lebih dari satu periode akuntansi.

Dalam pelaporan keuangan, capital expenditure tidak langsung diakui sebagai
beban, melainkan dicatat sebagai aset dan dialokasikan nilainya melalui
penyusutan setiap periode (Warren et al., 2016). Berdasarkan PSAK 207 (IAI,

2023), capital expenditure diklasifikasikan dalam aktivitas investasi pada laporan
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arus kas, sehingga dapat digunakan sebagai indikator penting dalam menilai

strategi keuangan dan efisiensi penggunaan sumber daya perusahaan.

Permatasari dkk (2023), menjelaskan bahwa capital expenditure merupakan
bentuk pengeluaran yang bertujuan untuk memperoleh aset baru atau
memperbaiki aset yang telah ada guna meningkatkan hasil finansial perusahaan.
Sementara itu, menurut Aulia dkk. (2024), belanja modal sangat berperan dalam
mendorong pertumbuhan ekonomi karena dapat meningkatkan kapasitas produksi
dan kinerja perusahaan secara menyeluruh. Dari sisi analisis keuangan, capital
expenditure sering dikaitkan dengan cash holding perusahaan. Hal ini dikarenakan
besarnya belanja modal dapat memengaruhi kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan kas. Opler et al. (1999), menyatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat capital expenditure yang tinggi cenderung menahan kas lebih sedikit

karena dana kas banyak digunakan untuk membiayai investasi.

Beberapa penelitian seperti penelitian Wirianata dkk (2023); Permatasari
dkk. (2023) menunjukan bahwa rumus yang digunakan dalam mengukur capital

expenditure adalah sebagai berikut.

aset tetap-aset tetap (t-1)

capital expenditure:
P P total aset

2.4.4 Net Working Capital

Penelitian Krisdiana & Meidiaswati (2024) mengemukakan bahwa Modal
kerja bersih (net working capital atau NWC) adalah indikator yang digunakan
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
serta mengukur kesehatan keuangan jangka pendeknya. Net working capital yang
positif menunjukkan bahwa aset lancar perusahaan lebih besar daripada kewajiban
lancar, sehingga perusahaan memiliki kelebihan sumber daya untuk mendukung
operasionalnya. Sebaliknya, net working capital negatif menandakan bahwa
kewajiban lancar melebihi aset lancar, yang dapat mengindikasikan potensi

masalah likuiditas (Panigrahi, 2015).

Net Working Capital (NWC) merupakan indikator penting untuk menilai

kesehatan keuangan jangka pendek perusahaan. Net working capital yang positif



23

menunjukkan bahwa aset lancar cukup untuk menutupi kewajiban lancar,
sehingga perusahaan dapat menjaga operasionalnya dengan baik. Sebaliknya, net
working capital negatif dapat menjadi sinyal risiko likuiditas karena kewajiban
lancar lebih besar daripada aset lancar. Oleh karena itu, pengelolaan net working
capital yang baik sangat diperlukan untuk memastikan stabilitas keuangan dan

mendukung pertumbuhan perusahaan.

Modal kerja bersih sebagai kekuatan internal untuk menjalankan kegiatan
bisnis yang meliputi kegiatan rutin perusahaan dan membayar kewajiban yang
jatuh tempo. Perusahaan yang memiliki modal kerja negatif maka akan membuat
cadangan kas (Astuti & Wiyono, 2019). Namun dalam perhitungan net working

capital berdasarkan penelitian sebelumnya bervariasi.

Menurut penelitian Hayati (2020) yang merujuk pada penelitian Borici &
Kruja (2016) menggunakan rumus

total aset lancar-kas dan setara kas

total aset-kas dan setara kas

Sedangkan dalam penelitian Guizani (2017) rumus yang digunakan

aset lancar-utang lancar-kas dan setara kas

total aset

Pemilihan proksi dalam analisis cash holding menjadi hal yang krusial untuk
memberikan gambaran yang akurat mengenai kondisi likuiditas perusahaan.
Dengan mengeluarkan kas dan setara kas dari perhitungan, proksi ini dianggap
lebih tepat dalam mengukur likuiditas karena fokus pada aset lancar yang benar-
benar dapat diubah menjadi kas dan digunakan untuk mendukung operasi harian
perusahaan. Hal ini sejalan dengan temuan Suhendra et al (2023) yang menyatakan
bahwa pengukuran likuiditas yang akurat sangat penting untuk memahami posisi
keuangan suatu entitas. Selain itu, dengan memperhitungkan kewajiban jangka
pendek melalui pengurangan utang lancar dari aset lancar, proksi ini mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan secara realistis,
sebagaimana diungkapkan oleh Magdalena (2024) Dalam konteks cash holding,
pendekatan ini menjadi semakin relevan karena hanya mempertimbangkan aset

yang benar-benar dapat digunakan secara langsung oleh perusahaan, sebagaimana
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ditegaskan oleh Nurhamidiyah & Utami (2025) bahwa ketepatan dalam pemilihan

proksi sangat memengaruhi kualitas hasil analisis cash holding itu sendiri.

2.5 Penelitian Terdahulu

Penelitian ini terkait dengan beberapa penelitian sebelumnya dengan topik

faktor keuangan terhadap cash holding yang dijadikan rujukan, antara lain sebagai

berikut.
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Hasil Penelitian

| (Wirianata Corporate - Cash conversion cycle dan net
dkk., 2023) Governance In working capital berpengaruh

Cash Management, | negatif terhadap cash holding

Net Working - Cash flow, capital expenditure,

Capital, And Cash dan aktivitas dewan komisaris tidak

Holding berpengaruh terhadap cash holding
- Aktivitas dewan komisaris tidak
dapat memoderasi pengaruh cash
flow, cash conversion cycle, capital
expenditure, dan net working
capital terhadap cash holding

2 (Astuti & Analisis cash 1.Cash flow tidak berpengaruh
Wiyono, holding berbasis signifikan terhadap cash holding.
2019) kekuatan kas dan 2. Cash conversion cycle

modal kerja bersih | berpengaruh negatif signifikan
terhadap cash holding.
3. Net working capital berpengaruh
positif signifikan terhadap cash
holding.
4. Secara simultan, cash flow, cash
conversion cycle, dan net working
capital berpengaruh signifikan
terhadap cash holding.

3 (Hidajat & Faktor-faktor yang | * Cash flow dan cash flow volatility
Santioso dapat berpengaruh positif signifikan
,2022) mempengaruhi cash | terhadap cash holding.

holding periode * Leverage berpengaruh negatif
2017-2019. signifikan terhadap cash holding.
* Firm size dan net working capital
tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap cash holding.
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* cash flow volatility berpengaruh
signifikan terhadap cash holding
* Net Working Capital tidak
memiliki pengaruh signifikan
terhadap cash holding

(Auliadkk., | The Influence of 1. Capital Expenditure: Tidak
2024) Capital memiliki pengaruh signifikan
Expenditures and terhadap pertumbuhan ekonomi di
Investment on NTB.
Economic Growth 2. Investasi: Memiliki pengaruh
in West Nusa positif dan signifikan terhadap
Tenggara Province | pertumbuhan ekonomi di NTB.
2012-2022 3. Capital expenditure dan
investasi secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap
pertumbuhan ekonomi di NTB.
4. capital expenditure dan investasi
menjelaskan sebagian besar variasi
dalam pertumbuhan ekonomi,
sementara 22,9% dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak diteliti.
(Hayati Corporate * Net working capital dan capital
,2020) governance sebagai | expenditure tidak berpengaruh
variabel moderating | signifikan terhadap cash holding.
dengan net working | ¢« Cash conversion cycle memiliki
capital, capital pengaruh negatif signifikan
expenditure, cash terhadap cash holding.
conversion cycle, * Cash flow memiliki pengaruh
cash flow dan positif signifikan terhadap cash
growth opportunity | holding.
yang dapat * Growth opportunity tidak
mempengaruhi cash | berpengaruh signifikan terhadap
holding cash holding.
* Aktivitas dewan komisaris
memoderasi pengaruh cash
conversion cycle dan cash flow
terhadap cash holding, tetapi tidak
memoderasi variabel lain.
(Permatasari | Pengaruh Capital * Capital Expenditure:
dkk., 2023) | Expenditure, Berpengaruh positif signifikan
Investment terhadap cash holding.

Opportunities, CEO
Tenure terhadap

* Investment Opportunities.
Berpengaruh positif namun tidak
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Cash Holding pada
Perusahaan Non
Keuangan yang

signifikan terhadap cash holding.
* CEO Tenure: Berpengaruh positif
signifikan terhadap cash holding.

Estate Companies
Listed on the
Indonesia Stock
Exchange for the
2017-2021 Period)

Terdaftar di Indeks
Saham Syariah
Indonesia (ISSI)
Periode 2013-2017
7. | (Ratriwulan | Factors Affecting * [0S berpengaruh positif dan

dkk., 2023) Cash Holding signifikan terhadap Cash Holding.
(Empirical Study of | « CCC berpengaruh positif dan
Property and Real | signifikan terhadap Cash Holding.

* Asset Growth berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Cash
Holding.

* NWC berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Cash Holding.

* Firm Size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Cash Holding.

2.6 Kerangka Konseptual
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Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual

2.7 Pengembangan Hipotesis
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2.7.1 Pengaruh Cash Flow Terhadap Cash Holding

Cash Flow merupakan arus kas masuk dan keluar dari aktivitas operasional,
investasi, dan pendanaan perusahaan. Cash flow sering menjadi indikator
likuiditas jangka pendek dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan
operasional serta kewajiban keuangannya (Hidajat & Santioso, 2022). Cash flow
yang tinggi biasanya memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan cash
holding karena adanya arus kas surplus yang dapat disimpan sebagai cadangan.
Menurut penelitian Krisdiana & Meidiaswati (2024) dampak yang ditimbulkan
terhadap cash holding menunjukkan bahwa arus kas yang tinggi memiliki
hubungan positif dengan kepemilikan kas. Hal ini terjadi karena arus kas masuk
yang melebihi arus kas keluar memungkinkan perusahaan untuk mengumpulkan
cadangan kas, yang dapat digunakan untuk peluang investasi. Perusahaan yang
memiliki arus kas yang kuat dan cadangan kas yang cukup berada dalam posisi
yang lebih baik untuk memanfaatkan peluang investasi, terutama ketika kendala

keuangan dapat menghambat potensi investasi.

Sementara arus kas yang tinggi dan kepemilikan kas umumnya
menunjukkan posisi keuangan yang kuat, arus kas tinggi juga dapat menimbulkan
risiko seperti investasi berlebihan dan biaya agensi. Perusahaan harus
menyeimbangkan mempertahankan cadangan kas yang cukup dengan potensi
kerugian dari memegang uang tunai yang berlebihan, seperti pengurangan
pengembalian dana yang menganggur dan peningkatan pengawasan dari investor

dan kreditor.

Penelitian oleh Barasa et al (2018); Hayati (2020); Hidajat & Santioso
(2022) menemukan bahwa cash flow memiliki dampak positif terhadap cash
holding, Hubungan antara cash flow dan cash holding dalam perusahaan
mencerminkan bagaimana manajemen keuangan mengelola likuiditas untuk
mencapai efisiensi operasional sekaligus melindungi perusahaan dari risiko
keuangan. Cash flow adalah indikator utama likuiditas yang menggambarkan arus
masuk dan keluar kas dari aktivitas operasional, investasi, dan pendanaan.
Sementara itu, cash holding adalah cadangan kas atau setara kas yang dimiliki
perusahaan untuk menghadapi ketidakpastian, kebutuhan mendadak, atau peluang

investasi.
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cash flow yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan
cadangan kas. di mana cadangan kas dianggap sebagai perlindungan terhadap
ketidakpastian, seperti penurunan penjualan, fluktuasi pasar, atau perubahan
kondisi makroekonomi. Perusahaan dengan arus kas stabil cenderung menambah
cash holding untuk memastikan ketersediaan dana dalam situasi darurat. Arus kas
berdampak positif pada kepemilikan kas, karena perusahaan dengan arus kas yang
stabil dan tinggi lebih cenderung mempertahankan cadangan kas yang lebih
tinggi. Hal ini didukung oleh temuan di perusahaan-perusahaan Yordania, di mana
volatilitas arus kas secara positif terkait dengan kepemilikan tunai (Tayem, 2016)

Oleh karena itu hipotesis pertama yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut.

H1 = cash flow berpengaruh positif terhadap cash holding

2.7.2 Pengaruh Cash Conversion Cycle Terhadap Cash Holding

Menurut penelitian Astuti & Wiyono (2019) cash conversion cycle adalah
periode waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk menghasilkan produk, mulai
dari membayar biaya untuk memperoleh persediaan hingga menerima
pembayaran dari konsumen untuk produk yang telah dijual. Cash conversion
cycle yang panjang akan meningkatkan kebutuhan pendanaan internal perusahaan.
Sebaliknya, cash conversion cycle yang pendek akan memberikan keuntungan
bagi perusahaan karena perusahaan tidak membutuhkan waktu lama untuk
memperoleh kas yang diperlukan guna mendanai investasi dan memenuhi
kebutuhan likuiditasnya (Cristea, 2018). Semakin pendek cash conversion cycle
perusahaan, semakin cepat Siklus konversi kas mengukur waktu yang dibutuhkan
untuk mengubah investasi dalam persediaan dan sumber daya lainnya menjadi
arus kas dari penjualan. Cash conversion cycle yang lebih pendek menunjukkan
pemulihan kas yang lebih cepat, berpotensi mengurangi kebutuhan akan
kepemilikan uang tunai yang besar (Wirianata dkk., 2023). Perusahaan
mendapatkan kas sehingga jumlah cash holding yang besar dapat terpenuhi
dengan cepat untuk meningkatkan cadangan pendanaan internal. Teori trade-off
menunjukkan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan manfaat memegang
uang tunai (likuiditas) dengan biaya peluang karena tidak menginvestasikan uang

itu di tempat lain (Benardi et al., 2012).
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Dalam penelitian Dash & Hanuman (2009) Teori trade-off memainkan
peran penting dalam mengelola cash conversion cycle (CCC) dengan
menyeimbangkan tujuan likuiditas dan profitabilitas yang saling bertentangan.
Cash conversion cycle adalah ukuran dinamis yang mencerminkan waktu yang
dibutuhkan untuk mengubah investasi dalam persediaan dan sumber daya lainnya
menjadi arus kas dari penjualan. Manajemen cash conversion cycle yang efektif
melibatkan pengoptimalan periode persediaan, piutang, dan hutang untuk
meningkatkan likuiditas tanpa mengorbankan profitabilitas. Keseimbangan ini
sangat penting untuk menjaga efisiensi operasional perusahaan dan kesehatan

keuangan.

Perusahaan dengan cash conversion cycle yang lebih pendek dapat
mengurangi kebutuhan akan pembiayaan eksternal, sehingga menurunkan biaya
modal dan meningkatkan profitabilitas. Sebuah studi pada perusahaan
pertambangan menemukan bahwa siklus konversi kas, bersama dengan peluang
pertumbuhan dan modal kerja bersih, secara signifikan berdampak pada
kepemilikan kas. Ini menyiratkan bahwa dalam industri padat modal, manajemen
cash conversion cycle yang efisien dapat mempengaruhi tingkat cadangan kas
yang dikelola oleh perusahaan (William & Fauzi, 2013). Penelitian Ristianti &
Cahyaningtyas (2024) mengungkapkan bahwa cash conversion cycle berpengaruh
positif terhadap cash holding

Dalam konteks perusahaan pertambangan yang cenderung menggunakan
cash conversion cycle nya dalam jangka panjang, berarti perusahaan menyimpan
lebih banyak kas nya untuk kebutuhan likuiditas. Oleh karena itu hipotesis kedua

dapat dirumuskan sebagai berikut.

H2= cash conversion cycle berpengaruh positif tehadap cash holding

2.7.3 Pengaruh Capital Expenditure Terhadap Cash Holding

Capital expenditure yaitu pengeluaran untuk investasi aset tetap seperti
mesin, peralatan, atau infrastruktur memiliki hubungan langsung dengan cash
holding (Sugihwan & Susanto, 2024). Ketika perusahaan merencanakan capital

expenditure yang besar, kebutuhan akan kas meningkat untuk mendanai investasi
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tersebut. Akibatnya, perusahaan cenderung mengurangi jumlah kas yang tersedia
setelah pengeluaran dilakukan, sehingga mengurangi tingkat cash holding.
Sebaliknya, perusahaan dapat meningkatkan cash holding sebelum melakukan
capital expenditure sebagai langkah antisipasi terhadap kebutuhan dana di masa
depan. Menurut trade-off theory, perusahaan menyeimbangkan biaya dan manfaat
memegang kas untuk menentukan tingkat kas optimal. Dalam konteks capital
expenditure, perusahaan mempertimbangkan keuntungan likuiditas (kemudahan
membiayai pengeluaran tanpa harus mencari sumber eksternal) dibandingkan
dengan biaya memegang kas, seperti hilangnya potensi pengembalian dari

investasi alternatif (Najema & Asma, 2019).

1. Manfaat Memegang Kas

Kas memungkinkan perusahaan mendanai capital expenditure tanpa perlu
meminjam (mengurangi risiko bunga tinggi) atau mengeluarkan saham baru
(menghindari dilusi saham). Oleh karena itu, perusahaan dengan rencana capital
expenditure tinggi mungkin meningkatkan cash holding sebagai langkah
precautionary.
2. Biaya Memegang Kas

Memegang kas berlebih juga dapat merugikan karena perusahaan
kehilangan peluang mendapatkan imbal hasil lebih tinggi dari aset produktif.
Trade-off theory menekankan bahwa perusahaan akan menyimpan kas hanya jika
manfaatnya lebih besar daripada biaya tersebut.

Penelitian Permatasari dkk (2023); Sugihwan & Susanto (2024) menemukan
bahwa capital expenditure berpengaruh positif terhadap cash holding.
capital expenditure, cash holding, dan trade-off theory menggambarkan
bagaimana perusahaan berusaha mencapai keseimbangan dalam manajemen
likuiditas. Perusahaan dengan pengeluaran modal besar cenderung
mengoptimalkan kebijakan kasnya untuk memitigasi risiko likuiditas sekaligus
menjaga efisiensi penggunaan dana. Oleh karena itu hipotesis ketiga dapat
dirumuskan sebagai berikut.

H3 = capital expenditure berpengaruh positif tehadap cash holding

2.7.4 Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding
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Dalam penelitian Jenita & Herispon (2022) net working capital terkait
dengan aktiva lancar, utang lancar, atau keselutuhan modal untuk mendapat
manfaat atau keuntungan, dimana upaya yang dilakukan dalam mengelola dan
menyeimbangkan kebutuhan modal dengan penggunaannya dalam operasional
perusahaan, baik untuk memproduksi barang maupun menyediakan jasa, selama
satu siklus produksi atau periode tertentu. Net working capital (NWC), yang
mencerminkan aset lancar bersih perusahaan, memengaruhi kebijakan cash
holding karena perusahaan dengan net working capital tinggi memiliki lebih
banyak sumber likuiditas untuk memenuhi kewajiban jangka pendek
(Simanjuntak & Jessen Yap, 2023). Penelitian Arachchi et al (2018) menyebutkan
net working capital adalah ukuran likuiditas keuangan, bertindak sebagai
cadangan likuid untuk pengeluaran tak terduga. Tingkat optimalnya sangat
penting untuk menjaga stabilitas keuangan dan memaksimalkan nilai pasar

perusahaan.

Berdasarkan trade-off theory, perusahaan akan mempertimbangkan biaya
dan manfaat dalam menyimpan kas. Jika net working capital tinggi, kebutuhan
memegang kas dapat menurun karena aset lancar (seperti piutang dan persediaan)
dapat dikonversi menjadi uang tunai. Namun, biaya likuidasi aset lancar dan
risiko likuiditas menjadi pertimbangan penting. Jika biaya konversi net working
capital menjadi kas rendah, perusahaan cenderung menyimpan kas lebih sedikit
untuk menekan biaya peluang (opportunity cost) dari penyimpanan kas.
Sebaliknya, jika net working capital sulit dicairkan, perusahaan akan
meningkatkan cash holding untuk berjaga-jaga terhadap ketidakpastian. Dengan
demikian, trade-off theory menjelaskan bagaimana perusahaan mencapai tingkat
kas optimal dengan memperhitungkan tingkat likuiditas dari net working capital
dan biaya terkait. Penelitian Agness tyaningsih dkk (2023); Astuti & Wiyono
(2019); Valent & Yanti (2023); Wijanto & Yanti (2021) menemukan bahwa net
working capital berpengaruh positif terhadap cash holding. Oleh karena itu
hipotesis empat dapat dirumuskan sebagai berikut.

H4 = Net working capital berpengaruh positif terhadap cash holding.



BAB III.
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini memakai metode kuantitatif yang fokus pada penggambaran
dan analisis data dalam bentuk angka untuk memahami secara mendalam
fenomena tertentu (Ghozali, 2018). Penelitian ini menggunakan data sekunder
berupa annual report perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun

2021-2024.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi Penelitian

Menurut Sugiyono (2017), populasi adalah wilayah generalisasi yang
terdiri atas objek atau subjek yang memiliki kualitas dan karakteristik yang
diterapkan oleh peneliti dan dapat ditarik menjadi sebuah kesimpulan. Populasi
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan pertambangan sektor batu bara

yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024.

3.2.2 Sampel Penelitian

Menurut Sekaran dan Wiley (2003), sampel adalah bagian atau
subkelompok dari populasi yang memenuhi karakteristik atau kriteria tertentu.
Artinya, tidak semua elemen populasi dapat dijadikan sampel. Dalam penelitian
ini, teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling., yang
mana sampel dipilih sesuai dengan tujuan tertentu yang ditetapkan agar kriteria

penelitian terpenuhi dalam seluruh sampel. Adapun sampel dalam penelitian ini



terdiri dari 64 perusahaan sektor pertambangan subsektor batu bara dengan

kriteria sebagai berikut.

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah

1. Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 64
Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga tahun 2024

2. Perusahaan yang bukan termasuk dalam sub-sektor (33)
batu bara

3. Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan dan | (9)
laporan tahunan secara lengkap selama periode tahun
2021-2024.

4. Perusahaan sektor pertambangan yang secara eksplisit | 22
menyatakan bahwa kegiatan usaha utamanya berada di
bidang pertambangan sub-sektor batu bara,
sebagaimana tercantum dalam laporan tahunan atau
laporan keuangan perusahaan selama periode 2021—

2024.

Sampel 22

Tahun pengamatan (2021-2024) 4

Total jumlah sampel penelitian 88

Sumber : Data diolah, 2025

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Penelitian

No | Kode Nama Perusahaan
1 ABMM | ABM Investama Tbk.
2 ADRO | Adaro Energy Indonesia Tbk.
3 ARII Atlas Resources Tbk.
4 BSSR | Baramulti Suksessarana Tbk.
5 BUMI | Bumi Resources Tbk.
6 BYAN | Bayan Resources Tbk.
7 CNKO | Exploitasi Energi Indonesia Tb

33



8 DSSA | Dian Swastatika Sentosa Tbk

9 GEMS | Golden Energy Mines Tbk.

10 | GTBO | Garda Tujuh Buana Tbk

11 HRUM | Harum Energy Tbk

12 | IATA | MNC Energy Investments Tbk.
13 INDY | Indika Energy Tbk.

14 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk.
15 KKGI | Resource Alam Indonesia Tbk.
16 MBAP | Mitrabara Adiperdana Tbk

17 PTBA | Bukit Asam Tbk.

18 SMMT | Golden Eagle Energy Tbk.

19 | TOBA | TBS Energi Utama Tbk.

20 | FIRE Alfa Energi Investama Tbk.

21 DWGL | Dwi Guna Laksana Tbk.

22 | CUAN | Petrindo Jaya Kreasi Tbk.

3.3 Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan variable dependen, independen. Berdasarkan

pendapat Kothari C.R. (2004), variabel dependen adalah variabel yang nilainya

bergantung pada variabel lain atau dipengaruhi oleh variabel lain. Dalam

penelitian ini, ketimpangan pendapatan berfungsi sebagai variabel dependen.

Sedangkan variabel independen, menurut Kothari C.R. (2004), adalah variabel

yang menjadi penyebab atau faktor yang memengaruhi variabel

dependen tersebut. Dalam penelitian ini, variabel independent terdiri dari cash

flow, cash conversion cycle, capital expenditure, dan net working capital.

Tabel 3. 3 Definisi Operasional Variabel

34

Variabel Definisi Pengukuran Skala
Ukur
Cash Holding | Kas dan setara kas kas dan setara kas | Rasio
(Y) terhadap dengan CH= total aset
total aset (Wirianata
et al., 2023)
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(Hayati, 2020;
Wirianata et al., 2023)
Cash Flow Arus kas masuk dan laba sebelum bunga Rasio
(X1) pengeluaran kas cf= Mp—?ﬁé@
untuk kegiatan (Tayem, 2016;
operasional Wirianata et al., 2023)
perusahaan.
(Wibowo, 2021)
Cash Formula CCC days of inventory+ | Rasio
Conversion menghitung jumlah days of receivable-
Cycle (X2) hari yang days of payable
diperlukan
perusahaan untuk Persediaan
mengonversi DI= "HPP/365
sumber daya yang
dimilikinya menjadi Piutang
kas (Cristea et al., :pendapatan/3 65
2018)
utang
DP HPP/365
(Hayati, 2020;
Wirianata et al., 2023)
Capital Aset tetap tahun (aset tetap t Rasio
Expenditure penelitian dikurang - aset tetap t-1)
(X3) aset tetap tahun total aset
sebelumnya
terhadap total aset (Permatasari et al.,
(Guizani, 2017) 2023; Wirianata et al.,
2023)
Net Working Modal kerja bersih (aset lancar-utang Rasio
Capital (X4) (net working lancar-kas dan
capital) merupakan setara kas)
sejumlah uang yang total aset
harus diperoleh (Batuman et al., 2022;
perusahaan dari Wirianata et al., 2023)
sumber yang
berbayar untuk
mendapatkan aktiva
lancarnya.
(Siswanto, 2021)
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3.4 Teknik Analisis Data

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2018), Statistik deskriptif merupakan metode analisis
yang digunakan untuk menggambarkan data penelitian secara ringkas dan
sistematis. Melalui pendekatan ini, data kuantitatif disajikan dalam bentuk nilai-
nilai seperti rata-rata, standar deviasi, varians, nilai maksimum, minimum, jumlah
total, rentang, kurtosis, serta tingkat kemencengan distribusi. Tujuan dari analisis
ini adalah untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data,
sehingga memudahkan peneliti dalam memahami pola atau sifat dari kelompok

data yang dianalisis

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan temuan penelitian adalah
sesuai dengan data yang digunakan, konsisten, efisien, dan tidak bias secara
teoritis dalam memperkirakan koefisien regresi. Untuk melakukan analisis data,
uji t dan F digunakan, tetapi pengujian asumsi klasik dilakukan sebelum regresi
data dilakukansupaya model regresi dapat menghasilkan estimator yang bebas

bias. Uji ini mencakup beberapa prosedur, antara lain.

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk memeriksa apakah distribusi residual atau
error dalam model regresi mengikuti distribusi normal. Normalitas residual adalah
asumsi penting karena banyak prosedur statistik, seperti uji t dan uji F,

mengandalkan asumsi ini. Dasar pengambilan keputusan ialah sebagai berikut:

1 Jika nilai signifikansi > 0.05 (Iebih besar dari 5%), maka data dapat
dikatakan terdistribusi normal.
2 Jika nilai signifikansi < 0.05 (lebih kecil dari 5%), maka dapat dikatakan

data tidak terdistribusi normal.
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b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memeriksa apakah terdapat korelasi
yang tinggi antara variabel independen dalam model regresi. Multikolinearitas
yang tinggi dapat menyebabkan kesulitan dalam mengestimasi koefisien regresi
secara akurat. Nilai VIF yang lebih besar dari 10 atau nilai tolerance yang lebih
kecil dari 0,1 menunjukkan adanya multikolinearitas yang tinggi. Nilai-nilai ini
menunjukkan bahwa variabel independen sangat berkorelasi satu sama lain, yang

dapat mengganggu interpretasi koefisien regresi.

c. Uji Heteroskedasitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk memeriksa apakah varians residual
adalah konstan untuk semua nilai variabel independen. Heteroskedastisitas berarti
adanya perubahan varians residual di seluruh rentang pengamatan, yang dapat
mengganggu estimasi yang efisien dan konsisten. Jika hasil uji menunjukkan tidak
adanya pola yang jelas dalam scatterplot atau jika uji statistik tidak signifikan,
maka tidak ada heteroskedastisitas. Jika terdapat pola atau uji statistik signifikan,

maka heteroskedastisitas ada dan perlu penanganan khusus.

e Jika sig.2-tailed <a = 0.05, maka terjadi heterokedastisitas
e Jika sig.2-tailed >a = 0.05, maka tidak terjadi heterokedastisitas

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk memeriksa apakah terdapat korelasi antara
residual pada periode waktu yang berbeda. Autokorelasi biasanya menjadi
masalah dalam data time series. Uji Durbin-Watson merupakan metode yang
umum digunakan untuk mendeteksi autokorelasi dalam data time series. Nilai
Durbin-Watson berkisar antara 0 dan 4, dengan nilai sekitar 2 menunjukkan tidak
adanya autokorelasi.Untuk mengkaji autokorelasi dapat dideteksi dengan
menggunakan Durbin Watson (DW) statistik, dimana nilai Durbin-Watson yang
mendekati 2 menunjukkan tidak adanya autokorelasi. Nilai yang jauh dari 2
menunjukkan adanya autokorelasi positif (nilai mendekati 0) atau autokorelasi

negatif (nilai mendekati 4).



3.4.3 Analisis Linear Berganda

Analisis Linear Berganda adalah metode statistik yang digunakan untuk
menganalisis hubungan antara satu variabel dependen (terikat) dengan dua atau
lebih variabel independen (bebas). Tujuannya adalah untuk mengetahui
bagaimana variabel independen secara bersama-sama maupun individu
memengaruhi variabel dependen pada penelitian “Pengaruh faktor keuangan

terhadap cash holding pada perusahaan sektor pertambangan”

Y=o+ BI1X1+p2X2 +PB3X3 +pB4X4 +B5X5 + ¢
Y = Cash Holding

A = konstanta

B = Koefisien Regresi

X1 = Cash Flow

X2 = Cash Conversion Cycle

X3 = Capital Expenditure

X4 = Net Working Capital

£ =eror

3.5 Pengujian Hipotesis

3.5.1 Koefisien Determenasi (R?)

Koofisien determinasi adalah ukuran dalam statistik yang menunjukkan
seberapa besar variasi dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
variabel independen dalam model regresi. Nilainya berkisar antara 0 hingga 1,

dengan:

e R?=1: Model sepenuhnya menjelaskan variasi variabel dependen.

e R?=0: Model tidak menjelaskan variasi sama sekali.

Semakin tinggi nilai R?, semakin baik model menjelaskan data. Namun,

nilai R? tinggi tidak selalu berarti model bagus karena bisa terjadi overfitting.

38



39

3.5.2 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Penilaian terkait pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
secara bersama-sama dapat diketahui melalui uji statistik F. Uji F digunakan
untuk menilai apakah semua variabel independen dalam model berpengaruh
bersama terhadap variabel dependen. Jika nilai F yang dihitung lebih besar dari
nilai kritis, maka model tersebut dianggap baik dan relevan (Gujarati, 2003).
Kriteria yang harus dipenuhi untuk menerima hipotesis alternatif bahwa seluruh
variabel independen secara serentak dan signifikan mempengaruhi variabel

dependen adalah sebagai berikut:

1. Nilai F lebih dari 4 pada tingkat signifikansi 5%.
2. Nilai F hitung lebih besar daripada nilai pada F tabel.

3.5.3 Uji Signifikan Parsial (uji T)

Pengujian signifikansi digunakan untuk mengevaluasi validitas hasil
hipotesis sampel. Untuk menentukan apakah pengaruh dari setiap variabel
independent terhadap variabel dependen signifikan, digunakan uji t. Uji
signifikansi menunjukkan bahwa jika nilai uji statistik berada di daerah kritis,
maka hipotesis nol ditolak. Sebaliknya, jika nilai uji statistik berada dalam batas

penerimaan, pengaruh tersebut dianggap tidak signifikan secara statistik.

1. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0,05, maka hipotesis diterima, yang berarti
variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap cash holding.

2. Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka hipotesis ditolak, yang berarti
variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap cash holding.



BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda dengan metode Cochrane-

Orecutt, penelitian ini menunjukkan bahwa:

1.

Cash flow berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding. Hal ini
mendukung teori trade-off yang menyatakan bahwa perusahaan dengan arus
kas kuat cenderung menahan kas sebagai bentuk kehati-hatian dalam
menghadapi ketidakpastian eksternal. Temuan ini juga sejalan dengan PSAK
NO0.207 yang mengatur pentingnya penyajian arus kas dari aktivitas operasi
untuk pengambilan keputusan manajerial.

Cash conversion cycle berpengaruh signifikan positif terhadap cash holding.
Artinya, semakin lama siklus konversi kas, perusahaan cenderung menahan kas
lebih besar guna menjaga likuiditas. Meskipun cash conversion cycle bukan
variabel utama dalam PSAK, namun secara tidak langsung terkait dengan
efektivitas manajemen aset lancar yang tercermin dalam laporan keuangan
(PSAK 201).

Capital expenditure berpengaruh signifikan negatif terhadap cash holding.
Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan belanja modal mengurangi saldo
kas yang dimiliki, yang menandakan adanya trade-off antara ekspansi investasi
dan konservasi kas. Dalam pelaporan keuangan, capital expenditure dicatat
dalam aktivitas investasi menurut PSAK 207.

Net working capital tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Hal
ini menunjukkan bahwa tingginya modal kerja bersih tidak selalu diikuti oleh
peningkatan kas yang ditahan, meskipun net working capital mencerminkan

likuiditas jangka pendek sesuai klasifikasi aset dan liabilitas dalam PSAK 201.
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Secara keseluruhan, informasi keuangan yang disajikan dalam laporan

keuangan Perusahaan baik dari aspek operasional, investasi, maupun posisi

keuangan memiliki pengaruh yang berbeda terhadap kebijakan cash holding.

Penelitian ini memperkuat posisi penting laporan keuangan (PSAK 201 & 207)

dalam mendukung keputusan strategis manajerial, khususnya dalam

pengelolaan kas.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang mungkin dapat menjadi

pertimbangan untuk penelitian selanjutnya, antara lain:

1.

Keterbatasan pada ruang lingkup sektor industri. Penelitian ini hanya
difokuskan pada perusahaan sektor pertambangan sub-sektor batu bara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga hasilnya tidak dapat digeneralisasi
secara menyeluruh ke sektor lain yang memiliki karakteristik operasional dan
struktur keuangan yang berbeda.

Keterbatasan periode waktu pengamatan. Rentang waktu penelitian yang
terbatas pada tahun 2021-2024 berpotensi belum mencerminkan perubahan
strategi keuangan jangka panjang atau siklus ekonomi yang lebih luas,
terutama dalam konteks volatilitas industri tambang yang sangat bergantung
pada harga komoditas global.

Keterbatasan pada dimensi akuntansi manajerial. Penelitian ini hanya
menggunakan data kuantitatif dari laporan keuangan yang dipublikasikan,
sehingga tidak mempertimbangkan faktor-faktor non-keuangan dan
pertimbangan manajerial yang dapat memengaruhi kebijakan cash holding,
seperti strategi ekspansi, praktik manajemen risiko, dan keputusan investasi

internal yang tidak terungkap secara eksplisit dalam laporan keuangan.

. Keterbatasan metodologi. Penggunaan metode regresi linear dengan

pendekatan Cochrane-Orcutt hanya menangkap hubungan linier antar variabel.
Potensi hubungan non-linier atau interaksi antar variabel independen belum

dieksplorasi secara menyeluruh dalam penelitian ini.
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5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, peneliti

menyampaikan saran sebagai bahan pertimbangan untuk penelitian mendatang,

yakni:

1. Bagi akademisi dan peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas
cakupan objek penelitian tidak hanya pada sub-sektor batu bara, tetapi juga
pada sektor lain yang memiliki karakteristik keuangan berbeda. Selain itu,
penggunaan pendekatan campuran (mixed method) yang menggabungkan data
kuantitatif dan kualitatif juga diharapkan dapat memberikan pemahaman yang
lebih mendalam terkait alasan manajerial di balik kebijakan cash holding yang
diambil oleh perusahaan.

2. Bagi regulator dan otoritas pengawas, seperti OJK dan DJP, hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam memperkuat kebijakan
pengungkapan laporan keuangan, khususnya dalam aspek pengelolaan
likuiditas dan kas. Hal ini penting untuk meningkatkan transparansi serta
memberikan sinyal yang lebih kuat kepada investor mengenai strategi
keuangan jangka pendek perusahaan.

3. Bagi manajemen perusahaan, khususnya yang bergerak di sektor
pertambangan, disarankan untuk secara aktif memanfaatkan informasi
keuangan seperti cash flow, capital expenditure, cash conversion cycle, dan net
working capital sebagai dasar dalam menetapkan kebijakan kas. Dengan
memahami bagaimana setiap variabel ini memengaruhi keputusan cash
holding, perusahaan dapat lebih optimal dalam menjaga keseimbangan antara
likuiditas dan efisiensi penggunaan dana.

4. Bagi investor dan pemangku kepentingan lainnya, hasil penelitian ini dapat
dijadikan referensi dalam menilai strategi likuiditas perusahaan yang tercermin
dalam laporan keuangan. Informasi terkait arus kas dan modal kerja dapat
menjadi indikator awal dalam menilai kesiapan perusahaan menghadapi risiko

keuangan maupun potensi pertumbuhan.
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