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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh leverage dan
investment opportunity set terhadap nilai perusahaan dengan cash holding sebagai
variabel mediasi, studi empiris pada perusahaan consumer cyclical yang terdaftar
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2019-2023. Penelitian ini
menggunakan analisis data panel dan mediation regression analysis dengan
program Eviews 12. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan consumer cyclical yang terdaftar di ISSI. Penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling dengan jumlah populasi sebanyak 111 perusahaan dan
sampel sebanyak 49 perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa investment opportunity set
berpengaruh signifikan terhadap cash holding, leverage tidak berpengaruh terhadap
cash holding, leverage dan cash holding tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan sedangkan investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Leverage dan Investment Opportunity set tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan melalui cash holding.

Kata Kunci : Cash Holding, Investment Opportunity Set, Leverage, Nilai
perusahaan.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of leverage and the
investment opportunity set on firm value, with cash holding as a mediating variable.
This empirical study focuses on consumer cyclical companies listed in the Indonesia
Sharia Stock Index (ISSI) from 2019 to 2023. The study employs multiple panel data
analysis and mediation regression analysis using Eviews 12 program. The
population consists of all consumer cyclical companies listed in the ISSI. The
research uses a purposive sampling method, with a total population of 111
companies and a sample of 49 companies.

The results indicate that the investment opportunity set has a significant
effect on cash holding, while leverage does not affect cash holding. Both leverage
and cash holding do not have a significant effect on firm value, whereas the
investment opportunity set has a positive effect on firm value, additionally, leverage
and the investment opportunity set do not effect firm value through cash holding.

Keywords : Cash Holding, Investment Opportunity Set, Leverage, Firm Value.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia menyebabkan peningkatan yang
signifikan dalam permintaan barang-barang kebutuhan pokok maupun non
pokok. Selain itu, kemajuan ekonomi memperkuat persaingan di dunia
perdagangan, termasuk pada perusahaan-perusahaan yang beroperasi di sektor
consumer cyclical. Perusahaan perlu merumuskan strategi bisnis yang sesuai
untuk mencapai tujuan mereka, yaitu memperoleh keuntungan yang maksimal
dan meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga sahamnya

(Nova & Sutrisno, 2023) .

Harga saham mencerminkan reaksi pasar yang saling terkait saat informasi
baru tersedia. Oleh karena itu, perusahaan yang terdaftar di BEI diwajibkan
untuk mengungkapkan laporan keuangan tahunan kepada masyarakat umum,

dan investor setiap tahun.

Perkembangan/Saham Syariah 646

574

504

484 —n

457, .

435 — 36 443

407, a8 — — i

2018 2019 2020 2021 2022 2023

OFeriode | OFeriode 2

Gambar 1. 1 Perkembangan Saham Syariah Indonesia

Sumber : Data Statistik, 2023



Perkembangan saham Syariah di Indonesia menunjukan kemajuan yang
signifikan berdasarkan data OJK antara tahun 2018 hingga tahun 2023, saham
Syariah meningkat sebesar 58.72% dari 407 saham Syariah pada tahun 2019
menjadi 646 saham pada tahun 2023. Pertumbuhan ini mencerminkan potensi
besar pasar saham Syariah di Indonesia. Karena dilatarbelakangi oleh jumlah
penduduk Islam terbesar di dunia dan juga perkembangan keuangan Syariah
yang juga meningkat menjadi salah satu daya tarik yang signifikan terhadap

perkembangan pasar saham Syariah di Indonesia.

Laju indeks saham Syariah Indonesia (ISSI) menunjukkan performa yang
positif. Meskipun laju pertumbuhan yang sempat lesu pada tahun awal tahun
2020 yang menurun 33,90% ke level 123,78 dari penutupan pada 26 desember
2019. Sementara itu, secara tahun berjalan sepanjang tahun 2022, ISSI rata-rata
diperdagangkan pada level 202,77. Dan menembus level tertinggi 222 pada
penutupan perdagangan 27 Desember 2022. Pada penutupan pada 26 januari

2023, laju indeks saham Syariah Indonesia (ISSI) turun 1,81% ke level 213,79.

Nilai perusahaan merupakan faktor Krusial bagi investor saat mengambil
keputusan investasi. (Investor sering: tertarik ‘pada perusahaan dengan nilai
perusahaan yang tinggi, karena menunjukkan posisi keuangan perusahaan yang
kuat dan potensi pertumbuhan. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai
faktor, termasuk struktur modal, peluang investasi, dan kinerja keuangan

(Setiyowati et al., 2020).



Setiap perusahaan menginginkan nilai yang tinggi, karena nilai yang tinggi
mempresentasikan kemakmuran bagi para investor. Nilai perusahaan juga
menunjukkan kinerja perusahaan, yang dapat mempengaruhi pandangan para
investor terhadap perusahaan tersebut. Faktor yang menentukan tinggi
rendahnya nilai perusahaan adalah kinerja keuangan (Ningrum, 2022). Kinerja
keuangan ini menjadi kunci utama yang mempengaruhi nilai perusahaan karena

berkaitan dengan pengelolaan keuangan yang efektif.

Sebuah perusahaan harus memiliki manajemen keuangan yang baik karena
akan memungkinkan perusahaan untuk mengelola anggarannya dengan lebih
efisien. Dengan pengelolaan anggaran yang cermat, perusahaan dapat
memastikan bahwa pengeluarannya sesuai dengan perencanaan dan tidak
melampau sumber data keuangan yang tersedia (Murdoko et al., 2024). Hal ini
membantu perusahaan menghindari hutang yang tak dapat dilunasi dan akan
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan sebuah perusahaan

dalam menjaga arus kas yang stabit-

Selain_itu, manajemen keuangan yang.tepat juga membantu perusahaan
mengidentifikasi_sumber daya keuangan ‘yang ada. Perusahaan harus mampu
mengenali sumber daya internal, seperti laba ditahan, kas, serta sumber daya
eksternal seperti pinjaman. Dengan pengelolaan sumber daya keuangan yang
optimal, perusahaan dapat memaksimalkan pemanfaatan sumber dayanya dan
menghindari pengeluaran biaya keuangan yang tak diperlukan (Ompusungg

&lrenetia, 2023)



Leverage merupakan salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan,
Sumber dana sebuah emiten untuk menjalankan operasionalnya bukan hanya
dari pendanaan internal atau modal sendiri, namun juga berasal dari dana
eksternal berupa hutang ataupun perusahaan menerbitkan saham yang baru.
Leverage diukur menggunakan DER atau debt to equity ratio, rasio ini
menghitung total hutang dibagikan dengan total ekuitas. Salah satu keputusan
yang sulit bagi seorang manajer adalah financial leverage karena dengan
adanya peningkatan rasio utang maka akan meningkatkan risiko keuangan

perusahaan (Rejeki & Haryono, 2021).

Merujuk pada riset yang dilakukan oleh Anggita & Andayani (2024),
Herawan & Dewi (2021), Sari & Wahidahwati (2021) dan Munzir et al., (2023)
menemukan bahwa leverage memengaruhi nilai perusahaan. Namun hasil yang
berbeda diperoleh pada riset yang dilakukan oleh Muharramah & Hakim
(2021), Tandrio & Handoyo (2023) dan Dwicahyani et al., (2022) yang

menunjukkan;bahwa leverage, tidak-memengaruhisnilai;perusahaan.

Konsep Investment Opportunity Set (10S) merupakan-bagian dari kebijakan
perusahaan dalam menentukan penanaman modal, yang berkaitan dengan
pengambilan keputusan alokasi dana dari sumber eksternal dengan berbagai
model investasi (Sudaryo et al., 2019). Tingkat 10S ditentukan oleh besarnya
pengeluaran berdasarkan keputusan manajemen internal perusahaan, yang
bertujuan untuk memprediksi kondisi di masa depan. Berdasarkan teori sinyal

pengeluaran yang dikeluarkan oleh perusahaan menjadi sinyal yang baik bagi



para investor mengenai pertumbuhan perusahaan dimasa depan. Hal ini karena
persepsi investor bahwa pengeluaran untuk investasi menjadi gambaran yang

menunjukkan keseriusan perusahaan dalam upaya menaikkan nilai perusahaan.

Pada riset yang dilakukan oleh Baihagi & Murtanto (2023) menemukan
bahwa investment opportunity set (I0S) berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil riset ini sejalan dengan hasil yang didapatkan oleh Khoeriyah
(2020) dan Putri & Machdar (2023). Hasil berbeda didapatkan oleh Mutmainah
et al., (2024), Oktabarina dan Inggarwati (2022) dan Rachmadhita & Oktaviani
(2021), mendapatkan hasil yaitu investment opportunity set (IOS) tidak

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Cash holding atau kepemilikan kas yang disimpan perusahaan sebagai
cadangan untuk memenuhi kebutuhan operasional, mendukung investasi, dan
menghadapi ketidakpastian ekonomi. Dalam konteks ini cash holding berperan
sebagai variabel mediasi yang menghubungkan antara leverage dan investment
opportunity. set dengan .nilai perusahaan. Pengelolaan.kas yang baik akan
memberikan fleksibilitas finansial bagi perusahaan untuk 'memanfaatkan
peluang investasi tanpa harus bergantung sepenuhnya pada sumber pendanaan
eksternal (Abbas et al., 2020). Namun dengan jumlah kas yanag dimiliki terlalu
besar, hal ini akan mencerminkan ketidakefisienan dalam pengelolaan aset dan

potensi rendahnya pengembalian bagi pemegang saham.

Sektor consumer cyclical, yang terdiri dari perusahaan yang bergerak dalam

industri dengan permintaan yang cenderung fluktuatif mengikuti siklus



ekonomi, pengelolaan leverage, investment opportunity set dan cash holding
menjadi sangat penting. Perusahan dalam sektor ini harus menyeimbangkan
penggunaan utang, mengidentifikasi peluang investasi dan juga mengelola

likuiditas dengan efektif agar dapat bertahan ditengah perubahan kondisi pasar

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dipilih sebagai objek penelitian
karena ISSI mencerminkan keseluruhan saham Syariah, sehingga memudahkan
pelaku pasar modal dalam menilai kinerja saham Syariah. Selain itu juga I1SSI
menggalakkan ekonomi yang lebih baik dengan menggerakkan perusahaan

untuk menjalankan operasinya sesuai dengan syariat islam.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah diuraikan diatas,
ditemukan adanya ketidakkonsistenan temuan, sehingga membuka peluang
untuk melakukan penelitian ulang dengan memasukkan variabel cash holding
sebagai mediasi. Riset ini bermaksud untuk menguji apakah kepemilikan kas
memediasi pengaruh DER dan MBVE terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
pembaharuan dalam penelitian ini adalah objek penelitiannya yaitu perusahaan
barang konsumen non primer 'yang termasuk dalam indeks saham Syariah
Indonesia (ISSI) periode yang digunakan sepanjang tahun 2019 sampai dengan

tahun 2023.

Maka dari itu judul penelitian ini adalah “Pengaruh Leverage dan
Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan dengan Cash Holding
sebagai Variabel Mediasi Perusahaan Sektor Consumer Cyclical terdaftar di

ISSI Periode 2019-2023.”



B.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah :

1.

C.

Apakah leverage dan investment opportunity set (I0S) berpengaruh
terhadap cash holding ?

Apakah leverage dan investment opportunity set (IOS) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor consumer cyclical yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023 ?

Apakah cash holding mampu memediasi pengaruh leverage dan investment
opportunity set (10S) terhadap nilai perusahaan sektor consumer cyclical

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023

?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada pokok masalah yang telah dirumuskan diatas, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Untuk menjelaskan pengaruh leverage dan investment opportunity set (10S)
terhadap cash holding.

Untuk menjelaskan pengaruh leverage dan investment opportunity set (10S)
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer cyclical terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023.

Untuk menjelaskan pengaruh cash holding sebagai mediasi pengaruh

leverage dan investment opportunity set (10S) terhadap nilai perusahaan



pada perusahaan consumer cyclical yang terdaftar di Indeks Saham Syariah

Indonesia (ISSI) periode 2019-2023.

D. Manfaat Penelitian

1. Kegunaan Teoritis
Penulis berharap temuan dalam riset ini dapat berkontribusi pada
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang manajemen
keuangan. Selain itu, hasil riset ini diharapkan bisa menjadi referensi dan
pertimbangan bagi riset selanjutnya, terutama yang berkaitan dengan unsur-
unsur yang mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Kegunaan Praktis
Penulis berharap riset ini berguna bagi manajemen perusahaan, hasil riset
ini dapat dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan. Sementara itu, bagi pemegang saham, hasil riset ini

diharapkan dapat menjadi evaluasi dalam mengambil keputusan investasi.

E. Sistematika Penulisan

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini  bertujuan .untuk memberikan
gambaran menyeluruh mengenal isi'dari penulisan! Secara umum, skripsi ini
terdiri dari tiga bagian utama, yaitu bagian awal, bagian isis yang mencakup
lima bab, dan bagian akhir. Adapun sistematika pembahasannya dijelaskan
sebagai berikut :

Bagian Awal

Bagian ini mencakup berbagai elemen pendukung seperti halaman judul,

lembar pengesahan, lembar persetujuan, pernyataan keaslian, motto dan



persembahan, pedoman transliterasi Arab-latin, kata pengantar, daftar isi, daftar
tabel, daftar gambar, daftar lampiran, serta abstrak.

Bab 1 — Pendahuluan

Bab ini berfungsi sebagai pengantar keseluruhan skripsi. Latar belakang
penelitian menjelaskan alasan pemilihan variabel yang digunakan. Selanjutnya,
terdapat rumusan masalah yang membahas tentang pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dengan menambahkan variabel
mediasi. Maksud dan tujuan riset ini adalah untuk mengukur serta menganalisis
hubungan antar variabel tersebut. Selain itu, bab ini juga menguraikan manfaat
penelitian, baik dari segi akademis maupun praktis.

Bab 2 — Landasan Teori

Bab ini berisi dasar pemikiran yang mendukung penelitian. Bagian pertama
membahas teori-teori yang digunakan dalam penelitian, seperti Signaling
theory dan Trade-off theory. Selanjutnya, dijelaskan pengertian masing-masing
variabel penelitian yaitu, leverage, investment opportunity set, nilai perusahaan,
dan cash haolding, Bab ini juga. mencakup tinjauan penelitian terdahulu yang
relavan serta pengembangan hipotesis dankerangka berpikir.

Bab 3 — Metode Penelitian

Bab ini menguraikan metode yang digunakan dalam riset. Pendekatan pada
penelitian bersifat kuantitaif eksplanatif. Populasi pada penelitian ini terdiri dari
perusahaan barang konsumen non-siklikal yang terdaftar di ISSI selama periode

2019-2023, dalam pengambilan sampel peneliti menggunakan teknik purposive
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sampling. Data yang dipakai merupakan data sekunder. Teknik analisis yang
diterapkan meliputi statistik deskriptif, regresi data panel, dan uji hipotesis.
Bab 4 — Analisis Data dan Pembahasan
Bab ini merupakan bagian utama dari penelitian yang berfokus pada analisis
data dan interpretasi hasil. Analisis data ini meliputi analisis data secara
kuantitatif, mencakup uji hipotesis yang telah dirancang pada awal penelitian.
Hasil analisis kemudian diintrepretasikan untuk melihat apakah temuan
mendukung hipotesis yang diajukan.
Bab 5 — Kesimpulan, Implikasi, dan Saran
Bab lima berisi kesimpulan dari penelitian yang merangkum penemuan utama
dari awal hingga akhir penelitian. Selain itu, dibahas juga implikasi hasil
penelitian terhadap dunia akademis maupun praktik bisnis. Bab ini juga
memberikan saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan, termasuk perusahaan
dan peneliti selanjutnya.

Bagian akhir dari sistematika penulisan ini berisi daftar pustaka, lampiran

data perusahaan penelitian dan hasil pengolahan da



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, investment opportunity
set terhadap nilai perusahaan dengan cash holding sebagai variabel mediasi.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer cyclical yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sepanjang periode tahun 2019
sampai 2023. Sampel penelitian berjumlah 49 perusahaan dengan rentang waktu
selama 5 tahun dengan total 245 data observasi. Berdasarkan data yang telah
dikumpulkan dan hasil pengujian yang dilakukan menggunakan software Eviews

12, maka dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak. Leverage tidak
berpengaruh terhadap cash holding. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sufiyati et al., (2022) dan Abbas et al., (2020).

2. Hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini-diterima. Investment opportunity set
berpengaruh = positif  signifikan . terhadap cash holding. Artinya ketika
investment lopportunity'set mengalami kenaikan maka cash holding juga akan
meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Suci & Ruhiyat (2021) dan Hutajulu et al., (2024).

3. Hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini ditolak. Leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Lamba & Atahau (2022) dan Santoso & Junaeni, (2022).
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Hipotesis keempat (H4) dalam penelitian ini diterima. Investment opportunity
set berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya ketika
tingkat investment opportunity set meningkat maka akan diikuti dengan
peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Alamsyah & Malanua (2021) dan juga Rinofah et al., (2022)
yang menyatakan bahwa IOS berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hipotesis kelima (H5) dalam penelitian ini ditolak. Cash holding tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Aviyanti & Isbanah (2019) dan juga yang dilakukan oleh
Widianingrum & Dillak (2023).

Hipotesis keenam (H6) dalam penelitian ini ditolak. Cash holding tidak mampu
memediasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Febrianti et al., (2022).

Hipotesis ketujuh (H7) dalam penelitian ini ditolak. Cash holding tidak mampu

memediasi pengaruh investment oppartunity set terhadap-nilai perusahaan.

Saran

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau saran untuk

berbagai pihak. Berdasarkan hasil penelitian, penulis memberikan saran sebagai

berikut :

1. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan evaluasi bagi
manajemen perusahaan dalam merumuskan dan menetapkan kebijakan

yang tepat guna meningkatkan nilai perusahaan.perusahan perlu
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memastikan kembali bahwa cadangan kas tidak berlebihan sehingga tidak
menimbulkan sinyal negatif kepada investor. Selain itu, perusahaan perlu
menyeimbangkan penggunaan leverage secara optimal agar dapat
menghasilkan laba yang optimal dan terus fokus pada investasi yang
berkualitas untuk mendukung pertumbuhan nilai perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk meneliti variabel dengan
indikator lain selain indikator — indikator yang telah digunakan dalam
penelitian ini. Selain itu, peneliti selanjutnya juga diharapkan menambah
variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini seperti profitabilitas,

kebijakan dividen perusahaan dan lain sebagainya.
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