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Viny Ratnasari
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh growth. opportunity, net working
capital, dan capital expenditure terhadap cash holding dengan aktivitas dewan
komisaris sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur. Sampel dalam
penelitian adalah perusahaan manufaktur yang-terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018. Data penelitian diperoleh dari BEI, osiris, dan laporan keuangan
perusahaan. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling
dan diperoleh sampel sebanyak-370 data. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1)
growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding, (2) net working capital
berpengaruh ‘positif-dan signifikan terhadap cash holding, (3) capital expenditure
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, (4) aktivitas dewan
komisaris tidak dapat memoderasi pengaruh growth opportunity terhadap cash holding,
(5) aktivitas dewan komisaris tidak dapat memoderasi pengaruh net working capital
terhadap cash holding, (6) aktivitas dewan komisaris memperlemah pengaruh capital
expenditure terhadap cash holding.

Kata Kunci: Growth Opportunity, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash

Holding, Aktivitas Dewan Komisaris

XV


mailto:vinyrtnsr09@gmail.com

THE EFFECT OF GROWTH OPPORTUNITY, NET WORKING CAPITAL, AND
CAPITAL EXPENDITURE ON CASH HOLDING WITH THE BOARD OF
COMMISSIONERS’ ACTIVITIES AS A MODERATING VARIABLE

Viny Ratnasari
12160103

Accounting Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email: vinyrtnsr09@agmail.com

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of growth opportunity, net working capital, and
capital expenditure on cash holding with the board of commissioners’ activities as a
moderating variable of manufacturing companies. The sample of this study is
manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange in the 2014-2018 period.
Research data were obtained from IDX, osiris, and financial statements. The sampling
technique in this-study was purposive sampling and 370 samples were obtained. The
result showed that (1) growth-opportunity has no effect on the cash holding, (2) net
working capital has a positive effect on the cash holding, (3) capital expenditure has a
positive effect-on the cash holding, (4) the board of commissioners’ activities cannot
moderating the effect of growth opportunity on cash holding, (5) the board of
commissioners’ activities cannot moderating the effect of net working capital on cash
holding, (6) the board of commissioners’ activities weaken the effect of capital
expenditure on cash holding.

Keywords: Growth Opportunity, Net Working Capital, Capital Expenditure, Cash

Holding, Board Of Commissioners’ Activities
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Semakin berkembangnya perekonomian pada saat ini menuntut perusahaan untuk
mengembangkan usahanya agar dapat menghadapi persaingan yang ketat. Perusahaan
memerlukan sumber daya manusia dan sumber dana yang baik sehingga mampu
mengembangkan usaha dan mempertahankan keeksistensiannya dalam pasar global.
Pengelolaan terhadap aset menjadi salah satu cara yang dilakukan oleh perusahaan agar
dapat mengembangkan usahanya. Pengelolaan kas merupakan salah satu tindakan
penting yang harus dilakukan dengan tepat oleh manajer.

Kas merupakan aset yang paling mudah untuk digunakan perusahaan sebagai
pendanaan internal ‘dalam memenuhi_kebutuhan operasional perusahaan sehingga
tanpa adanya kas, perusahaan’tidak dapat menjalankan aktivitas bisnisnya secara
optimal. Pendanaanyang dilakukan oleh perusahaan sangat berpengaruh terhadap
kelangsungan umur perusahaan karena menyangkut perolehan sumber dana dalam
operasional perusahaan. Perusahaan cenderung lebih memilih melakukan pendanaan
internal daripada pendanaan eksternal dikarenakan lebih mudah dan tidak ada biaya
tambahan dalam melakukan pendanaan internal. Kas sebagai aset yang paling likuid
dapat menjadi penilaian bagi pihak eksternal perusahaan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhannya dalam jangka pendek.
Semakin likuid suatu perusahaan maka tingkat kegagalan perusahaan dalam memenuhi

kewajibannya semakin rendah. Oleh karena itu, perusahaan perlu menentukan saldo



kas yang optimal sehingga dapat menjaga likuiditasnya. Dalam menjaga saldo kas yang
optimal, manajer perlu membuat cadangan kas dalam perusahaan dengan melakukan
penahan kas atau cash holding.

Gill dan Shah (2012) mendefinisikan cash holding sebagai kas ditangan atau kas
yang tersedia agar dapat diinvestasikan pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada
investor. Bates et al. (2009) menyebutkan bahwa terdapat empat motif utama dari cash
holding, yaitu pertama, motif transaksi di mana perusahaan memegang kas dengan
tujuan membiayai kegiatan operasionalnya agar meminimalkan biaya ketika terjadi
likuiditas aset. Kedua, motif berjaga-jaga di mana perusahaan memegang kas dengan
tujuan untuk mencegah adanya kekurangan dana. ketika terjadi peristiwa yang tidak
dapat diprediksi. Ketiga, merupakan-motif pajak, yaitu perusahaan lebih memilih
memegang kas daripada membayar dividen karena terdapat tingginya pajak yang harus
dibayar. Terakhir adalah motif keagenan, di mana manajer lebih memilih memegang
saham ketika' terdapat peluang investasi yang buruk dan menggunakan kas yang
dipegangnya untuk-memperoleh keuntungan pribadi.

Financial distress merupakan keadaan di mana keuangan perusahaan mengalami
penurunan yang dapat mengakibatkan krisis dan menurunnya kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajibannya. Perusahaan yang tidak dapat melewati financial
distress pada akhirnya tidak dapat melanjutkan kegiatan operasional perusahaan. Hal
tersebut merupakan salah satu contoh dari penggunaan cash holding dengan tidak tepat.
Manajer dituntut untuk mengelola cash holding dengan tepat sehingga dapat memenubhi
kebutuhan perusahaan dan dapat menghindari financial distress yang berujung pada

kebangkrutan. Penggunaan cash holding dalam mendanai aktivitas perusahaan lebih



menguntungkan daripada menggunakan dana yang berasal dari eksternal sehingga
manajer harus mengelola cash holding agar seimbang.

Keseimbangan jumlah kas yang ditahan dalam perusahaan sangat penting untuk
dijaga. Banyaknya jumlah kas yang ditahan oleh perusahaan memang terlihat
menguntungkan namun hal tersebut juga dapat menimbulkan kerugian bagi
perusahaan. Perusahaan tidak dapat menggunakan kas secara optimal sehingga
mengakibatkan tertumpuknya kas yang ada pada perusahaan. Kas yang seharusnya
dapat dimanfaatkan untuk melakukan aktivitas usaha tidak dapat diperoleh dengan
maksimal sehingga terjadi pengurangan profitabilitas” perusahaan. Disisi lain,
perusahaan yang memiliki kas terlalu sedikit juga dapat menjadi penghalang bagi
jalannya aktivitas usaha. Perusahaan”akan kesulitan dalam memenuhi kebutuhan
jangka pendeknya sehingga-menyebabkan perusahaan menjadi tidak likuid atau tidak
mampu dalam menjaga likuiditasnya.-Hal tersebut dapat menimbulkan adanya citra
buruk bagi perusahaan dan keraguan bagi pihak lain seperti investor untuk melakukan
investasi.

Perusahaan melakukan belanja modal untuk membeli, memperbarui dan merawat
aset. Oleh karena itu, perusahaan harus mengeluarkan biaya untuk melakukan belanja
modal. Pengeluaran biaya yang dilakukan menyebabkan perusahaan untuk membuat
cadangan kas agar perusahaan tetap memiliki kas yang dapat digunakan ketika dalam
keadaan tidak memungkinkan sekalipun. Dalam melakukan belanja modal perusahaan
memerlukan dana yang tinggi sehingga dapat memanfaatkan sumber dana dari internal
dan eksternal yang dimilikinya. Salah satu sumber dana internal yang didapatkan oleh

perusahaan berasal dari net working capital yang merupakan aset lancar likuid sebagai



substitusi dari kas (Ferreira dan Vilela, 2004 dan Opler et al., 1999). Pentingnya
pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris dalam memberikan saran dan
mengontrol kegiatan dalam perusahaan sehingga diharapkan meningkatnya likuiditas
perusahaan. Pengelolaan kas yang baik pada perusahaan diharapkan mampu
memberikan peluang pertumbuhan bagi perusahaan demi keberlangsungan bisnisnya.
Dengan demikian, perusahaan harus melakukan pengelolaan kas yang tepat sehingga
perusahaan mampu merasakan manfaat cash holding dalam membantu dan memenuhi
kebutuhan perusahaan.

Banyak perusahaan yang kini telah melakukan cash helding atau penahan pada kas
guna mencegah adanya financial distress. Fenomena tersebut memberikan kesempatan
bagi para peneliti untuk melakukan.penelitian terkait variabel yang mempengaruhi
cash holdings. Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi cash holdings antara lain
yaitu, growth opportunity, net working capital, capital expenditure dan dewan
komisaris sebagai variabel moderasi.

Salah satu-variabel yang diduga memiliki pengaruh terhadap cash holdings adalah
growth opportunity. Gunawan (2016) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa
growth opportunity memiliki pengaruh negatif terhadap cash holdings. Hasil tersebut
didukung oleh penelitian Opler et. al (1999), Anjum dan Malik (2013) yang
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan tinggi pada
umumnya akan memegang kas dalam jumlah yang kecil dikarenakan perusahaan lebih
terfokus menggunakan dana eksternal daripada dana internal. Namun, pada penelitian
yang dilakukan oleh Maarif et. Al (2019) menemukan hasil bahwa terdapat pengaruh

positif growth opportunity terhadap cash holdings. Hasil tersebut diperkuat oleh



penelitian Suherman (2017) dan Jinkar (2013) yang menyatakan bahwa sesuai dengan
motif spekulatif, perusahaan akan menahan kas untuk peluang investasi yang
menguntungkan guna membiayai kesempatan investasi tersebut. Hasil tersebut juga
dipertegas oleh William dan Fauzi (2013) yang menyatakan bahwa growth opportunity
yang baik selalu ditandai dengan peningkatan laba yang cenderung akan meningkatkan
cash holding perusahaan.

Net working capital merupakan variabel berikut yang diduga memiliki pengaruh
terhadap cash holding. Net working capital dapat dikatakan sebagai bagian dari aset
lancar. Hal ini dikarenakan kemudahannya dalam mengubah net working capital ke
dalam bentuk kas ketika perusahaan membutuhkannya (Opler et al. dalam Bigelli dan
Vidal, 2012). Akibatnya, perusahaan-yang memiliki net working capital tinggi akan
cenderung menahan kas dalam jumlah kecil. Pernyataan tersebut telah dibuktikan oleh
Opler et al. (1999), William dan Fauzi (2013) dan Bates et. al (2009) yang menemukan
hasil bahwa ada hubungan negatif antara net working capital dengan cash holding
sesuai dengan-Trade Off Theory. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Maarif et. al (2019), Gunawan (2016), Anjum dan Malik (2013), Jinkar (2013),
Suherman (2017), Wulandari dan Setiawan (2019), peneliti menemukan hasil bahwa
net working capital memiliki pengaruh positif terhadap cash holding. Perusahaan yang
memiliki net working capital tinggi akan memiliki kas yang ditahan dalam jumlah
besar.

Capital expenditure merupakan variabel yang diduga memiliki pengaruh terhadap
cash holding sebuah perusahaan. Menurut Monica et al. (2019), capital expenditure

didefinisikan sebagai kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan dengan



menggunakan aset tetap. Perusahaan akan mengeluarkan kas guna mendukung
investasinya. Dalam pernyataan tersebut dapat diartikan bahwa semakin tinggi capital
expenditure maka kas yang ditahan akan semakin rendah dikarenakan perusahaan
mengeluarkan banyak kas dalam berinvestasi. Pernyataan tersebut didukung oleh
berbagai penelitian antara lain Kim et. al (2011) dan Yanti et. al (2019). Ada perbedaan
hasil penelitiaan dari Maarif et. al (2019) dan Jinkar (2013) yang menyatakan bahwa
capital expenditure memiliki pengaruh positif terhadap cash holdings. Perusahaan
yang memiliki peluang investasi baik akan menahan kas dalam jumlah besar agar tetap
dapat membiayai kebutuhan investasi ketika financial distress datang.

Aktivitas dewan komisaris merupakan media mengawasi dan memberi petunjuk
serta arahan kepada manajemen, memastikan bahwa manajemen melakukan pekerjaan
dengan baik dan tepat. Adanya rapat yang dilakukan oleh dewan komisaris secara
internal ataupun eksternal, diharapkan-dapat mencegah dan mengurangi kemungkinan
terjadinya kondisi kesulitan~keuangan. Aktivitas dewan komisaris juga memiliki
pengaruh yang-.penting dalam pengambilan keputusan perusahaan terkait kas
perusahaan. Ketika perusahaan ingin melakukan investasi besar, maka perusahaan pun
akan membutuhkan cadangan kas yang besar. Menurut penelitian Maarif et. al (2019),
aktivitas dewan komisaris dapat meningkatkan pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen.

Berdasarkan latar belakang yang telah diurai dan adanya perbedaan hasil
penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding, maka
penulis tertarik untuk melakukan pengujian kembali terhadap variabel yang

mempengaruhi cash holding dengan judul, “Pengaruh Growth Opportunity, Net



Working Capital dan Capital Expenditure Terhadap Cash Holding dengan Aktivitas
Dewan Komisaris sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018.” Penelitian ini merupakan replika dari Maarif et.
al (2019) yang melakukan penelitian mengenai pengaruh variabel-variabel terhadap
cash holding. Perbedaan penelitian yang dilakukan oleh penulis dengan penelitian
sebelumnya ada pada sampel dalam penelitian yaitu perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Perumusan Masalah

a. Apakah growth opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap cash
holdings pada perusahaan manufakturyang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia?

b. Apakah net working capitalberpengaruh positif signifikan terhadap cash
holdings—pada "perusahaan ~manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia?

c. Apakah capital expenditure berpengaruh positif signifikan terhadap cash
holdings pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia?

d. Apakah aktivitas dewan komisaris dapat memoderasi pengaruh growth
opportunity, net working capital dan capital expenditure terhadap cash

holding?



1.3 Tujuan Penelitian

14

a.

Menganalisis dan menguji pengaruh positif signifikan growth opportunity
terhadap cash holdings pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa.
Menganalisis dan menguji pengaruh positif net working capital terhadap cash
holdings pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Menganalisis dan menguji pengaruh positif capital expenditure terhadap cash

holdings pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Menganalisis dan menguji pengaruh aktivitas dewan komisaris sebagai variabel

moderasi terhadap growth opportunity, net werking capital dan capital

expenditure dengan cash holding.

Kontribusi Penelitian

Penelitian dilakukan untuk memberikan kontribusi kepada beberapa pihak, antara

lain:

a.

Bagi Investor,

Penelitian™ ini diharapkan dapat memberikan informasi dan menjadi
pertimbangan investor dalam pengambilan keputusan ketika melakukan
investasi.

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi, saran dan pertimbangan
kepada perusahaan dalam melakukan keputusan yang tepat terkait dengan cash

holding.



c. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan wawasan terhadap
kalangan akademis mengenai pengaruh growth opportunity, net working
capital dan capital expenditure terhadap cash holding dan dapat dikembangkan

dala penelitian selanjutnya.

1.5 Batasan Penelitian

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang
mengelolah barang mentah sehingga menghasilkan suatu. produk atau komponen.
Pemilihan objek dilakukan dengan melakukan-pertimbangan adanya laporan keuangan
dan laporan tahunan perusahaan manufaktur. yang telah dipublikasikan pada tahun

2014-2018.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan terkait pengaruh growth

opportunity, net working capital, capital expenditure terhadap cash holding dengan

aktivitas dewan komisaris sebagai variabel moderasi, maka dapat disimpulkan bahwa:

1.

Growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

Net working capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar. di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018.

Capital expenditure berpengaruh.positif dan signifikan terhadap cash holding
pada perusahaan manufaktur. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2014-2018.

Aktivitas dewan komisaris tidak dapat memoderasi pengaruh antara variabel
growth opportunity terhadap terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.

Aktivitas dewan komisaris tidak dapat memoderasi pengaruh antara variabel net
working capital terhadap terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018.
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6. Aktivitas dewan komisaris dapat memperlemah pengaruh net working capital
terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2014-2018.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan dalam variabel yang digunakan karena
hanya menggunakan 3 variabel yaitu growth opportunity, net working capital, dan
capital expenditure. Sampel yang digunakan dalam penelitian merupakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 sehingga tidak

dapat digunakan untuk data sektor di luar perusahaan manufaktur.

5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat diberikan
adalah sebagai berikut:

1. Penelitianselanjutnya diharapkan menambah variabel lain seperti cash flow dan
ukuran perusahaan.

2. Penelitian selanjutnya mengganti variabel moderasi yaitu aktivitas dewan
komisaris karena pada penelitian ini hanya dapat melakukan moderasi pada satu
variabel.

3. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan perusahaan LQ45 (Liquid 45)

untuk dapat memperluas wawasan mengenai cash holding.
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