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Pengaruh Capital expenditure, Cash Conversion Cycle, Dan Corporate governanceTerhadap
Cash Holding Dengan Firm size Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan Sektor
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ABSTRACT

The company's financial condition can be seen from the company's cash management with an optimal
level of Cash Holding. This study intended to determine the effect of capital expenditure, cash conversion cycle,
and Corporate governanceon Cash Holdings with Firm size as a moderating variable. This research uses
gquantitative methods. The population in this study is the consumer goods industry sector companies listed on
the Indonesia Stock Exchange during 2017 to 2021 as many as 84 companies, then 54 companies were taken
using a purposive sampling technigue. The data analysis technigue used is Partial Least Square (PLS) with
the SmartPLS 3 application. The results show that capital expenditure and Cash Conversion Cycle have no
effect on Cash Holdings. Meanwhile, Corporate governancehave the effect on Cash Holding. Firm size can
moderates the effect of Corporate governanceon Cash Holding, Firm size can't moderate the effect of capital
expenditure and Cash Conversion Cycle on Cash Holding.
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PENDAHULUAN

Kondisi perekonomian Indonesia dalam beberapa tahun terakhir mengalami penurunan. Hal ini
diakibatkan oleh adanya pandemi covid-19 yang membuat perusahaan bisnis di Indonesia kehilangan sebagian
besar konsumen nya dan menghambat usaha bisnis mereka. Hambatan tersebut merupakan akibat dari adanya
kebijakan pemerintah untuk membatasi kegiatan sosial diluar rumah yang membuat perdagangan terhenti.
Selama pandemi pendapatan masyarakat ikut menurun akibat krisis ekonomi yang terjadi, hal ini berdampak
pada penurunan daya beli masyarakatyang juga menurunkan penjualan pada sektor industri [1]. Oleh karena
itu, beberapa perusahaan mengalami kesulitan secara financial karena menurunnya tingkat pendapatan dan
penjualan. Dari kondisi inilah perusahaan harus mampu mempertahankan kondisi keuangan yang baik agar
likuiditas tetap terjaga.

Kondisi keuangan perusahaan dapat dilihat dari keseimbangan kas yang dimiliki perusahaan. Kas
merupakan komponen terpenting bagi perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya. [2] Definisi
dari kas adalah aset yang paling liukuid karena dapat digunakan untuk membayar kewajiban perusahaan. Kas
sebagai aset yang paling likuid ini sangat memungkinkan terdapat resiko untuk digunakan dalam hal yang
menyimpang dan tidak seusai dengankebutuhan perusahaan. Oleh karena itu, manajemen kas yang baik
diperlukan untuk pengelolaan kas dengan tepat agar perusahaan dapat mempertahankan likuiditasnya.
Manajemen kas bertujuan untuk menekan jumlah kas sampai minimum untuk suatu perusahaan menjalankan
usahanya [3]. Salah satu penerapan menejamen kas yaitu adanya Cash Holding yang berarti sebagai jumlah
kas yang dimiliki perusahaan akan tetap ditahan oleh perusahaan.

Cash Holding adalah kas perusahaan yang diinvestasikan dalam aset fisik dan didistribusikan pada
investor [4].Cash Holding juga berarti sebagai kas yang ditahan oleh perusahaan untuk membantu perusahaan
dalam melunasi kewajibannya. [5] Terdapat tiga alasan atau motif perusahaan dall:a menerapkan Cash
Holding, yang pertama adalah motif transaksi yaitu kas yang ditahan untuk memenuhi kebutuhan kas masuk
dan kas keluar dalam jangka pendek. Ma.l berjaga-jaga yaitu kas yang ditahan untuk pembiayaan yang tidak
terduga di masa mendatang. Sedangkan motif spekulasi yaitu kas yang ditahan untuk kemungkinan investasi
yang dapat mengambil keuntungan dari peluang peningkatan suku bunga yang mungkin timbul di masa depan.

Penerapan Cash Holding sangat diperlukan pada perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Perusahaan sektor ini memproduksi barang untuk
kebutuhan sehari-hari, sehingga perusahaan memerlukan banyak dana untuk kegiatan operasionalnya. Dalam
hal ini perusahaan harus bisa menjaga tingkat Cash Holding yang optimal agar tidak mengalami kelebihan
atau kekurangan kas, dan Cash Holding juga harus disediakan dalam batas jumlah yang ditentukan. Beberapa
perusahaan di Indonesia masih belum melakukan penyimpanan kas dalam jumlah besar sehingga masih
banyak yang mengalami masalah dalam likuiditasnya [6]. Alasan peneliti memilih objek penelitian pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi ini karena merupakan sektor yang berkembang pesat dengan
persaingan yang ketat sehingga perusahaan harus dapat mengelola kas untuk menentukan jumlah kas yang
stabil bagi perusahaan agar tidak kelebihan atau kekurangan kas yang dapat menyebabkan masalah financial.




[7] Jika perusahaan menahan kas dalam jumlah besar maka dapat mengakibatkan hilangnya kesempatan bagi
perusahaan untuk mendapatkan laba yang lebih besar karena kas tidak dinmkim dan nilai nya bisa semakin
berkurang di masa depan (1ime value of money). Perusahan sektor industri barang konsumsi memiliki prospek
yang baik danpersaingan pasar yang luas sehingga mampu menjadi pilihan utama investor untuk berinvestasi.
Sehingga perusahaan harus menentukan tingkat Cash Holding yang optimal agar mampu mempertahankan
eksistensinya dan terhindar dari rasio likuditas yang buruk [8].

Fenomena yang dapat diambil dari penerapan Cash Holding adalah belum sepenuhnya berhasil karena
masih terjadi kesalahan dalam pengelolaan kas pada berbagai perusahaan seperti pada kasus PT Sariwangi
Agricultural Estate Agency dan PT Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Wadung yang dinyatakan pailit.
Hal ini dikarenakan PT Sariwangi memiliki tagihan utang senilai Rp1,05 triliun dan PT Indorub senilai Rp
33,71 miliar kepada sejumlahBank termasuk PT Bank ICBC Iud()ucs Kedua perusahaan tersebut terbukti
tidak mampu menepati ke wajibannya untuk melunasi utang, dimana Hingga Oktober 2017 tercatat tagihan
PT Sariwangi sebesar Rp 288,93 miliar dan PT Indorub sebesar Rp 33,82 miliar masih belum terbayarkan.
Sehingga kedua perusahaan tersebut dinyatakan pailit pada tahun 2017 karena tidak mampu melunasi
kewajibannya kepada bank [9] (www liputan6.com). Dari kasus PT. Sariwangi dan PT Indorub ini dapat
dilihat bahwa kedua perusahaan tersebut mengalami kesulitan keuangan yang menyebabkan perusahaan tidak
dapat memenuhi kewajibannya. Hal ini berkaitan dengan tingkat cash holding perusahaan yang tidak
diterapkan dengan baik sesuai dengan motif dan kebutuhan perusahaan itu sendiri. Selain itu, kurangnya
penerapan tingkat cash holding di perusahaan ini juga bisa dikaitkan dengan peran pihak manajemen
keuangan yang tidak maksimal dalam mengelola kas akibat adanya pengawasan dari investor institusi dalam
kepemilikan institusionalnya sehingga corporate governance juga bisa mempengaruhi kebijakan penerapan
cash holding di perusahaan.

Fenomena lain terjadi pada perusahaan PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) yang menerapkan
strategi efisiensi ekspansi dengan mengurangi alokasi belanja modal atau Capital expenditure (CAPEX)
ditengah pandemi covid-19 untuk menjaga likuiditas perusahaan. Diketahui PT Japfa mengurangi jumlah
capex yang awalnya senilai Rp 3 trilliun pada tahun 2019, kemudian dipangkas menjadi Rp 1 .65 trilliun pada
tahun 2020, dan sedikit meningkat pada tahun 2021 dengan jumlah capex senilai Rp 1,95 trilliun.
Pengurangan ini dilakukan dengan penetapan nilai capex sesuai dengan prioritas rutin perusahaan seperti
penggantian alat-alat produksi yang dibutuhkan [10] ( www.cnbeindonesia.com ). Berdasarkan fenomena
pada perusahaan JPFA ini menunjukkan adanya pengurangan Capital Expenditure artinya perusahaan ini
mengurangi alokasi belanja modal di saat pandemi untuk antisipasi agar tidak mengalami kekurangan kas
akibat banyaknya pengeluaran dalam belanja modal sehingga perusahaan bisa menyimpan kas lebih banyak
dari sebelumnya untuk kebutuhan perusahaan yang lain. Dalam kasus ini pengurangan nilai CAPEX yang
dilakukan perusahaan JPFA bisa mempengaruhi tingkat cash holding menjadi lebih tinggi dari sebelumnya.

Selain itu, Fenomena terkait juga terjadi pada PT Mayora Indah Tbk (MYOR) yang mengalami
penurunan pendapatan pada tahun 2020. Dimana pendapatan pada Desember 2019 sebesar Rp 25,03 triliun,
kemudian pendapatan tahun 2020 sebesar Rp 24,47 triliun yang berarti mengalami penurunan sebanyak
2,2%. Hal ini dikarenakan turunnya kondisi ekonomi saat pandemi akibat dari perdagangan yang terhenti,
gangguan operasional hingga pasar saham yang tidakstabil [11] ( www .cnbeindonesia.com ). Fenomena yang
terjadi pada perusahaan MYOR ini merupakan penurunan pendapatan yang berarti perusahaan memiliki
siklus konversi kas lebih lama dari sebelumnya. Jika siklus konversi kas lebih lama dari sebelumnya maka
dapat menyebabkan tingkat cash holding berkurang karena selama kas belum kembali ke perusahaan sebagai
pendapatan maka perusahaan bisa menggunakan cash holding untuk biaya kebutuhan operasional sementara.

Tingkat Cash Holding suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Dari beberapa
penelitian yangtelah dilakukan, faktor pertama yang dapat mempengaruhi tingkat Cash Holding adalah
Capital expenditure. Capital expendirure atau biasa disebut dengan belanja modal dapat diartikan sebagai
pengeluaran yang bermanfaat untuk masa depan dan diperhitungkan sebagai pengeluaran modal [12].
Semakin tinggi Capital Expenditure maka dapat menyebabkan Cash Holding semakin berkurang karena
perusahaan melakukan banyak pengeluaran untuk belanja modal. Faktor kedua adalah Cash Conversion Cycle
yang merupakan siklus konversi kas suatu perusahaan untuk mengetahui berapa lama waktu untuk
menyelesaikan konversikas. [13] Cash Conversion Cycle merupakan suatu ukuran untuk menunjukkan
lamanya waktu perusahaan untuk menghasilkan produk, mulai dari pengeluaran kas untuk persediaan hingga
penerimaan kas dari hasil penjualan. Cash Conversion Cycle dapat mempengaruhi Cash Holding perusahaan
dimana jika siklus konversi kas ini lama maka dapat menyebabkan Cahs Holding berkurang sedangkan jika
siklus konversi kas ini singkat maka tingkat Cash Holding tetap optimal. Faktor ketiga yaitu Corporate
governance atau tata kelola perusahaan yang dapat diukur dengan peran para pihak yang berkepentingan
dalam perusahaan. [12] Tata kelola perusahaan dapat dikatakan baik jika suatu sistem dapat mengatur
hubungan dan peran antar pemangku kepentingan dalam perusahaan seperti peran direksi, pemegang saham,
dan peran dewan komisaris. Corporate governance dengan indikator kepemilikan institusional dalam
perusahaan bisa mempengaruhi manajemen keuangan dalam menentukan banyak sedikitnya kas yang akan




ditahan perusahaan. Jika semakin banyak kepemilikan institusional artinya semakin banyak pihak eksternal
yang dapat mengawasi kinerja keuangan perusahaan melalui manajer keuangan perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, terdapat banyak perbedaan terkait faktor yang dapat
mempengaruhiCash Holding. Menurut penelitian [14],[15], [12], dan [ 7] menyatakan bahwa variabel Capital
expenditure memiliki pengaruh terhadap Cash Holding. Sedangkan penelitian [3] , [8], dan [16] menyatakan
bahwa Capital expenditure tidakberpengaruh terhadap Cash Holding . Hasil lainnya pada penelitian [17] , [18],
[5]. [8] . [19], serta [20] menyatakan bahwa variabel Cash Conversion Cycle memiliki pengaruh terhadap
Cash Holding. Sedangkan penelitian yang dilakukan [13], [22], [23] dan [7] menyatakan bahwa Cash
Conversion Cycle tidak berpengaruh terhadap Cash Holding . Pada penelitian Corporate governanceoleh [24],
[6] ,dan [2 5] menyatakan bahwa Corporate governancedengan indikatorkepemilikan institusional memiliki
pengaruh terhadap Cash Holding. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh [12], [26], dan [ 7] menyatakan
bahwa Corporate governancedengan indikator kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap
Cash Holding .

Berdasarkan fenomena yang terjadi dan ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait faktor yang
mempengaruhi Cash Holding, maka peneliti beranggapan bilhn terdapat variabel moderasi yaitu Firm siz
yang mampu memperkuat atau memperlemah hubungan antara Capital expenditure, Cash Conversion Cycle,
dan Corporate governance terthadap Cash Holding. Firm size memiliki keterkaitan dengan pengelolaan
jumlah kas di perusahaan, dimana ukuranperusahaan yang besar memiliki kemampuan yang lebih besar pula
untuk menjaga tingkat Cash Holding agar tetap tinggi sehingga dapat digunakan sebagai dana cadangan saat
perusahaan menghadapi hal yang tidak terduga di masa mendatang [27]. Dengan adanya Firm size sebagai
variabel moderasi ini dapat menjadi keterbaruan pada penelitian ini. Dimana pada penelitian sebelumnya
peran moderasi Firm size belum pernah diteliti, namun pada penelitian [28] terdapat keterkaitan antara Firm
size dengan Capital expenditure yang memungkinkan dapat memoderasi hubungan Capital expenditure dan
Cash Holding serta pada penelitian [29] juga terdapat keterkaitan antara Firm size dengan Cash Conversion
Cycle yang memungkinkan dapat memoderasi hubungan Capital expenditure dan Cash Holding . Sedangkan
pada penelitian [6] menyatakan bahwa Firm size dapat memoderasi pengaruh antara kepemilikan institusional
dengan Cash Holding.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Yantiet al., (2019). Variabel independen yang

digunakan pada penelitian Yanti et al., (2019) yaitu Corporate governance dan capital expenditure. Penelitian
tersebut menggunakan objek pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014-2016.
Sedangkan pada penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2021. Selain itu, penelitian ini juga menambahkan
keterbaruan pada variabel independen Cash Conversion Cycle dan variabel moderasi Firm size. Penelitian
terdahulu yang menjadi dasar keterbaruan tersebut seperti penelitian yang dilakukan oleh Gunawan, A et al.,
(2021) variabel independen yang digunakan yaitu Invesment Opportunity Set, Capital Expenditure, dan Cash
Conversion Cycle dengan objek penelitian pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia di BEI pada tahun
2015-2019. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh Ridha et al., (2019) menggunakan variabel independen
profitabilitas dan kepemilikan institusional dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian
yang dilakukan oleh Ridha menggunakan objek penelitian pada perusahaan terindeks LQ45 di Bursa Efek
Indonesia.
Berdasarkan penelitian terdahulu tersebut maka penelitian ini menggunakan variabel independen
Capital Expenditure, Cash Conversion Cycle, dan Corporate Governance terhadap Cash Holding dengan
Firm Size sebagai variabel moderasi. Ketiga variabel independen tersebut menjadi pembeda dengan penelitian
terdahulu karena penelitian Capital Expenditure, Cash Conversion Cycle ,dan Corporate Governance dengan
variabel moderasi Firm Size masih jarang dilakukan sehingga penelitian ini bisa memberikan hasil penelitian
yang lebih banyak daripada penelitian sebelumnya. Dengan keterbaruan tersebut maka penelitian ini memiliki
tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel Capital expenditure, Cash Conversion Cycle, dan Corporate
governance terhadap Cash Holding, serta untuk mengetahui peran Firm size dalam me moderasi hubungan
antaratiga variabel independen tersebut dengan Cash Holding pada perusahaan industri barang konsumsi yang
terdaftar di BEI pada tahun 2017-2021. Penelitian ini dapat menjadi dasar evaluasi perusahaan terutama pihak
manajemen dalam mengelola keuangan yaitu kas, agar perusahaan bisa terhindar dari kesulitan keuangan dan
tetap bisa menjaga tingkat Cash Holding perusahaan. Hal ini dikarenakan penelitian dapat memberikan
gambaran mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat Cash Holding perusahaan khususnya pada
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI sehingga perusahaan mampu
mempertahankan kesejahteraan perusahaan melalui pengelolaan keuangan yang baik.

Teori dalam penelitian ini yaitu agency theory dan trade off theory. Pada penelitian [25] Agency
Theory atau teori keagenan merupakan teori dengan asumsi bahwa setiap individu terdorong ()lkepemingun
dirinya sendiri yang mengakibatkan timbulnya konflik kepentingan antara agen dan principal. Agency theory
menjadi kontrak yang berhubungan antara pihak manajer dengan pemegang saham. Pada penelitian ini
manajer sebagai agen memiliki kewenangan untuk mengelola aset dan keuangan perusahaan agar




mendapatkan keuntungan dari operasi perusahaan. Keuntungan tersebut akan diberikan kepada pemegang
saham sebagai principal untuk hasil investasinya. Namun, masalah keagenan muncul karena adanya
perbedaan kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang saham (principal). Manajer berfokus pada tujuan
untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, sedangkan pemegang saham menunjuk manajer dalam
mengelola perusahaan untuk menghasilkan pendapatan maksimal yang akan dibagikan kepada pemegang
saham sebagai dividen [7]. Masalah keagenan ini menjadi faktor penentu tingkat Cash Holding perusahaan
karena adanya biaya agen yang mempengaruhi tindakan manajer. Manajer dengan wewenang dan kebebasan
yang lebih banyak dalam perusahaan akan cenderung menahan kas lebih banyak [12].

Trade off theory merupakan teori yang menyatakan bahwa perusahaan menetapkan tingkat kas yang
optimal di antara marginal value of cost dan marginal value of benefit di dalam Cash Holding [30]. Dalam
teori ini manajer keuangan harus bisa menentukan tingkat Cash Holding yang optimal dengan
mempertimbangkan biaya dan manfaat dari menahan kas. Pertimbangan ini dilakukan agar perusahaan dapat
menerima lebih banyak manfaat yang diperoleh dari menahan kas dibandingkan perusahaan harus
mengeluarkan biaya dari menahan kas tersebut. Biaya dari menahankas yang dimaksud yaitu biaya peluang
(opportunity cost) yang muncul karena perusahaan lebih memilih untuk menahan kasnya daripada
menginvestasikan kas untuk memperoleh laba [30].

Capital expenditure dapat diartikan sebagai pengeluaran yang bermanfaat untuk masa depan dan
diperhitungkan sebagai pengeluaran modal [12]. Semakin besar Capital expenditure suatu perusahaan dapat
mengakibatkan tingkat Cash Holding yang dimiliki perusahaan berkurang sehingga Capital expenditure
berpengaruh negatif terhadap Cash Holding perusahaan [14]. Cash Conversion Cycle merupakan suatu ukuran
untuk menunjukkanlamanya waktu perusahaan untuk menghasilkan produk, mulai dari pengeluaran kas untuk
persediaan hingga penerimaan kas dari hasil penjualan [13]. Perusahaan yang baik adalah perusahaan dengan
waktu Cash Conversion Cycle yang cepat, sebaliknya jika waktu Cash Conversion Cycle lama maka
perusahaan tersebut dinilai kurang baik [18]. Corporate governance atau tata kelola perusahaan adalah suatu
sistem pengendalian internal perusahaan yang memiliki tujuan utama untuk mengelola resiko yang signifikan
guna memenuhi tujuan bisnisnya melalui pngalm;m;m aset perusahaan dan meningkatkan nilai investasi
pemegang saham dalam jangka panjang [31].Tata kelola perusahaan yang baik merupakan suatu sistem yang
mengatur hubungan dan peran berbagai pemangku kepentingan di perusahaan seperti pemegang saham,
dewan komisaris dan peran direksi [12]. Dalam penelitian ini Corporate governance diukur dengan indikator
kepemilikan institusional yaitu para institusiatau badan yang memilikisaham perusahaan.

Cash Holding merupakan kas perusahaan yang diinvestasikan dalam aset fisik dan didistribusikan pada
investorfll. Cash Holding dapat diartikan sebagai kas yang dimiliki oleh perusahaan yang kemudian ditahan
dengan motif tertentu untuk membantu memaksimalkan kinerja keuangan perusahaan. Kemampuan
perusahaan dapat dilihat dari cara perusahaan mengelola kas secara optimal. Pengelolaan kas harus dilakukan
dengan menyesuaikan kebutuhan perusahaan karena tanpa adanya kas yang optimal perusahaan akan
mengalami kesulitan dalam menjalankan aktivitasnya [13]. Kasyang optimal bagi perusahaan akan sangat
menguntungkan karena pengelolaan kas tetap stabil dan terhindar dari resiko krisis keuangan. [21] Memegang
kas dalam jumlah banyak dapat digunakan untuk pembiayaan hal-hal yang tidak terduga (unexpected
expenses) sehingga dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan. Namun, memegang kas yang berlebihan
juga dapat membuat perusahaan kehilangan kesempatan untuk mengelola kas menjadi laba karenakas jika
dibiarkan saja maka tidak dapat dikelola menjadi pendapatan. Oleh karena itu, kas perusahaan harus seimbang
sebagalimmﬂtingkill Cash Holding atau kas ditahan perusahaan juga harus optimal menyesuaikan dengan
kebutuhan. Rasio Cash Holding diperoleh dari perbandingan antara kas dan setara kas dengan hasil total aset
[8].

Firm size atau ukuran perusahaan. Definisi Firm size adalah ukuran yang dapat digunakan untuk
mengukur atau mengetahui besar atau kecilnya suatu perusahaan. Firm size juga dapat diartikan sebagai ukuran
perusahaan yangdiukur dengan aset yang dimiliki perusahaan [32]. Besar kecilnya Firm size yang diukur
dengan aset perusahaan dapat menggambarkan jumlah kas yang dimiliki perusahaan tersebut dimana
perusahaan dengan aset yang tinggi dilpilekillilkill] memiliki kas yang lebih banyak pula. Dalam hal ini Firm
size memiliki keterkaitan dengan tingkat Cash Holding perusahaan, dimana perusahaan besar akan memiliki
lebih banyak aset dan kas dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar Firm size maka semakin
banyak pula tingkat Cash Holding atau kas yang disimpan oleh perusahaan. Hal ini dikarenakan ukuran
perusahaan yang besar cenderung memiliki kebutuhan dan kewajiban yang lebih besar daripada perusahaan
yang kecil sehingga perusahaan besar membutuhkan jumlah kas yang lebih banyak [33].

Capital expenditure (X;)

T > Cash Holding (Y)

Cash Conversion Cycle (X3)

Corporate Governance (X3)




Firm Size (Z)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Hubungan Capital expenditure terhadap Cash Holding

Capital expenditure merupakan belanja modal yang dilelku1 perusahaan sebagai pengeluaran yang
bergunauntuk jangka panjang. [34] Capital expenditure terjadi saat perusahaan melakukan pengeluaran untuk
diinvestasikan ke dalam aset tetap perusahaan. Dalam hal ini semakin besar nilai Capital expenditure
perusahaan maka pengeluaranyang dilakukan oleh perusahaan tersebut juga semakin besar sehingga dapat
mengurangi tingkat Cash Holding yang dimiliki perusahaan, dengan begitu Capital expenditure ini memiliki
pengaruh yang negatif bagi perusahaan [14]. Halimi didukung oleh penelitian [14], [15], [12], dan [7]
menyatakan bahwa variabel Capital expendinure memiliki pengaruh terhadap Cash Holding.

H1 : Capital expenditure berpangaruh terhadap Cash Holding
Hubungan Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding

Cash Conversion Cycle atau siklus konversi kas merupakan lamanya waktu yang dibutuhkan
ruszlh;lem untukmenerima kas kembali dari pengeluaran kas hingga penerimaan dari hasil penjualan. [18]
Hubungan Cash Conversion Cycle dengan Cash Holding dapat dilihat dari lamanya waktu perusahaan
menghasilkan kas, dimana semakin cepat perusahaan mampu menghasilkan kas maka perusahaan dinilai baik
dan sebaliknya jika perusahaan semakin lama dalam menghasilkan kas maka perusahaan akan lebih banyak
melakukan pengeluaran modal sendiri. Dalam hal ini maka Cash Conversion Cycle dapat mempengaruhi
tingkat Cash Holding karena perusahaan yang mampu menyelesaikan siklus konversi kas dalam waktu singkat
maka perusahan tersebut juga mampu menjaga tingkat saldokas perusahaan. Hal ini didukung penelitian [17],
[18],151, 81,1191, serta [20] menyatakan bahwa variabel Cash Conversion Cycle memiliki pengaruh terhadap
Cash Holding .

H2 : Cash Conversion Cycle berpengaruh terhadap Cash Holding
Hubungan Corporate governanceterhadap Cash Holding

Corporate governanceatau tata kelola perusahaan pada penelitian ini diukur dengan kepemilikan
institusional. Kepemilikan institusional memilki hubungan yang positif dengan transparansi perusahaan
dimana tingginya kepemilikan institusional dapat menyebabkan transparansi juga tinggi karena keberadaan
institusi selaku pemilik saham lebih proaktif dalam pengawasan investasinya sehingga menuntut perusahaan
untuk memberikan informasi yang lebih terbuka. Semakin tinggi jumlah kepemilikan institusional maka
tingkat Cash Holding semakin menurun karena banyak pihak eksternal perusahaan yang ikut mengawasi
seluruh kegiatan perusahaan. Dengan pengawasan tersebut maka pihak manajemen perusahaan harus terbuka
atau transparan kepada stakeholders atas segala informasimengenai perusahaan [6]. Hal ini didukung oleh
penelitian [, [6], dan [25]menyatakan bahwa Corporate governancedengan indikator kepemilikan
institusional memiliki pengaruh terhadap Cash Holding.

H3 : Corporate governance berpengaruh terdahap Ca.&H()Jding
Hubungan Firm size dalam memoderasi Pengaruh antara Capital expenditure terhadap Cash Holding

Firm size menjadi variabel lain yang dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh Capital
expenditure terhadap Cash Holding. Ukuran perusahaan atau Firm size dapat mempengaruhi tingkat Cash
Holding perusahaan karenasetiap perusahaan akan berusaha menjaga tingkat operasi dan investasinya [27].
Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar pula tingkat Capital expenditure. Dalam hal ini
perusahaan besar memiliki tingkat biaya operasional lebih banyak sehingga menuntut perusahaan untuk
melakukan pengeluaran modal (Capital expenditure) guna meningkatkan nilai perusahaan, karena melalui
Capital expenditure diharapkan mampu meningkatkan laba perusahaan [28]. Meningkatnya Capital
expenditure ini dapat membuat tingkat Cash Holding perusahaan semakin belremg karena pengeluaran
perusahaan besar lebih banyak daripada perusahaan kecil. Berdasarkan teori yang telah diuraikan maka
hipotesis yang ﬁpat diambil adalah sebagai berikut :

H4 : Firm size dapat memoderasi pengaruh antara Capital expenditure terhadap Cash Holding

Hubungan Firm size dalam memoderasi Pengaruh antara Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding
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Firm size menjadi variabel lain yang juga (emt memperkuat atau memperlemah gengaruh Cash
Conversion Cycle terhadap Cash Holding. [18] Jika ukuran perusahaan besar maka semakin besar pula kas
yang dibutuhkan perusahaan untuk pendanaan kebutuhan produksi, kebutuhan operasional perusahaan, dan
mvestasi. Perusahaan besar memiliki Cash Conversion Cycle yang pendek sedangkan perusahaan kecil
memiliki Cash Conversion Cycle yang panjang. Hal ini berarti Cash Conversion Cycle perusahaan besar lebih
efisien dalam mengelola laba perusahaan dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena perusahaan besar
memiliki pangsa pasar yang lebih besar [29]. Denganbegitu, perusahaan besar dengan Cash meeon Cycle
yang singkat dapat mempertahankan tingkat Cash Holding tetap optimal. Berdasarkan teori yang telah
diuraikan maka hipotesis yang dapat diambil adalah sebagai berikut :

H5 : Firm size dapat memoderasi pengaruh antara Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding
Hubungan Firm size dapat memoderasi Pengaruh Corporate governanceterhadap Cash Holding

Peran Firm size dalam memoderasi Corporate governance dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh Corporate governance dengan indikator kepemilikan institusional terhadap Cash Holding. [6] Jika
ukuran perusahaan besar maka kepemilikan institusional juga semakin besar yang berarti semakin banyak
dorongan dan kekuatan suara dari institusi untuk mengawasi manajemen perusahaan. Hal ini dapat
memberikan dorongan yang lebih besar pula untuk mengoptimalkan tingkat Cash Holding perusahaan. Dalam
hal ini, investor institusi selalu memperhatikan kinerja perusahaan dan pengoptimalan tingkat Cash Holding
perusahaan sebelum melakukan investasi. Peran moderasi Firm size ini didukung oleh penelitian [6] yang
menyatakan bahwa Firm size dapat memperkuat pengaruh antara kepemilikan institusional dengan Cash
Holding. Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya maka hipotesis yang dapat diambil adalah sebagai
berikut :

H6 : Firm size dapat memoderasi pengaruh antara Corporate governanceterhadap Cash Holding

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. penelitian kuantitatif adalah penelitian
ilmiah yang sistematis terhadap bagian-bagiandan fenomena serta hubungannya. [35] Tujuan dari penelitian
kuantitatif yaitu untuk mengembangkan dan menggunakan model matematis, teori dan/atau hipotesis yang
berkaitan dengan fenomena alam. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka penelitian ini menggunakan metode
penelitian kuantitatif karena mengembangkan hipotesis yang telah dibuat. Dalam penelitian ini memiliki
variabel independen yang terdiri dari Capital expenditure, Cash Conversion Cycle, dan Corporate
Governance, kenldizm variabel dependen yaitu Cash Holding serta variabel moderasi yaitu Firm size. Tabel
I menunjukkan operasional variabel penelitian.

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel Definisi Indikator Skala | Sumber
Capital Pengeluaran yang | Capital expenditure (CAPEX) Rasio | [12] & [7]
expenditure | bermanfaat dimasa
(X1) depan sehingga | = (Aset Tetap: - Aset Tetap:-—1)

tidak diperhitung- Total Aset

kan sebagai biaya
tetapi pengeluaran
modal.

Cash Siklus perputaran Rasio | [36] & [7]
Conversion kas adalah siklus | CCC = Days Inventory + Days Receivable
Cycle (X2) yang terjadi dari | - Days Payable

mulai perusahaan

mengeluarkan kas | * Days Inventory * Days Receivable
sampai Inventory Account Receivable
perusahaan HPP/365 Penjualan/365
memperoleh  kas * Days Payable

Kembali  (uang Account Payabe

tunai) HPP/365




Corporate Corporate Rasio | [7] & [6]

governance | Governane dapat Jumlah Saham yang dimiliki Institusional =
(X3) diukur dengan
indikator Kepemilikan Institusional
kepemilikan Jumlah Saham yang Beredar

institusional atau
Institusional
Ownership  yang
merupakan
kepemilikan
saham perusahaan
oleh suatu institusi
atau badan.

Cash Cash Holding Rasio | [25]
Holding (Y) | merupakan  kas | Cash Holding =

yang tersedia atau Kas dan Setara Kas
ditahan oleh | Total Asset — Kas dan Setara kas
perusahaan untuk
digunakan dalam
membiayai
kebutuhan
operasional
perusahaan,
kebutuhan  dana
yang tidak terduga
dan investasi.

Firm size Firm size adalah Rasio | [37]
(Z) ukuran
perusahaan yang SIZE = Logaritma Natural Total Asset

diproksikan oleh
total asset, yang
diukur dengan
meng gunakan
logaritma natural
total asset.

Sumber : Data Diolah Peneliti
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftardi Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Jumlah populasi yang akan digunakan pada

penelitian ini sebanyak 84 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling.
Kriteria sampel yang digunakan untuk pengambilan data penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel 2. Kriteria sampel

No. Kriteria Jumlah
1. Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di BEI 84
2 Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di BEI tidak konsisten (29)
) selama tahun 2017-2021
3 Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang tidak mempunyai data lengkap )
' terkait kebutuhan penelitian selama tahun 2017-2021
4 Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang tidak mempunyai kepemilikan M

institusional




Jumlah Perusahaan yang menjadi Sampel 54

Periode Penelitian 5

Jumlah Data Penelitian (54x5) 270

Sumber : Data Diolah Peneliti
Teknik Pengumpulan data

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber data penelitian. Data sekunder yang akan
digunakanadalah Laporan Tahunan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI selama
5 tahun pada periode 2017-2021 yang dapat diakses dari website Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.

Metode analisis data

Metode analisis data pada penelitian ini yaitu menggunakan analisis regresi linier partial atau Partial
Least Square (PLS) untuk menguji hipotesis yang telah disusun mengenai hubungan antar variabel dalam
penelitian ini. PLS merupakan metode analisis yang powerfull karena tidak berdasarkan pada banyak asumsi,
seperti uji normalitasdan multikolinearitas. Salah satu keunggulan metode PLS ini adalah ukuran sampel
yang tidak harus besar. Metode PLS juga menggunakan basis pada variance sehingga jumlah sampel yang
digunakan dapat berkisar antara 30 sampai 100 sampel [38]. Alasan penggunaan metode analisis data dengan
FPartial Least Square (PLS) ini karena dapat melakukan pengujian data tanpa harus didasari dengan teori
yang kuat melalui model prediksi yang dilihat dari nilai koefisien determinan (R-Square). Selain itu, Partial
Least Square (PLS) juga dapat menganalisis semua data dengan ukuran variasi yang berbeda. Oleh karena
itu, pengujian data menggunakan PLS ini dapat membantu penelitian untuk mengembangkan teori dan
hipotesis yang telah disusun sehingga dapat mengetahui ada atau tidaknya hubungan atau pengaruh antar
kontruk dalam penelitian ini. Analisis PLS terdiri dari dua sub model yaitu model pengukuran atau ourer
model dan model struktural atau inner model. Model pengukuran atau outer model menunjukkan bagaimana
variabel manifest merepresentasi variabel laten untuk diukur. Sedangkan model struktural atau inner model
menunjukkan kekuatan estimasi antar variabel laten [39].

Outer Model dalam PLS bertujuan untuk menilai validitas dan reliabilitas model. Evaluasi Outer model
menggunakanindikator refleksif melalui validitas convergent dan discriminant dari indikator pembentuk
konstruk laten dancomposite reliability serta Cronbach alpha sebagai blok indikator. Persamaan outer model
reflective (Mode A) adalahsebagai berikut :

X=AL + £ y =4y + &y
x dan y merupakan indikator untuk variabel eksogen/independen (£) dan endogen/dependen (). Sedangkan
(A9 dan (4y) merupakan matriks loading yang menggambarkan koefisien regresi sederhana yang

menghubungkan variabel laten dan indikatornya. Serta (£x) dan (gy) merupakan residual kesalahan
pengukuran.

Inner Model dalam PLS bertujuan untuk memprediksi hubungan kekuatan antar variabel laten. Penilaian
inner model dilihat dari nilai R? untuk setiap variabel dependen sebagai kekuatan prediksi dari inner model
ini. Perubahannilai R? digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Persamaan Inner Model adalah sebagai berikut :

n=Fo+ By +1E+

1 = vektor konstruk endogen / dependen ; £ = vektor konstruk eksogen / independen ; { = vektor variabel
residual(unexplained variance)

PLS pada dasarnya didesain untuk model yang memiliki satu arah kausalitas, sehingga hubungan antara
variabellaten indpenden terhadap setiap variabel laten dependen disebut juga dengan causal chain system
yang bisa dispesifikasikan dengan persamaan berikut :

=Y i+ Xy §i+ L

Bii dan yji = koefisien jalur yang menghubungkan variabel dependen (n) sebagai prediktor dan variabel
independen(§) ; 1 dan b = range indices ; { = innear residual variabel.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Evaluasi Model Pengukuran (Quter Model)
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Model pengukuran ini bertujuan untuk menilai Validitas dan Reliabilitas model dengan mn:!gunukun
indikator refleksif melalui Validitas Konvergen dan Validitas Deskriminan. Hasil ourpur dapat dilihat dari
nilai Composite Reliability, Cronbach’s Alpha,dan Average Variance Extracted (AVE). Berikut hasil evaluasi
outer model menggunakan SmartPLS 3.0 :

Validitas Konvergen dan Validitas Deskriminan

Gambar 1. Qutput Outer Model Moderasi SmartPLS 3.0
Sumber : Data diolah SmartPLS 3.0

Tabel 2. Hasil Output Evaluasi Outer Model

Composite Reliability | Cronbach’s Alpha | Average Variance Extracted (AVE)
CAPEX 1.000 1.000 1.000
CcCcC 1.000 1.000 1.000
Corporate Governance 1.000 1.000 1.000
Cash Holding 1.000 1.000 1.000
Firm size 1.000 1.000 1.000
Moderasi CCC 1.000 1.000 1.000
Moderasi CG 1.000 1.000 1.000
Moderasi Capex 1.000 1.000 1.000

Sumber : Data diolah SmartPLS 3.0

Tabel 2 menunjukkan hasil OQutput Outer Model yaitu uji reliabilitas dengan validitas konvergen pada setiap
konstruk memiliki nilai Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha diatas 0.70 sehingga masing-masing konstruk
memiliki nilai reliabilitas yang baik. Sedangkan uji validitas dengan validitas deskriminan dilihat pada pengukuran
nilai Average Variance Extracted (AVE) pada setiap konstruk memiliki nilai AVE di atas 0.50 sehingga masing-

masing konstruk memiliki nilai validitas yang baik.

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

Penilaian model struktural ini dilihat dari perubahan nilai R? untuk menjelaskan pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen. Berikut hasil evaluasi inner model menggunakan SmartPLS 3.0 :
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Gambar 2. OQutput Inner Model Moderasi SmartPLS 3.0
Sumber : Data diolah SmartPLS 3

Tabel 3. Nilai R-Square

R-Square
Cash Holding 0.045
Sumber : Data diolah SmartPLS 3.0

1
Tabel 3 menunjukkan h;lsilu.ji R-square diperoleh nilai sebesar 0.045 atau 4.5% dari validitas konstruk Cash
Holding, sehingga dapat diartikan bahwa ketiga variabel laten endogen atau variabel independen dalam penelitian ini
hanya mampu memberikan pengaruh sebesar 4.5% terhadap Cash Holding. Sedangkan 95.5% lainnya dipengaruhi
oleh variabel lain di luar hipotesis dalam model penelitian ini.

Hasil Uji Tingkat Signifikan
Tabel 4. Path Coefficients

Original Sample ;\I:}:jg;‘i T Statistics P Values

Sample (0Q) | Mean (M) (STDEV) (O/STDEV) :
CCC -> Cash Holding (H2) 0072 0.073 0.094 0.759 0.448
CG -> Cash Holding (H3) 0.160 0.164 0.041 3.870 0.000
Moderasi CCC -> Cash Holding (H5) 0024 0.023 0.060 0400 0.689
Moderasi CG -> Cash Holding (H6) -0.086 -0.091 0.044 1972 0.049
?:I‘:;C“‘SI Capex -> Cash Holding 0024 0.030 0.042 0560 0.576
Capex -> Cash Holding (H1) -0.047 -0.041 0037 1284 0.200
Size -> Cash Holding -0.006 -0.003 0.050 0.119 0.905

Sumber : Data diolah SmartPLS 3.0

Tabel 4 menunjukkan hasil uji tingkat signifikan untuk mengetahui jawaban dari hipotesis dalam penelitian
ini. Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat dari nilai 7-Sratistic dan P-value. Iika nilai T-Statistic > 1.96 dan nilai P-
value <005 maka hipotesis dinyatakan diterima. Sebaliknya jika nilai 7-Statistic < 1.96 dan nilai P-value > 005 maka
hipotesis dinyatakan ditolak [39].

Pengaruh Capital expenditure Terhadap Cash Holding

Hasil analisis Capital expenditure memiliki nilai T-Statistic (1.284 < 1.96) dan P-value (0.200 > 0.05) artinya
Capital expenditure tidak berpengaruh terhadap Cash Holding sehingga H1 ditolak. Hal ini dikarenakan nilai aset
tetap pada perusahaan industri barang konsumsi banyak yang mengalami penurunan. Terdapat 45 dari 54 perusahaan
yang mengalami penurunan aset tetap pada tahun yang berbeda dengan rata- rata penurunan pada tiap perusahaan
sebesar 4,1%. Salah satu penurunan tersebut dapat dilihat dari hasil nilai Capiral expenditure pada PT. Bumi
Teknokultura Unggul Tbk (BTEK) sebesar 0.007 pada tahun 2019 dan sebesar -0.006 pada tahun 2020. Penurunan ini
diikuti dengan nilai Cash Holding yang tetap atau tidak berubah dimana nilai Cash Holding pada perusahaan BTEK
tahun 2019 dan 2020 sama sebesar 0001. Berdasarkan data penelitian tersebut menunjukkan bahwa besar kecilnya
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nilai CAPEX tidak mempengaruhi keputusan manajemen untuk menahan kas dalam jumlah besar karena pada
perusahaan di sektor industri barang konsumsi aktivitas belanja modal dapat dibiayai oleh pihak eksternal sehingga
manajemen tidak perlu mengurangi tingkat Cash Holding perusahaan. Jadi, walaupun nilai CAPEX menurun tingkat
Cash Holding bisa tetap optimal. Hal ini sejalan dengan penelitian [3],]8], dan [16] yang menyatakan bahwa Capital
expenditure tidak berpengaruh terhadap Cash Holding.

Pengaruh Cash Conversion Cycle Terhadap Cash Holding

Hasil analisis Cash Conversion Cycle memiliki nilai T-Statistic (0.759 < 1.96) dan P-value (0448 > 0.05)
artinya Cash Conversion Cycle tidak berpengaruh terhadap Cash Holding sehingga H2 ditolak. Pada sektor industri
barang konsumsi, perusahaan dengan Cash Conversion Cycle yang lama memiliki tingkat Cash Holding yang tinggi
sedangkan perusahaan dengan Cash Conversion Cycle yang singkat memiliki tingkat Cash Holding yang rendah. Hal
ini dapat dilihat pada PT. Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP) memiliki Cash Conversion Cycle selama 156
hari dengan tingkat Cash Holding sebesar 71.13%. Sedangkan PT. Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) memiliki Cash
Conversion Cycle selama 7 hari dengan tingkat Cash Holding 2.64%. Pada penelitian ini perusahaan sampel yang
memiliki siklus konversi kas yang singkat cenderung tidak mengkellkem Cash Holding karena perputaran kas sudah
efektif dan efisien untuk mengelola operasional perusahaan. Sedangkan perusahaan sampel yang memiliki siklus
konversi kas lama cenderung banyak menahan kas karena memiliki sumber pendanaan lain untuk kebutuhan
operasional seperti pendanaan dari pihak eksternal yang juga dapat digunakan untuk menambah tingkat cash holding
perusahaan. Hal ini berarti Cash Conversion Cycle yang singkat maupun lama di perusaahaan industri barang
konsumsi tidak berpengaruh terhadap tingkat Cash Holding karena dengan siklus konversi kas yang singkat maupun
lama perusahaan bisa menambah cash holding perusahaan dan memiliki kebijakan sendiri untuk menentukan tingkat
cash holding sesuai kebutuhan dalam pengelolaan kegiatan operasionalnya. Hal ini sejalan dengan penelitian [7],[13],
[22], dan [23] yang menyatakan bahwa Cash Conversion Cycle tidak berpengaruh terhadap Cash Holding.

Pengaruh Corporate governance Terhadap Cash Holding

Hasil analisis Corporate governance dengan indikator Kepemilikan Institusional memiliki nilai T-Statistic
(3.870 > 1.96) dan P-value (0.000 < 0.05) artinya Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Cash Holding
sehingga H3 diterima. Mayoritas perusahaan di industri barang konsumsi memiliki dana eksternal yaitu kepemilikan
saham institusional dalam jumlah besar sehingga dapat mempengaruhi tingkat Cash Holding perusahaan. Hal ini
dikarenakan semakin tinggi kepemilikan institusional semakin banyak pengawasan dari pihak eksternal untuk
mengawasi manajemen perusahaan agar menghindari hal-hal yang dapat merugikan perusahaan terutama dalam
mengelola keuangan. Sehingga pengawasan tersebut dapat mempengaruhi tingkat Cash Holding semakin menurun.
Hal ini sejalan dengan penelitian [6], [m dan [25] yang menyatakan bahwa Corporate governance dengan indikator
Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Cash Holding.

Pengaruh Capital expenditure Terhadap Cash Holding dengan Firm size sebagai Variabel Moderasi

Hasil analisis Firm size sebagai variabel moderasi memiliki nilai T-Statistic (0.560 < 1.96) dan P-value (0.576
> 0.05) artinya Firm size tidak mampu memoderasi pengaruh Capital expenditure terhadap Cash Holding sehingga
H4 ditolak. Ukuran perusahaan besar maupun kecil tidak mencerminkan besarnya belanja modal yang harus keluarkan
perusahaan tersebut. Berdasarkan data penelitian, perusahaan besar di industri barang konsumsi salah satunya yaitu
PT Mayora Indah Tbk (MYOR) dengan ukuran perusahaan sebesar 30.5 memiliki Capiral expenditure sebesar 0.026
sedangkan pada PT. Buyung Poetra Sembada Tbk (HOKI) dengan ukuran perusahaan sebesar 27 4 memiliki Capiral
expenditure sebesar 0062 yang menunjukkan bahwa CAPEX pada perusahaan kecil bisa lebih tinggi daripada
CAPEX pada perusahaan besar. Hal ini dikarenakan perusahaan besar dengan nilai CAPEX yang rendah memiliki
rata-rata nilai aset tetap hanya 40% dari total aset perusahaan. Sedangkan perusahaan kecil dengan nilai CAPEX yang
tinggi memiliki rata-rata nilai aset tetap sebanyak 509 dari total aset perusahaan. Perbandingan tersebut menyebabkan
nilai capex pada perusahaan kecil bisa lebih tinggi dripada CAPEX pada perusahaan besar. Sehingga ukuran
perusahaan tidak berkaitan dengan besar kecilnya Capital expenditure pada suatu perusahaan yang dapat membuat
tingkat Cash Holding tidak optimal. Hal ini didukung oleh penelitian [40] yang menyatakan bahwa perusahaan besar
pun tidak selalu melakukan investasi secara proposional lebih baik dari perusahaan kecil. Sehingga walaupun ukuran
perusahaan kecil tetapi tidak menutup kemungkinan memiliki investasi yang proposional dalam pembelian aset tetap

ruselhelem .
Pengaruh Cash Conversion Cycle Terhadap Cash Holding dengan Firm size sebagai Variabel Moderasi

Hasil analisis Firm size sebagai variabel moderasi memiliki nilai T-Sraristic (0.400 < 1.96) dan P-value (0.689
> 0.05) artinya Firm size tidak mampu memoderasi pengaruh Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding sehingga
H5 ditolak. Ukuran perusahaan besar di industri barang konsumsi tidak selalu memiliki cash conversion singkat yang
dapat mengoptimalkan tingkat Cash Holding perusahaan. Berdasarkan data penelitian, ukuran perusahaan kecil di
industri barang konsumsi salah satunya yaitu PT. Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) memiliki ukuran perusahaan
sebesar 27.7 dengan Cash Conversion Cycle selama 56 hari. Cash Conversion Cycle pada perusahaan CLEO tersebut
lebih singkat dibandingkan dengan perusahaan besar seperti PT. Gudang Garam Tbk. (GGRM) memiliki ukuran
perusahaan sebesar 32.0 dengan Cash Conversion Cycle selama 179 hari. Hal ini dikarenakan perusahaan besar
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dengan siklus konversi kas yang lama memiliki rata-rata waktu days inventory selama 138 hari dan days receivable
selama 76 hari. Sedangkan perusahaan kecil dengan siklus konversi kas yang singkat memiliki rata-rata waktu days
inventory selama 67 hari dan days receivable selama 47 hari. Hal ini berarti perusahaan kecil memiliki waktu yang
lebih singkat daripada perusahaan besar untuk mengolah persediaan menjadi pendapatan dan mengumpulkan piutang
usaha agar dapat meningkatkan keuntungan. Perbedaan days inventory dan days receivable inilah yang membuat
siklus konversi kas perusahaan besar lebih lama daripada perusahaan kecil. Dari sini dapat dilihat bahwa perusahaan
kecil juga dapat mengelola laba secara efisien sehingga memiliki Cash Conversion Cycle yang singkat dan dapat
membuat tingkat Cash Holding tetap optimal. Hal ini didukung oleh penelitian [41] yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan baik kecil maupun besar memiliki kesempatan yang sama dalam mengelola modal kerja perusahaan secara
efisien seperti pengelolaan cash conversion cycle.

Pengaruh Corporate governanceTerhadap Cash Holding dengan Firm size sebagai Variabel Moderasi

Hasil analisis Firm size sebagai variabel moderasi memiliki nilai 7-Statistic (1.972> 1.96) dan P-value (0.049
< 0.05) artinya Firm size mampu memoderasi pengaruh Corporate governance dengan indikator Kepemilikan
Institusional terhadap Cash Holding sehinga H6 diterima. Ukuran perusahaan yang besar memiliki kebutuhan dan
kewajiban yang besar pula sehingga perusahaan besar membutuhkan lebih banyak dana untuk memenuhi kebutuhan
dan kewajiban tersebut. oleh karena itu, semakin besar perusahaan maka semakin besar pula kas yang ditahan oleh
perusahaan. Dalam hal ini ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan antara kepemilikan institusional terhadap
Cash Holding karena kepemilikan institusional dalam perusahaan besar akan lebih memperhatikan tingkat Cash
Holding yang optimal agar perusahaan memiliki cadangan kas yang lebih banyak untuk memenuhi kewajiban dan
kebutuhan operasionalnya sehingga perusahaan memiliki kinerja yang baik dan dapat menguntungkan investor
institusi dalam perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian [6] yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat
memperkuat hubungan antara kepemilikan institusional dengan Cash Holding.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil pcujiam dan analisis yang dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa Capital
expenditure tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. Cash Conversion Cycle tidak berpengaruh terhadap Cash
Holding. Corporate governance berpengaruh terhadap Cash Helding. Peran variabel moderasi Firm Size dapat
memperkuat pengaruh Corporate governance terhadap Cash Holding. Sedangkan hubungan antara Capital
Expenditure terhadap Cash Holding dan Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding tidak dapat dimoderasi
dengan variabel FFirm Size. Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam hasil uji R-square yang masih rendah sehingga
terdapat variabel independent lain yang dapat mempengaruhi variabel dependen, serta objek penelitian hanya
dilakukan pada satu sektor saja. Pada penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel independen lainnya
dan melakukan penelitian pada objek yang berbeda.
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