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ABSTRAKSI

Tri Wulandari Purnawarti (1702015159)

PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, NET WORKING CAPITAL DAN
CASH CONVERSION CYCLE TERHADAP CASH HOLDING
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR OTOMOTIF DAN
KOMPONEN PADA BURSA EFEK INDONESIA (BEI) TAHUN 2016-2020.

Skripsi.Program Strata Satu Program Studi Akuntansi. Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. Dr. HAMKA. 2021. Jakarta.

Kata Kunci : Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash Conversion Cycle,
Cash Holding.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Growth Opportunity, Net
Working Capital dan Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding pada Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini menggunakan metode ekplanasi dengan variabel yang diteliti
Growth Opportunity, Net Working Capital dan Cash Comversion Cycle sebafai
variabel independen dan variabel Cash Holding sebagai variabel dependen.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor otomotif
dan nkomponen pada Bursa Efek Indonseia (BEI) tahun 2016-2020. Sampe yang
digunakan adalah metode Purposive Sampling. Data yang digunakan adalah data
sekunder berupa laporan tahunan (annual report) serta dilengkapi dengan sumber
data pustaka lainnya. Teknik pengolahan data menggunakan analisis regresi liner
berganda dengan menggunakan SPSS Versi 25.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial variabel Growth
Opportunity dan Cash Conversion Cycle tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Cash holding. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi variabel
sebesar 0,000 < 0,025 dan -0,001 < 0,025. Sedangkan variabel Net working
Capital berpengaruh terhadap Cash Holding. Hal ini dibuktikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,121 > 0,025.

Namun secara simultan menunjukan bahwa variabel Growth opportunity, Net
Working Capital dan Cash Conversion Cycle secara keseluruhan berpengaruh
signifikan sebesar Fhiwng 8,776 > Fanel 2,87 dengan nilai signifikan sebesar 0,000 <
0,05. Kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan varaibel terikat dalam
penelitian ini dapat dilihat pada nilai Adjusted R Squared sebesar 0,422. Hal ini
menyatakan bahwa growth opportunity, net working capital dan cash converison
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cycle dapat menjelaskan 44,2% cash holding. Sedangkan sisanya 55,8% (100% -
44,2%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi
berganda seperti umur perusahaan.

Bagi penelitian selanjutkan diharapkan dapat menambahkan variabel
independen lainnya dan menggunakan sampel perusahaan yang lebih banyak
sehingga memungkinkan untuk mendapatkan hasil yang baik dari penelitian ini
dan mendapatkan hasil yang lebih maksimal.
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ABSTRACT

Tri Wulandari Purnawarti (1702015159)

THE EFFECT OF GROWTH OPPORTUNITY, NET WORKING CAPITAL
AND CASH CONVERSION CYCLE ON CASH HOLDING COMPANIES OF
MANUFACTURING AUTOMOTIVE SUB SECTOR AND COMPONENTS
ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE (1DX) 2016-2020.

Thesis. Undergraduate Program in Accounting Study Program. Faculty of
Economics and Business, University of Muhammadiyah Prof. Dr. HAMKA. 2021.
Jakarta.

Keywords: Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash Conversion Cycle,
Cash Holding.

This study aims to determine the effect of Growth Opportunity, Net Working
Capital and Cash Conversion Cycle on Cash Holding on the Indonesia Stock
Exchange (IDX).

This study uses the explanation method with the variables studied are Growth
Opportunity, Net Working Capital and Cash Comversion Cycle as independent
variables and Cash Holding variable as the dependent variable. The population in
this study is the automotive and component sub-sector manufacturing companies
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2016-2020. The sample used is the
purposive sampling method. The data used is secondary data in the form of an
annual report and is equipped with other library data sources. The data
processing technique uses multiple linear regression analysis using SPSS Version
25.

The results of this study indicate that partially the Growth Opportunity and
Cash Conversion Cycle variables have no significant effect on Cash holding. This
is evidenced by the variable significance value of 0.000 < 0.025 and -0.001 <
0.025. While the Net working Capital variable has an effect on Cash Holding.
This is evidenced by a significance value of 0.121 > 0.025. However, it
simultaneously shows that the variables of Growth opportunity, Net Working
Capital and Cash Conversion Cycle as a whole have a significant effect of Fcount
8.776 > Ftable 2.87 with a significant value of 0.000 <0.05. The ability of the
independent variable in explaining the dependent variable in this study can be
seen in the Adjusted R Squared value of 0.422.

This means that growth opportunity, net working capital and cash conversion
cycle can explain 44.2% of cash holding. While the remaining 55.8% (100% -
44.2%) is explained by other variables that are not included in the multiple
regression model such as company age.
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For further research, it is expected to add other independent variables and use a
larger sample of companies so that it is possible to get good results from this
research and get maximum results.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perekonomian saat ini menjadi sorotan yang paling menonjol di dunia. Salah
satunya negara Indonesia yang juga mengalami penurunan sejak munculnya
Covid-19. Dari banyaknya industri, di sektor manufakturlah yang masih dapat
bertahan dibandingkan dengan sektor lain. Perusahaan ini memiliki prospek yang
masih bagus dalam pangsa pasarnya dan masih besar peminatnya di masyarakat.

Namun, perusahaan-perusahaan terus tetap dituntut untuk bertahan dan tak
sedikit masalah yang sering dihadapi oleh manager keuangan dalam mengelola
kegiatan operasional perusahaan. Dimana kas yang dimiliki perusahaan harus
dapat dikelola dengan sebaik mungkin dan dapat dipergunakan untuk kepentingan
perusahaan. Tentu saja, di masa ini bertahan dan bersaing menjadi dua hal yang
harus diperhatikan dalam waktu bersamaan. Hal ini jelas sulit dilakukan oleh
perusahaan agar tetap mempertahankan eksistensisnya di pasar.

Selain itu, perusahaan juga harus memiliki likuid yang bagus untuk
mendukung eksistensinya agar perusahaan dapat membangunkan minat investor
untuk menanamkan modalnya. Likuiditas ini tentu mengacu pada kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban atau hutang pendeknya.

Cash holding diartikan sebagai kas yang ada untuk investasi pada aset fisik

dan dibagikan kepada investor perusahaan untuk menyusun kas secara optimal

1
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dengan mempertimbangkan biaya dan laba dari pemegang kas (Gill dan Shah
2012, dalam Cicilia dan Ketut, 2018).

Tujuan perusahaan memegang kas adalah untuk mengantisipasi situasi yang
tidak diprediksi dimana membutuhkan pengeluaran yang tidak terduga. Seperti
saat terjadinya krisis aktiva lancar yang tidak mudah untuk diubah menjadi kas.
Maka perusahaan memilih untuk memegang kas dan tidak membayarkan kepada
para investor. Manajer juga memiliki kecenderungan memegang kas pada saat
adanya peluang investasi yang buruk terjadi untuk diambil bagi dirinya dan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham dan untuk
mencapai keuntungannya yang maksimal. Namun tujuan ini tidak bisa disamakan
pada setiap perusahaan karena memiliki pencapaian keinginan dengan strategi
yang berbeda.

Beberapa faktor yang akan dijadikan bahan pertimbangan atau variabel
independen dari cash holding yaitu growth opportunity, net working capital dan
cash conversion cycle.

Salah satu faktor yang dapat digunakan untuk menganalisis kebijakan cash
holding adalah net working capital atau modal kerja bersih mengacu pada
pengertian modal kerja adalah mampu berperan sebagai subsitusi terhadap cash
holding. Hal ini dikarenakan memudahkan dalam mengubah net working capital
ke dalam bentuk kas saat perusahaan memerlukannya (Marfuah dan Zulhilmi,
2015).

Cash conversion cycle juga sangat penting untuk cash holding karena dengan

mengetahui siklus konversi kas, perusahaan dapat menentukan seberapa efektif
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dan efesien suatu perusahaan dalam beroperasi. Cash conversion cycle dapat
diartikan fitur fundamental dari operasi perusahaan, yaitu secara eksplisit
mengakui bahwa empat aktivitas bisnis dasar (pembelian, atau produksi,
penjualan, pengumpulan dan penbayaran) menghasilkan arus kas masuk dan arus
keluar perusahaan (Wang, 2019).

Variabel lain yang digunakan adalah growth opportunity. Growth opportunity
(Kesempatan pertumbuhan) adalah peluang pertumbuhan perusahaan di masa
depan (Humendru dan Pangaribuan, 2019). Peusahaan yang berada dalam masa
pertumbuhan akan selalu berusaha untuk meningkatkan ketersediaan kas di dalam
perusahaan. Hal ini bertujuan untuk membiayai pertumbuhan tersebut dapat
memberikan keuntungan bagi perusahaan di masa yang akan datang.

Fenomena yang pernah terjadi di Indonesia adalah masih adanya perusahaan
yang salah dalam melakukan penghitungan tingkat cash holding. Saat
pandemi covid-19 dengan kebijakan PSBB yang lebih lunak dari Lockdown saja
sudah berhasil membuat berbagai bisnis mati suri. Imbasnya tentu akan banyak
mematikan berbagai sektor perekonomian. Bahkan, efeknya lebih berbahaya dari
wabah Covid-19 itu sendiri.

Ketika industri berhenti, suplai makanan terhenti. Orang menganggur,
kemiskinan bertambah, terjadi kelaparan, berebut makanan dan ujungnya
kerusuhan massal, yang mungkin akan sulit dikontrol dan biasanya akan

memakan korban jiwa untuk menormalkannya kembali.
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Perusahaan besar yang ‘“dipaksa” berhenti operasi sudah mulai merasa
‘kepayahan”. Biaya tetap berupa sewa, biaya utilitas, dan mungkin berbagai
cicilan kredit dengan pihak ketiga harus tetap dibayar.

Sedangkan pendapatan dari hasil penjualan berkurang atau tidak ada sama
sekali. Perusahaan dalam naungan grup bisnis mungkin dapat bertahan dengan
melakukan subsidi silang atau masih memiliki cadangan cash yang cukup.

Hampir semua perusahaan dalam mengoperasikan usahanya bermain dengan
aliran kas atau managing cash-flow. Banyak perusahaan membuat aliran kas
secara rinci, mingguan, bulanan dan tahunan, yang merinci rencana kas masuk
dan kas keluar. Sehingga biasanya menyisakan saldo kas minimal. Besaran saldo
minimal (iron cash) ditetapkan berdasarkan pengalaman kebutuhan kasnya.

Asumsi yang dipergunakan perusahaan beroperasi normal, jarang perusahaan
merencanakan arus kas dengan skenario perusahaan tidak beroperasi dan tidak
memperoleh pendapatan selama dua bulan, seperti kasus PSBB sekarang ini.
Saldo kas hanya ala kadarnya, jarang untuk cadangan sampai kebutuhan biaya
sampali dua bulan.

Pertanyaannya adalah berapa lama perusahaan mampu bertahan membiayai
usahanya dengan kas yang dimilikinya? Merujuk riset seorang dosen tentang
perusahaan di Indonesia, menunjukan fakta yang unik. Banyak perusahaan di
Indonesia tidak banyak memegang kas, kecuali BUMN. Level cash holding
perusahaan manufaktur rata-rata 15 persen dari aset lancarnya.

Terbukti, baru sebulan berjalan PSBB banyak perusahaan terancam tidak

beroperasi, baik karena “dipaksa” tutup maupun karena kesulitan cash flow. Hotel
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dan industri pariwisata, yang langsung “rebah”, karena nyaris tidak mampu
menghasilkan pendapatan, namun harus tetap mengeluarkan uang untuk biaya
tetapnya yang relatif besar.

Kelompok usaha yang lebih merana lagi adalah perusahaan skala Mikro,
Kecil dan Menengah (UMKM), biasanya dimiliki oleh perorangan, modal
terbatas, kasnya selalu minimal. Mereka hanya berharap dari perputaran uang
harian di dalam perusahaannya. Kadangkala kelebihan kas sebagai laba harian
habis dipergunakan untuk konsumsi rumah tangganya.

Ketika lebih dari 60 hari tidak beroperasi, ketika pendapatan mereka berhenti,
membuat mereka mulai memakan modalnya. Modal usahanya tergerus bahkan
habis. Banyak kelompok UMKM sudah mulai berutang kesana kemari. Keputusan
menjual aset tidak mudah dilaksanakan pada masa pandemi. Perbankan
diharapkan sebagai andalan, meskipun sangat rumit dengan berbagai
persyaratannya.

Sebagai pengusaha, pemilik UMKM akan mencari jalan lain, dengan mencari
sumber dana dari “Lembaga pembiayaan liar”, seperti rentenir atau siapa saja,
meski berbunga tinggi, namun relatif mudah prosesnya. Hal ini sering sekali
dilakukan oleh para UMKM karena dapat meringankan permasalahan usahanya.
Namun UMKM juga sadar apabila tidak dapat mengembangkan usahanya melalui
dana utang maka akan terjadi buka tutup utang.

Kita semua mengetahui, perekonomian Indonesia ditopang oleh sektor mikro,
usaha kecil, usaha Menengah dan Usaha Besar. Meski masih relatif kecil dalam

menyumbang Produk Domestik Bruto (PDB), namun UMKM menyerap tenaga
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kerja yang sangat besar. Usaha mikro menyerap sekitar 107 uta tenaga kerja
(89,2%), Usaha Kecil 5,7 juta (4,74%), dan Usaha Menengah 3,73 juta (3,11%);
sementara Usaha Besar menyerap sekitar 3,58 juta jiwa.

Artinya, secara gabungan UMKM menyerap sekitar 97% tenaga kerja
nasional. Sementara, Usaha Besar hanya menyerap sekitar 3% dari total tenaga
kerja nasional. Kita dapat membayangkan akibatnya, apabila kita berlama-lama
dengan PSBB, dan tetap bertahan dengan konsep PSBB. Malapetaka apa yang
akan terjadi khususnya di UMKM? Sekitar 97% tenaga kerja terkena imbasnya,
dan kita dapat mereka-reka, akibat turunannya.

Ketika New Normal dikumandangkan, awal Juni 2020, kita harus dapat
berdamai dengan Covid dan protokol tertentu. Hal ini tidak akan serta merta
membuat UMKM dapat berusaha kembali. Saya menduga banyak UMKM yang
sudah kehabisan modal usahanya. Terutama kelas mikro, modal habis untuk
membiayai kebutuhan keluarganya, selama “beristirahat”.

Menjadi pekerjaan berat bagi pemerintah untuk memfasilitasi para pengusaha
mikro ini, terutama dalam hal permodalan usahanya. UMKM sudah tidak usah
diajari lagi dengan berbagi pelatihan yang “tidak jelas”. Pelatihan dengan materi
seperti mengajari bebek berenang. Mereka sudah paham bisnisnya dan sudah
tahan uji, sebagai prasyarat menjadi wirausaha.

UMKM hanya cukup diberi stimulan modal pengganti yang hilang, untuk
membangkitkan usahanya. Agar UMKM dapat berjalan normal kembali. Setuju
dengan pernyataan Sandiaga Uno, sektor UKM relatif akan mudah cepat bangkit

pasca-Covid, tentunya asal diberikan sentuhan atau bantuan yang tepat. Apabila
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Covid-19 sebagai petaka bersama, tidak ada salahnya kita mengharapkan akan
munculnya sociopreneur, dari kalangan pengusaha yang mau berbagi usaha dan
permodalan untuk membangkitkan usaha kelas mikro dan Kkecil, seperti
Muhammad Yunus dengan Grameen Bank di Bangladesh, yang memberikan
kredit mikro tanpa collateral, atau jaminan.

Atau akan muncul business creator baru, yang mampu mengubah bisnis
UMKM vyang biasa menjadi luar biasa di era New Normal. Biasanya selalu ada
kejutan baru dalam setiap perubahan. Mungkin saja lembaga pengumpul zakat
lebih dapat melakukan terobosan penyaluran zakat, bukan sekadar pada sektor
konsumtif, namun hasil pengumpulan zakatnya dapat disalurkan dalam bentuk
bantuan modal bergulir kepada UMKM, sebagai pemberdayaan umat. Seperti
telah  dilakukan beberapa  lembaga  amil zakat  (Sumber

https://www.republika.co.id/berita/gb1sgr469/bertahan-menuju-emnew-

normalem, akses tanggal 20 Juni 2021).

Dalam kasus ini, membuktikan bahwa cash holding memiliki peran yang
penting dalam operasional perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus
mengelola kas dengan benar.

Menurut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nur Annisa Muharromah,
Nurmala Ahmar dan Choirul Anwar (2019) menyatakan bahwa variabel growth
opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding perusahaan, hal yang sama
juga ditemukan oleh Marfuah dan Ardan Zulhilmi (2015). Namun pernyataan

tersebut berbeda dengan penelitian dari Endah Ayu Wulandari dan Mia Angelina
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Setiawan (2019) yang menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh
signifikan terhadap cash holding.

Penelitian yang dilakukan oleh Dirvi Surya Abbas, Arry Eksandy dan
Mulyadi (2020) menyatakan bahwa net working capital berpengaruh positif
terhadap cash holding, hal ini juga ditemukan oleh Shamsaldin Jamalinesari dan
Hossein Sohelli (2015). Sedangkan dalam penelitian Man Wang dan Ajid Ur
Rehman (2015) menyatakan bahwa net working capital berpengaruh negatif
terhadap cash holding.

Faktor lain yang mempengaruhi cash holding yaitu cash conversion cycle.
cash conversion cycle yang diteliti oleh Rosa Tresia Kristina (2016), menyatakan
bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara cash conversion cycle dengan cash
holding perusahaan. Hal yang sama juga ditemukan oleh Puput Saputri (2016),
sedangkan pada penelitian Cicilia Citra Liadi dan | Ketut Suryanawa (2018)
menyatakan bahwa cash conversion cycle tidak berpengaruh terhadap cash
holding perusahaan.

Perusahaan dalam penelitian ini adalah manufaktur, sedangkan penelitian
sebelumnya menggunakan perusahaan industri barang konsumsi. Berdasarkan
fenomena yang pernah terjadi dan hasil yang berbeda pada penelitain terdahulu,
maka peneliti ingin melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Growth
Opportunity, Net Working Capital dan Cash Conversion Cycle terhadap Cash
Holding Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Otomotif dan Komponen pada

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2016-2020”.
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1.2 Permasalahan

1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian, peneliti merumuskan masalah sebagai

berikut :

1. Apakah pengaruh growth opportunity terhadap cash holding perusahaan pada
Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah pengaruh net working capital terhadap cash holding perusahaan pada
Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah pengaruh cash conversion cycle terhadap cash holding perusahaan
pada Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah pengaruh growth opportunity, net working capital dan cash
conversion cycle terhadap cash holding perusahaan pada Bursa Efek
Indonesia ?

1.2.2 Pembatasan Masalah

Untuk mendapatkan pembahasan yang lebih rinci dan tidak keluar dari pokok

pembahasan, maka peneliti membatasi masalah atau ruang lingkup masalah yang

akan dibahas yaitu pengaruh growth opportunity, net working capital dan cash
conversion cycle terhadap cash holding perusahaan pada Bursa Efek Indonesia.

1.2.3 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah. Identifikasi masalah dan pembatasan

masalah yang ada, maka peneliti merumuskan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimanakah pengaruh growth opportunity terhadap cash holding

perusahaan pada Bursa Efek Indonesia?

Pengaruh Growth Opportunity..., Tri Wulandari Purnawati, FEB, 2021



1.3
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Bagaimanakah pengaruh net working capital terhadap cash holding
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia?

Bagaimanakah pengaruh cash conversion cycle terhadap cash holding
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia?

Bagaimanakah pengaruh growth opportunity, net working capital dan cash
conversion cycle terhadap cash holding perusahaan pada Bursa Efek Indonesia
?

Tujuan Penelitian

Untuk dapat melaksanakan penelitian ini dengan baik dana mengenai sasaran,

maka peneliti harus mempunyai tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

1.4

Untuk mengetahui pengaruh net working capital terhadap cash holding
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh cash conversion cycle terhadap cash holding
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui Pengaruh growth opportunity terhadap cash holding
perusahaan pada Bursa Efek Indonesia.

Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, net working capital dan
cash conversion cycle terhadap cash holding perusahaan pada Bursa Efek
Indonesia.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak yaitu

antara lain:

1.

Bagi Peneliti
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Hasil penelitian diharapkan dapat menambahkan wawasan peneliti khususnya
mengenai Pengaruh growth opportunity, net working capital dan cash
conversion cycle terhadap cash holding pada perusahaan manufaktur di bursa
efek indonesia, selain itu juga sebagai sarana bagi peneliti untuk
mengembangakan dan menerapkan ilmu pengetahuan yang diperoleh dalam
bangku perkuliahan terutama berkaitan dengan judul yang peneliti teliti.

Bagi Akademik

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan referensi dan informasi
bagi rekan-rekan yang ingin mendapatkan penelitian lebih lanjut dengan tema
yang sama.

Bagi perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pelengkap dan

masukan serta pertimbangan yang bermanfaat bagi perusahaan.
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