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ABSTRAK 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth opportunity, cash flow, 

dan capital expenditure terhadap cash holding dengan good corporate governance 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor plastik dan 

kemasan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan   

2019-2021.   Teknik   sampel   yang   digunakan   adalah   purposive sampling 

dimana total sampel sebanyak 11 perusahaan dengan total data sebanyak 

33 data. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah moderating 

regression analysis dengan menggunakan Eviews 12 for student untuk mengolah 

data dan Microsoft Excel 2010 untuk mengumpulkan data. Hasil yang ditunjukkan 

dalam penelitian ini menunjukkan bahwa growth opportunity dan cash flow 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, sedangkan capital 

expenditure berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap cash holding. Good 

corporate governance memoderasi pengaruh antara growth opportunity terhadap 

cash holding, sedangkan good corporate governance tidak memoderasi pengaruh 

antara cash flow dan capital expenditure terhadap cash holding. 
 

Kata Kunci:    Cash    holding,    growth    opportunity,    cash    flow,    capital 

expenditure, good corporate governance 
 
 

ABSTRACT 
 

 

This study aims to analyze the effect of growth opportunity, cash flow, and capital 

expenditure on cash holding with good corporate governance as a moderating 

variable in plastic and packaging sub-sektor manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) with an observation period of 2019-2021. The 

sampling technique used is purposive sampling where the total sample is 11 

companies with a total of 33 data. The analysis technique used in this study is 

moderating regression analysis using Eviews 12 for students to process data and 

Microsoft Excel 2010 to collect data. The results shown in this study indicate that 

growth opportunity and cash flow have a positive and significant effect on cash 

holdings, while capital expenditure has a negatif and insignificant effect on cash 

holdings. Good corporate governance moderates the effect of growth opportunity 

on cash holding, while good corporate governance does not moderate the effect of 

cash flow and capital expenditure on cash holding. 
 

Keywords:      Cash    holding,    growth    opportunity,    cash    flow,    capital 

expenditure, good corporate governance
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 

A.        Pendahuluan 
 

 

1.         Latar Belakang Masalah 
 

 

Pandemi Corona Virus Disease-19 (COVID-19) tentunya memiliki 

dampak yang dahsyat pada berbagai industri, salah satunya ialah industri 

plastik dan kemasan, di mana permintaan plastik dan kemasan menurun 

sebesar  30-40%  selama  masa  Pandemi  COVID-19  (Gandhangwangi, 

2020). Meskipun terjadi penurunan permintaan, industri ini akan tetap 

bertahan, karena angka investasi yang cukup tinggi pada industri tersebut 

(Yunianto, 2022). Tahun demi tahun berjalan, industri ini pun perlahan 

mulai bangkit, permintaan terhadap plastik dan kemasan perlahan mulai 

meningkat (Rahayu, 2022). Meskipun demikian, subsektor industri plastik 

dan kemasan akan tetap menjadi salah satu subsektor industri manufaktur 

yang memiliki potensi untuk terus bertumbuh dan berkembang dengan 

cara  menghasilkan  produk  yang mendukung  go  green  dimana produk- 

produk  tersebut  merupakan  produk  yang  ramah  lingkungan  (Nurwani, 

2021). 
 

Industri plastik dan kemasan sendiri merupakan supply chain dari 

customer  product  sehingga pertumbuhannya cukup  tinggi,  yang berarti 

banyak bahkan hampir semua industri membutuhkan industri ini (Sigit, 

2017). Hal tersebut diperkuat dengan kedudukan Indonesia di peringkat 

ketiga sebagai Negara penghasil sampah plastik terbesar di dunia (Shabira, 

2022). Ketidakstabilan akibat COVID-19 serta demand yang tidak pasti 

tersebut akan berpengaruh pada inflasi, yang menyebabkan pertumbuhan 

aset suatu perusahaan pun menjadi tidak pasti (Rahmalia et al., 2022). Selain 

itu, pandemi COVID-19 juga membuat aktivitas menjadi sangat terbatas, 

sehingga akan terjadi penurunan ekonomi (Zhang et al., 2020). Penurunan 

ekonomi serta pertumbuhan aset yang tidak pasti tersebut akan



2  

 
 

 

membuat perusahaan mengalami kesulitan dalam memperoleh pendapatan 

serta arus kas masuk, padahal perusahaan tetap perlu mengeluarkan kas 

untuk membiayai operasional perusahaan (Kurniawan & Bertuah, 2022). 

Pengelolaan  uang tunai  untuk  memenuhi  kebutuhan operasional 

perusahaan tersebut disebut cash holding, dimana penentuan tingkatannya 

sangat penting karena akan berkaitan dengan peluang return investasi serta 

ancaman tidak lunasnya hutang suatu perusahaan (Irwanto et al., 2019). 

Fenomena terkait cash holding di Indonesia baru-baru saja terjadi, 

dimana Menteri Keuangan, Sri Mulyani Indrawati sempat tidak bisa 

memastikan kapan waktu gaji ke-13 untuk Pegawai Negeri Sipil dapat segera 

cair, karena keuangan pemerintah yang sedang difokuskan pada penanganan 

dampak pandemi COVID-19 (C. A. Putri, 2022). Pada tahun 

2021, PT Martina Berto Tbk (MBTO) menjual asetnya karena terdesaknya 

perusahaan  untuk  membayar  utang  kepada  pemasok  yang  akan  jatoh 

tempo (Widyastuti, 2021). Hal serupa juga dilakukan oleh PT J Resources 

Asia Pasifik Tbk (PSAB) yang menjual aset perseroannya kepada para 

investor, karena PSAB perlu melunasi utang anak usahanya kepada PT Bank 

Negara Indonesia Tbk (BBNI) (Olavia, 2021). Di tahun yang sama, PT Agro 

Yasa Lestari Tbk (AYLS) menjual aset berupa tanah dan bangunan senilai 

Rp 10,50 miliar dengan tujuan mempercepat pelunasan utang bank serta 

kewajiban lain yang dimiliki oleh perusahaan (Pardosi, 

2021). 
 

Perusahaan BUMN pun banyak yang menjual aset dengan 

pertimbangan debt to equity ratio yang dimiliki oleh perusahaan terlalu 

tinggi, serta untuk menyehatkan likuiditas perusahaan (Sandria, 2021). 

Selain itu, fenomena lain terjadi pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

(AISA)  yang mengalami  kegagalan dalam  melunasi  kewajibannya  saat 

membayar bunga obligasi serta sukuk ijarah yang semestinya akan jatuh 

tempo, karena kas dan setara kas yang belum memadai (Septiadi, 2018). 

Pengelolaan cash holding terutama di masa pandemi COVID-19 

tentunya bukanlah suatu hal yang mudah, karena ada banyak faktor yang
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dapat mempengaruhi cash holding yang tentunya juga terdampak akibat 

pandemi tersebut (Kurniawan & Bertuah, 2022). Banyak perusahaan yang 

menggunakan pinjaman bank untuk meningkatkan level cash holdingnya, 

namun kapasitas pendanaan setiap perusahaan tentunya berbeda-beda (Qin 

et al., 2020). Keputusan terkait pendanaan tersebut juga perlu 

mempertimbangkan berbagai hal, salah satunya ialah tingkat kepuasan pihak 

lain, seperti pemegang saham, dewan perusahan, serta pihak lain yang 

memiliki kepentingan dengan perusahaan terkait (Irawan, 2020). Hubungan 

antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak tersebut merupakan  

pengertian  dari  Good  Corporate  Governance  (GCG)  yang mana juga 

mensyaratkan adanya rapat dewan komisaris (Hayati, 2020). GCG sendiri 

sejalan dengan peraturan yang ada dalam Undang-Undang Nomor 19 Tahun 

2003 tentang Badan Usaha Milik Negara serta diatur lebih rinci dalam 

Peraturan Menteri BUMN Nomor: PER-01/MBU/2011, dimana  GCG  ini  

memiliki  beberapa  karakteristik,  salah  satunya  ialah dewan komisaris 

yang terdiri atas jumlah anggota dewan komisaris, rapat dewan komisaris, 

jumlah komisaris independen dan lain sebagainya (Susmanto et al., 2021). 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka perlu 

untuk melakukan penelitian yang berjudul “FAKTOR-FAKTOR YANG 

MEMPENGARUHI CASH HOLDING DENGAN GCG SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BEI PADA PERIODE 2019-2021” 

 

2.         Identifikasi Masalah 
 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, terdapat 

beberapa penelitian terdahulu yang sudah dilakukan sebelumnya mengenai 

pengaruh Growth Opportunity, Cash Flow, dan Capital Expenditure 

terhadap Cash Holding dengan Good Corporate Governance sebagai 

variabel moderasi. Penelitian yang dilakukan oleh Dirvi Surya Abbas Arry 

Eksandy,  dan  Mulyadi  (2020) berpendapat  bahwa  Growth  Opportunity



4  

 
 

 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding, sama halnya seperti yang 

diungkapkan oleh Nur Annisa Muharromah, Nurmala Ahmar, dan Choirul 

Anwar (2019), tetapi hal tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Franciska dan Estralita Trisnawati (2021), Jing-Hui Kwan 

dan Wee-Yap Lau (2020), dan Nur Hayati (2020) yang mana berpendapat 

bahwa Growth Opportunity berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

Cash Holding. 

Nur Hayati (2020) berpendapat bahwa Cash Flow berpengaruh 

positif signifikan terhadap Cash Holding, seperti yang diungkapkan oleh 

Najema dan Rusdayanti Asma (2019) serta Iis Wahyuni, Soeratno, dan 

Suyanto (2018), tetapi Jing-Hui Kwan dan Wee-Yap Lau (2020) 

berpendapat yang lain, dimana mereka mengungkapkan bahwa Cash Flow 

berpengaruh   positif   tidak   signifikan   terhadap   Cash   Holding,   hasil 

penelitian   lain   dikemukakan   oleh   Ratih   Setyo   Rini   (2022)   yang 

berpendapat bahwa Cash Flow tidak berpengaruh terhadap Cash Holding. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sjamsul Maarif, Choirul Anwar, 

dan Darmansyah (2019) berpendapat bahwa Capital Expenditure 

berpengaruh positif signifikan terhadap  Cash Holding, sedangkan  Irma 

Puspita   Dewi   dan   Effriyanti   (2022)   berpendapat   bahwa   Capital 

Expenditure berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Cash Holding, 

selain itu, Jing-Hui Kwan dan Wee-Yap Lau (2020) berpendapat bahwa 

Capital   Expenditure   berpengaruh   negatif   signifikan   terhadap   Cash 

Holding. 

Nur Hayati (2020) menggunakan Corporate Governance sebagai 

variabel   moderasi   yang   dihitung   berdasarkan   jumlah   rapat   dewan 

komisaris, sama halnya seperti Sjamsul Maarif, Choriul Anwar, dan 

Darmansyah (2019) yang menggunakan aktivitas dewan komisaris sebagai 

variabel   moderasi   yang   dihitung   berdasarkan   jumlah   rapat   dewan 

komisaris. Namun, terdapat perbedaan hasil penelitian pada variabel 

moderasi tersebut. Nur Hayati (2020) berpendapat bahwa Corporate 

Governance   tidak   dapat   memoderasi   pengaruh   Capital   Expenditure
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terhadap Cash Holding, sedangkan Sjamsul Maarif, Choirul Anwar dan 

Darmansyah (2019) berpendapat bahwa aktivitas dewan komisaris dapat 

memoderasi pengaruh Capital Expenditure terhadap Cash Holding. 

Plastik dan kemasan sendiri merupakan salah satu sub sektor 

perusahaan manufaktur yang memiliki potensi untuk terus bertumbuh dan 

berkembang  (Nurwani,  2021).  Salah  satu  alasan  berkembangnya  sub 

sektor ini ialah banyaknya perusahaan yang masih menggunakan plastik, dan 

plastik serta kemasan ini dapat terus melakukan inovasi yang mendukung go 

green seperti  yang sudah mulai dilakukan oleh banyak perusahaan 

(Solekah et al., 2022). 

Berdasarkan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa terdapat 

perbedaan pendapat dari hasil peneliti sebelumnya pada variabel-variabel 

yang disebutkan di atas (research gap), fenomena-fenomena terkait cash 

holding, serta pentingnya subsektor plastik dan kemasan, maka penelitian ini 

akan meneliti pengaruh growth opportunity, cash flow, capital expenditure 

terhadap cash holding dengan good corporate governance sebagai vairabel 

moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor plastik dan kemasan. 

 

3.         Batasan Masalah 
 

 

Mengingat banyak dan kompleksnya ruang lingkup penelitian yang 

dapat   dicakup,   maka   peneliti   menggunakan   batasan   masalah   agar 

penelitian dapat lebih terarah dengan baik dan  tidak menyimpang dari 

pokok   penelitian.   Penelitian   ini   hanya   terbatas   pada   perusahaan 

manufaktur sub sektor plastik dan kemasan yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah cash holding, sebagai variabel dependen, growth 

opportunity, cash flow, dan capital expenditure sebagai variabel independen, 

serta good corporate governance sebagai variabel moderasi.
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4.         Rumusan Masalah 
 

 

Berdasarkan identifikasi masalah serta batasan masalah yang ada, 

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah  growth  opportunity  memiliki  pengaruh  terhadap  cash 

holding? 

b.        Apakah cash flow memiliki pengaruh terhadap cash holding? 
 

c. Apakah  capital  expenditure  memiliki  pengaruh  terhadap  cash 

holding? 

d. Apakah good corporate governance dapat memoderasi pengaruh 

growth opportunity terhadap cash holding? 

e. Apakah good corporate governance dapat memoderasi pengaruh 

cash flow terhadap cash holding? 

f. Apakah good corporate governance dapat memoderasi pengaruh 

capital expenditure terhadap cash holding? 

B.        Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

 

1.         Tujuan 
 
 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk: (a) pengaruh growth opportunity terhadap cash holding; (b) 

pengaruh cash flow terhadap cash holding; (c) pengaruh capital expenditure 

terhadap cash holding; (d) pengaruh good corporate governance dalam 

memoderasi growth opportunity terhadap cash holding; (e) pengaruh good 

corporate governance dalam memoderasi cash flow terhadap  cash  holding;  

dan  (f)  pengaruh  good  corporate  governance dalam memoderasi capital 

expenditure terhadap cash holding. 

 

2.         Manfaat 
 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai 

pihak, yakni: 

 

a.         Manfaat Teoritis
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1) Hasil  penelitian  ini  diharapkan  dapat  bermanfaat  dengan 

cara menambah wawasan serta ilmu pengetahuan mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding pada sebuah 

perusahan. 

2) Hasil  penelitian  ini  diharapkan  dapat  bermanfaat  dengan 

cara menjadi referensi dan bahan masukan bagi penulisan 

karya ilmiah dalam bidang ilmu akuntansi pada umumnya 

dan akuntansi keuangan menengah pada khususnya. 

b.        Manfaat Praktis 
 

1)        Bagi manajemen perusahaan 
 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan  bagi  manajemen  perusahaan  dalam 

mengambil keputusan guna mengatur cash holding yang 

dimiliki oleh perusahaan, sehingga perusahaan dapat 

mengelola keuangannya dengan lebih baik. 

2)        Bagi peneliti 
 

Penelitian  ini  dilakukan  sebagai  sarana  untuk  melatih 

peneliti  agar dapat  berpikir lebih  kritis,  mengembangkan 

penalaran, membentuk pola piker serta mengukur 

kemampuan diri sendiri dalam menerapkan ilmu yang telah 

dipelajari  dalam  perkuliahan,  khususnya  akuntansi 

keuangan menengah. Selain itu, penelitian ini juga 

menambah wawasan serta pengetahuan baru terkait faktor- 

faktor yang dapat mempengaruhi cash holding. 

3)        Bagi peneliti lain 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan 

perbandingan dalam melakukan penelitian selanjutnya. 

4)        Bagi universitas 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi di 

perpustakaan Universitas Tarumanagara serta menambah 

informasi, pengetahuan dan wawasan pembaca khususnya
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mahasiswa jurusan Akuntansi fakultas Ekonomi dan Bisnis 

dalam penelitian yang sejenis.
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