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PENGARUH NET WORKING CAPITAL, CAPITAL EXPENDITURE,
GROWTH OPPORTUNITIES, DAN FIRM SIZE TERHADAP CASH
HOLDING PADA PERUSAHAAN TEKNOLOGI

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh dari net working capital,
capital expenditure, growth opportunities, dan firm size terhadap cash holding.
Metode penelitian yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yang
menghasilkan 10 perusahaan teknologi yang terdaftar di BEI. Hasil uji regresi
menunjukkan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap cash holding dan firm size memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap cash holding. Sedangkan, net working capital memiliki pengaruh positif
dan insignifikan terhadap cash holding dan growth opportunities memiliki
pengaruh negatif dan insignifikan terhadap cash holding.

Kata kunci : cash holding, net working capital, capital expenditure, growth
opportunities, firm size.

ABSTRACT

The purpose of this study was to examine the effect of net working capital, capital
expenditure, growth opportunities, and firm size on cash holding. The research
method used is multiple linear regression analysis. The sampling technique used
was purposive sampling which resulted in 10 technology companies listed on the
IDX. The regression test results show that capital expenditure has a negative and
significant effect on cash holding and firm size has a positive and significant
effect on cash holding. Meanwhile, net working capital has a positive and
insignificant effect on cash holding and growth opportunities have a negative and
insignificant effect on cash holding.

Keywords: cash holding, net working capital, capital expenditure, growth
opportunities, firm size.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Tahun 2020 merupakan tahun yang menjadi mimpi buruk bagi sebagian
besar perusahaan yang ada di dunia, termasuk Indonesia. Pandemi covid-19
yang berlangsung kurang lebih selama 2 tahun, menyulitkan perusahaan
untuk berkembang, atau bahkan mempertahankan perusahaannya. Bukan
hanya perusahaan yang terkena dampaknya, melainkan para investor juga
terkena imbasnya. Hanya ada sebagian kecil sektor yang diuntungkan dalam
wabah ini, salah satunya adalah sektor teknologi.

Keadaan ini mengharuskan pemerintah untuk mengambil langkah-langkah
preventif guna mencegah penyebaran virus covid-19. Pemerintah menerapkan
pembatasan aktivitas yang dimana masyarakat diharuskan untuk bekerja dan
belajar dari rumah. Aktivitas yang biasanya dilakukan secara luring/offline,
berubah menjadi daring/online. Perusahaan-perusahaan yang bergerak di
bidang teknologi tentunya mendapatkan keuntungan dari peristiwa ini.
Keuntungan tersebut diraup oleh sektor teknologi, dikarenakan banyaknya
aktivitas yang beralih dari luring menjadi daring, dan aktivitas daring
tentunya berhubungan langsung dengan teknologi. Tetapi tidak dengan sektor
lain, yang akvitias perusahaannya dilakukan secara langsung/offline, salah
satunya adalah sektor transportation and logistics dan sektor lainnya.

Selama masa pandemi ini, sebagian besar sektor mengalami penurunan,
sehingga hal tersebut tentunya mempengaruhi perekonomian negara. Para
pelaku pasar seperti investor turut merasakan pengaruhnya. Sebagian besar
investor menjadi ragu dan takut akan masa depan perusahaan yang mereka
investasikan. Tidak sedikit dari investor yang akhirnya berhenti melakukan
investasi terlebih dahulu sampai pandemi ini mulai membaik dan stabil.

Tindakan tersebut dilakukan untuk meminimalisir resiko terjadinya kerugian,



dikarenakan aktivitas pasar modal atau saham digolongkan sebagai asset
beresiko tinggi.

Investasi dapat membuat sebagian orang senang karena mendapatkan
keuntungan yang besar dan dapat membuat sebagian orang menjadi kapok
apabila mengalami kerugian yang besar dalam berinvestasi. Oleh sebab itu,
penting bagi setiap investor untuk mengenal terlebih dahulu perusahaan-
perusahaan yang akan diinvest, apakah perusahaan tersebut memiliki laporan
keuangan yang sehat, serta apakah investasi tersebut dilakukan pada waktu
yang tepat. Kebijakan dalam berinvestasi perlu diterapkan oleh seluruh
Masyarakat, agar tidak salah dalam melakukan investasi.

Guna mencegah Masyarakat yang tidak bijak dalam berinvestasi, The Fed
selaku bank central milik Amerika Serikat, menaikkan suku bunganya.
Kenaikan suku bunga tersebut tentunya akan mempengaruhi suku bunga di
negara-negara lainnya. Hal itu ditujukan untuk menstabilkan perekonomian
dunia dan juga perekonomian setiap negara. Sebagai investor, tentunya yang
diinginkan adalah mendapat keuntungan sebesar-besarnya dengan resiko yang
seminim-minimnya. Dengan naiknya suku bunga, Masyarakat tentu berpikir
untuk berinvestasi pada sektor perbankan karena dinilai memiliki resiko yang
minim untuk gagal bayar atau mengalami kerugian dan menghasilkan return
yang fix, jika dibandingkan dengan instrumen investasi lainnya seperti saham,
yang fluktuatif dan merupakan asset berisiko tinggi.

Selain itu, kenaikan suku bunga juga berdampak pada sektor teknologi.
Sektor teknologi ini termasuk pada golongan growth stock. Growth stock
adalah istilah saham yang dimana saham tersebut tumbuh dengan cukup pesat
dan memiliki harga pasar yang lebih tinggi dari nilai perusahaan itu sendiri.
Sumber pertumbuhan sektor teknologi adalah pendanaan atau yang disebut
dengan burn rate. Perusahaan akan melakukan bakar uang untuk menarik
jumlah user dan melakukan ekspansi. Tanpa promosi yang maksimal tentu
akan sangat lama dalam meningkatkan jumlah user serta melakukan ekspansi.

Itulah yang menjadi faktor utama pertumbuhan sektor teknologi selama ini.



Salah satu perusahaan yang bergerak pada sektor teknologi adalah PT.
Envy Technologies Tbk. Perusahaan ini menyediakan beragam layanan bisnis
dan aktivitas, mulai dari keamanan cyber digital, integrasi dan informasi
sistem, hingga integrasi sistem telekomunikasi dengan standar kelas dunia.
Pada tahun 2019, Perusahaan ini melangsungkan IPO dan mendapatkan dana
hasil IPO sebesar Rp.222 miliar yang akan dipergunakan untuk layanan
bisnisnya. Sepanjang 1 tahun setelah IPO, perusahaan tidak memaparkan
rencana bisnis, aktivitas usaha, serta anggaran belanja modalnya (capital
expenditure). Pada kuartal 11l tahun 2020, kas setara kas perusahaan justru
turun 99% dari Rp.26.51 miliar menjadi Rp.314.65 juta. Pelunasan utang
bank jangka pendek dan pemberian piutang adalah alasan utama dari
turunnya kas setara kas perusahaan. Selain itu, laba/rugi yang diatribusikan ke
entitas induk ENVY juga tercatat minus sebesar Rp.20.46 miliar. Dengan
kerugian yang dialami, tentunya perusahaan menjadi sulit untuk menjalankan
kegiatan operasionalnya dan melakukan ekspansi. Sejak saat itu, perusahaan
belum pernah menerbitkan laporan keuangannya lagi. Hal ini tentunya
memicu kecurigaan serta kejanggalan oleh otoritas BEI. Alhasil, saham
ENVY pun terancam delisting oleh pihak BEI. Sederhananya, apabila tidak
ada masalah sama sekali, mengapa perusahaan tak mempublikasikan laporan
keuangannya (Ajaib, 2021).

Perusahaan biasanya mendapatkan sejumlah pendanaan dari pinjaman
bank. Naiknya suku bunga ini membuat pinjaman tersebut menjadi lebih
mahal dan mengakibatkan perusahaan tidak agresif untuk pinjam uang. Hal
itu menghambat perusahaan untuk melakukan ekspansi. Alhasil, omset
perusahaan menjadi tertekan atau bahkan mengalami kerugian. Oleh sebab
itu, kenaikan suku bunga ini sangat berpengaruh pada sektor teknologi.

Keberhasilan atau kegagalan perusahaan dalam menjalankan bisnisnya
dapat dilihat dari laporan keuangannya. Laporan keuangan dapat dijadikan
sebagai tolak ukur dalam memberikan gambaran keberhasilan serta prestasi
yang dicapai oleh suatu perusahaan. Informasi keuangan perusahaan yang ada

pada laporan keuangan didapatkan dari hasil kegiatan-kegiatan operasional



perusahaan. Dengan adanya laporan keuangan, perusahaan akan lebih mudah
dalam menganalisis serta mengidentifikasi masalah-masalah yang terjadi
dalam perusahaan. Laporan keuangan ini memuat beragam informasi
perusahaan, salah satunya adalah informasi mengenai kas atau setara kas.

Untuk menentukan suatu perusahaan memiliki manajemen kas yang baik,
dapat dilihat dari ketersediaan kas perusahaannya. Kas merupakan asset yang
sangat likuid, yang dapat digunakan perusahaan dalam memenuhi kegiatan
operasionalnya dan membayar kewajiban perusahaan dalam berbagai situasi.
Kas juga dapat digunakan perusahaan dalam melakukan ekspansi, yang
ditujukan untuk memperluas bisnis perusahaan sambil memajukan dan
meningkatkan laba perusahaan. Selain itu, kas turut berperan penting dalam
melindungi perusahaan dari resiko kekurangan kas. Oleh sebab itu, untuk
menghindari resiko kekurangan kas perusahaan, usaha yang dapat dilakukan
adalah memberlakukan penahanan kas atau yang disebut dengan cash
holding.

Cash holding digolongkan sebagai uang tunai yang termasuk dalam aktiva
lancar. Menurut Wulandari & Setiawan (2019 dalam Valent & Yanti, 2023),
cash holding adalah sejumlah kas dan setara kas yang dimiliki perusahaan
dan dapat dengan mudah dikonversi menjadi uang tunai. Agar tidak
mengalami kelebihan atau kekurangan kas, perusahaan harus menjaga cash
holdingnya agar tetap ideal. Kas disediakan sesuai dengan jumlah yang telah
ditentukan perusahaan untuk menunjang kegiatan operasional perusahaan.
Apabila tingkat ketersediaan kas memiliki jumlah yang terlalu rendah, maka
dapat menimbulkan resiko terganggunya kegiatan operasional perusahaan
dalam melunasi kewajibannya. Sedangkan, apabila tingkat ketersediaan kas
memiliki jumlah yang terlalu tinggi, maka dapat memicu perusahaan untuk
melakukan transaksi dan pembiayaan yang tidak terduga (unexpected
espenses). Besar kecilnya ketersediaan kas dalam perusahaan merupakan
faktor penting dalam perusahaan. Oleh sebab itu, perusahaan dihimbau untuk
menjaga ketersediaan kasnya agar selalu berada pada titik yang ideal.



Banyak penelitian yang sudah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor
yang mempengaruhi tingkat cash holding perusahaan. Faktor pertama yang
dapat mempengaruhi cash holding adalah net working capital. Menurut hasil
penelitian oleh Adiputra & Nataherwin (2022), Fawazzin (2022), dan Valent
& Yanti (2023), dijelaskan bahwa net working capital memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap cash holding. Net working capital adalah jumlah
aset atau uang yang dimiliki suatu perusahaan, yang didapatkan dari selisih
antara aset lancar perusahaan dengan kewajiban lancarnya. Aset atau uang
tersebut digunakan untuk menjalankan kegiatan operasional harian
perusahaan. Selain itu, net working capital berperan sebagai indikator yang
menunjukkan sehat atau tidaknya kondisi keuangan perusahaan serta
kemampuan perusahaan tersebut dalam membayar utang.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi cash holding adalah capital
expenditure. Menurut hasil penelitian oleh Hadiwijaya & Trisnawati (2019)
dan Radiman dkk. (2022), dijelaskan bahwa capital expenditure memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Capital expenditure adalah
alokasi uang yang direncanakan dalam anggaran guna memperoleh aset tetap
yang memiliki masa manfaat ekonomi lebih dari satu periode akuntansi.
Dengan memiliki masa manfaat yang panjang, aset tersebut dapat
meningkatkan kapasitas produksi bisnis serta memperkuat jalannya bisnis.
Gudang atau tanah merupakan salah satu contoh pembelian aset tetap yang
dapat dikategorikan ke dalam capital expenditure. Selain menambah aset
perusahaan, pengalokasian dana tersebut juga digunakan untuk merawat aset
perusahaan.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi cash holding adalah growth
opportunities. Menurut hasil penelitian oleh Mesfin (2016) dan Arfan et.al.
(2017), dijelaskan bahwa growth opportunities memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap cash holding. Growth opportunities adalah peluang
perusahaan untuk melakukan investasi pada hal yang menguntungkan.
Peluang ini mencakup beragam prospek yang mengundang perusahaan untuk

menyalurkan sumber daya dan modal mereka ke dalam usaha yang berpotensi



menghasilkan keuntungan dan ekspansi. Peluang-peluang tersebut dapat
terwujud dalam berbagai bentuk, mulai dari lini produk baru dan diversifikasi
pasar hingga kemitraan strategis, merger, dan akuisisi. Dengan kata lain,
growth opportunities merupakan sumber kehidupan bagi kemajuan
perusahaan, yang menawarkan kesempatan bagi perusahaan untuk
berkembang, berinovasi, dan mengamankan pijakan perusahaan di pasar
global.

Faktor keempat yang dapat mempengaruhi cash holding adalah firm size.
Menurut hasil penelitian oleh Kariuki et al. (2015) dan Afif & Prasetiono
(2016), dijelaskan bahwa firm size memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap cash holding. Firm size dapat ditentukan dengan melihat aspek-
aspek seperti total aset, jumlah, serta rata-rata penjualan perusahaan. Ketika
perusahaan tumbuh dalam aspek-aspek tersebut, umumnya menunjukkan
bahwa bisnis tersebut telah mencapai tingkat kesuksesan dan mampu menarik
investasi finansial yang besar. Pada intinya, perusahaan yang lebih besar
cenderung dipandang lebih stabil dan makmur secara finansial, sehingga lebih
menarik bagi investor dan pemberi pinjaman.

Dalam penelitian ini, perusahaan yang akan diteliti adalah perusahaan
teknologi yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020 —
2022. Variabel dependen yang akan digunakan peneliti adalah cash holding,
sedangkan variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian ini
adalah net working capital, capital expenditure, growth opportunities, dan
firm size. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis hubungan antara
variabel-variabel tersebut.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan diatas maka
penelitian ini dilakukan dengan judul “PENGARUH NET WORKING
CAPITAL, CAPITAL EXPENDITURE, GROWTH OPPORTUNITIES DAN
FIRM SIZE TERHADAP CASH HOLDING PADA PERUSAHAAN
TEKNOLOGI.”



2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan, dapat dilihat bahwa
harga saham perusahaan di sektor teknologi telah mengalami penurunan sejak
tahun 2020. Melalui observasi ini, ditemukan beberapa faktor yang mungkin
memengaruhi cash holding di sektor ini. Faktor-faktor tersebut meliputi net
working capital, capital expenditure, growth opportunities, dan firm size.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Adiputra & Nataherwin
(2022), dapat disimpulkan bahwa net working capital memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap cash holding. Temuan ini selaras dengan penelitian
yang dilakukan oleh Fawazzin (2022) dan Valent & Yanti (2023). Namun,
temuan tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh
Arfan et.al. (2017) dan Bangun & Natsir (2022), yang menyatakan bahwa net
working capital tidak memiliki pengaruh yang signifikan atau positif terhadap
cash holding.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Hadiwijaya & Trisnawati
(2019) dan Radiman dkk. (2022), dapat disimpulkan bahwa capital
expenditure memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cash holding.
Namun, temuan tersebut bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan
oleh Guizani (2017) dan Hengsaputri & Bangun (2020), yang menyatakan
bahwa capital expenditure tidak memiliki pengaruh yang signifikan atau
positif terhadap cash holding.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Mesfin (2016) dan Arfan et.al.
(2017), dapat disimpulkan bahwa growth opportunities memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap cash holding. Namun, temuan tersebut bertolak
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Andreas & Tjakrawala
(2023) dan Lim & Yanti (2023), yang menyatakan bahwa growth
opportunities tidak memiliki pengaruh yang signifikan atau positif terhadap
cash holding.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kariuki et al. (2015) dan Afif
& Prasetiono (2016) dapat disimpulkan bahwa firm size memiliki pengaruh

positif signifikan terhadap cash holding. Namun, temuan tersebut bertolak



belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Bangun (2019)
dan Davidson & Rasyid (2021), yang menyatakan bahwa firm size tidak
memiliki pengaruh yang signifikan atau positif terhadap cash holding.

Penelitian ini adalah hasil replikasi dari penelitian oleh Valent & Yanti
(2023). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Valent & Yanti (2023)
adalah : (1) Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
net working capital, capital expenditure, growth opportunities, dan firm size.
Sedangkan, variabel independen yang digunakan dalam penelitian Valent &
Yanti (2023) adalah institutional ownership, board size, growth opportunities,
dan net working capital. (2) Penelitian yang saya lakukan menggunakan
sampel perusahaan sektor teknologi. Sedangkan sampel yang digunakan
dalam penelitian Valent & Yanti (2023) adalah perusahaan pada sektor
manufaktur secara keseluruhan. (3) Periode penelitian ini adalah dari tahun
2020 hingga 2022. Sedangkan, periode penelitian Valent & Yanti (2023)
adalah dari tahun 2016 hingga 2019.

3. Batasan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang dan identifikasi masalah, maka variabel
dependen dalam penelitian ini adalah cash holding, yang dapat dipengaruhi
oleh berbagai faktor. Dalam penelitian ini, faktor yang menjadi variabel
independen yang akan diteliti dibatasi menjadi net working capital, capital
expenditure, growth opportunities, dan firm size. Kemudian, subyek
penelitian ini adalah perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI.
Selain itu, periode penelitian ini hanya dilakukan selama tiga tahun yaitu
tahun 2020 hingga 2022.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah:
a. Apakah net working capital berpengaruh signifikan terhadap cash
holding?



b. Apakah capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash
holding?

c. Apakah growth opportunities berpengaruh signifikan terhadap cash
holding ?

d. Apakah firm size berpengaruh signifikan terhadap cash holding ?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan uraian permasalahan diatas, maka dapat dirumuskan

tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Untuk menganalisis pengaruh net working capital terhadap cash
holding.

b. Untuk menganalisis pengaruh capital expenditure terhadap cash
holding.

c. Untuk menganalisis pengaruh growth opportunities terhadap cash
holding.

d. Untuk menganalisis pengaruh firm size terhadap cash holding.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbagai manfaat antara lain:

Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para
perusahaan yang bergerak di sektor teknologi untuk menyesuaikan
net working capital, capital expenditure, growth opportunities, dan
firm size sesuai dengan porsi kebutuhannya. Perusahaan yang
memegang kas terlalu banyak juga akan menimbulkan pertanyaan,
seperti darimana kas tersebut didapatkan, dan lain sebagainya.
Muncul beberapa kemungkinan, salah satunya dari pinjaman bank /
pinjaman investor yang di kemudian hari akan menjadi utang. Oleh
sebab itu, banyaknya kas yang dipegang oleh suatu perusahaan tidak

menjamin kas perusahaan tersebut dikategorikan sehat. Justru



dengan memegang kas secukupnya, perusahaan  dapat
mengoptimalkan jumlah kas mereka untuk merancang strategi yang
lebih efektif agar lebih bersaing dalam pasar yang kompetitif.
Dengan pemahaman yang lebih baik tentang faktor-faktor yang
memengaruhi cash holding, perusahaan teknologi diharapkan dapat
mengambil keputusan yang tepat dalam mengelola uang kasnya.
Selain itu, kontribusi penelitian ini diharapkan juga akan membantu

mengembangkan industri sektor teknologi secara berkelanjutan.

Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para
investor dengan memberikan pemahaman yang lebih mendalam
tentang pengaruh net working capital, capital expenditure, growth
opportunities, dan firm size terhadap cash holding di sektor
teknologi. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi panduan
yang berharga dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih
cerdas dan tepat. Dengan pemahaman yang lebih baik tentang faktor-
faktor yang memengaruhi cash holding, para investor akan dapat
mengidentifikasi peluang investasi yang lebih menguntungkan dan
mengurangi risiko yang terkait dengan investasi di sektor ini.
Bagi Peneliti

Penelitian ini diharapkan akan menjadi landasan untuk
penelitian lanjutan dan berperan sebagai kontribusi dalam
pengembangan ilmu pengetahuan, terutama dalam bidang akuntansi
keuangan. Hasil penelitian ini diharapkan akan memberikan
pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi cash holding di sektor teknologi. Dengan demikian,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
perkembangan ilmu pengetahuan di bidang ini serta menjadi
referensi yang bermanfaat untuk penelitian-penelitian selanjutnya.
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