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Abstract

Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth opportunity
dan net working capital tethadap cash holding pada perusahaan industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2023.

Metodologi: Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data
sekunder dari laporan keuangan tahunan yang dianalisis menggunakan data panel.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dan jumlah sampel
yang digunakan sebanyak 34 perusahaan.

Temuan: Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa growsh opportunity berpengaruh
negatif dan signifikan tethadap cash holding. Sedangkan, net working capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding.

Orisinalitas: Penelitian ini berfokus pada perusahaan industri barang konsumsi
yang terdaftar di BEI periode 2020-2023.

Keterbatasan Penelitian: Terdapat beberapa data laporan keuangan perusahaan
yang tidak dapat diakses sehingga tidak bisa dimasukkan ke dalam sampel
penelitian yang menyebabkan jumlah sampel data yang digunakan dalam
penelitian ini menjadi terbatas. Selain itu, penelitian ini hanya fokus memeriksa
pengaruh growth opportunity dan net working capital tethadap cash holding pada sektor
industri barang konsumsi.

Implikasi Praktis: Perusahaan industri barang konsumsi diharapkan
mempertahankan jumlah kas yang optimal schingga dapat menyeimbangkan
kebutuhan untuk mendukung peluang di masa depan dengan memastikan

kelancaran operasional sehati-hari. UB M]

UPY Business and
Management Journal

Kata kunci: Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash Holding

Pendahuluan

Wabah pandemi Coronavirus Disease (COVID-19) yang terjadi pada tahun 2020 memberikan dampak
perubahan kepada hampir semua aspek kehidupan. Saat wabah ini menyebar, ribuan bahkan jutaan
jiwa meninggal dunia menyebabkan virus ini menjadi pusat perhatian banyak negara termasuk
Indonesia. Hal ini berpengaruh terhadap ketidakstabilan sistem keuangan yang mengakibatkan
penurunan aktivitas ekonomi di Indonesia. Selama wabah penyakit COl"ID-79, banyak perusahaan
menghadapi kemerosotan dalam kinerja. Guna mempertahankan aktivitas bisnis, material,
karyawan, lahan, dan fasilitas lainnya, perusahaan harus ditopang oleh kepemilikan kas yang
memadai (Qin et al., 2020).
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Sejumlah perusahaan di bidang sektor barang konsumsi mencatat penurunan kinerja saat
pandemi berlangsung. Hal ini dialami oleh produsen makanan dan minuman PT Kino Indonesia
Tbk (KINO) yang melaporkan penurunan keuntungan bersih pada kuartal I 2020 sebesar 67,52%
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pada kuartal pertama 2020, penjualan PT KINO
mencapai 2,19 triliun rupiah, lebih rendah 1,30% dibandingkan kuartal yang sama dalam periode
sebelumnya yang mencapai 2,22 triliun rupiah (Kontan.co.id, 2020).

Dampak negatif dari pandemi COVID-79 dapat dimitigasi melalui implementasi kebijakan
tentang manajemen kas yang baik terhadap cash holding (Hayati, 2020; Tawiah & Keefe, 2020). Cash
holding ialah uang atau kas yang dibutuhkan perusahaan untuk mengelola berbagai aktivitas
operasinya dan melunasi utangnya (Angkawidjaja & Rasyid, 2019). Kas dan setara kas merupakan
pos-pos kas yang dapat segera diubah menjadi uang tunai, yang membuat penyimpanan uang tunai
sangat penting bagi perusahaan. Manajer keuangan harus membuat keputusan penting tentang
jumlah uvang yang mereka miliki (Maarif et al., 2019).

Salah satu unsur yang diduga berpengaruh terhadap cash holding ialah growth opportunity.
Growth oportunity atau peluang pertumbuhan selama pandemi COVID-19 telah berkurang seiring
dengan menurunnya aktivitas ekonomi. Akibatnya, tingkat investasi perusahaan didorong oleh
pertumbuhan atau peluang investasi (Tawiah & Keefe, 2020). Studi yang dilakukan oleh Hasana
(2019), Sethi & Swain (2019) dan Hoque et al. (2022) mengungkapkan bahwa growsh opportunity
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Hasil studi mereka berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Aldoseri et al. (2022), Gionia & Susanti (2020), Ritonga & Harmain
(2023) yang menemukan bahwa growth opportunity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash
holding.

Unsur kedua yang diduga mempengaruhi cash holding yaitu net working capital. Net working
capital adalah representasi investasi dari asset lancar yang berfungsi untuk pengganti kas perusahaan
(Sari, 2021). Hal ini dimanfaatkan untuk membayar kebutuhan sebuah perusahaan berupa
instrumen keuangan, piutang usaha, kas, persediaan, dan aset lancar lainnya. Net working capital
berfungsi sebagai komponen cash holding karena perusahaan dapat dengan mudah mendapatkan
pendanaan saat diperlukan (Herawati, 2020). Menurut Badri & Yohanson (2023), Sari & Hastuti
(2020), dan Siregar et al. (2022) melaporkan bahwa et working capital berpengaruh positif dan
signifikan terhadap cash holding. Penelitian yang dilakukan oleh Diaw (2020), Aldoseri et al. (2022)
dan Magerakis et al. (2020) melaporkan hasil yang berbeda. Mereka menemukan bahwa nef working
capital berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding.

Penelitian ini menggunakan perusahaan pada sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai unit analisis sebab perusahaan industri barang konsumsi
memiliki peran penting sebagai kontributor utama terhadap perckonomian dan juga memiliki
dinamika persaingan yang tinggi. Studi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi cash holding
pada sektor industri ini sudah banyak menjadi perhatian peneliti. Namun demikian, studi mereka
lebih fokus memeriksa faktor-faktor seperti fzrm size dan cash conversion cycle (Sari, 2021), leverage dan
profitability (Ritonga & Harmain, 2023). Penelitian ini mengombinasikan growth opportunity dan net
working capital sebagai variabel independen penting dalam model penelitian untuk mengetahui
bagaimana perusahaan dalam sektor ini mengelola cash holding. Berbeda dengan penelitian
sebelumnya yang hanya memilih salah satu dari variabel tersebut, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan penjelasan mengenai pengelolaan cash holding dengan adanya kebutuhan modal kerja
yang cukup tinggi disertai dengan tuntutan untuk meningkatkan aset perusahaan. ata dari laporan
keuangan terbaru antara tahun 2020 hingga 2023 dimanfaatkan agar dapat menghasilkan temuan
penelitian yang lebih mutakhir.
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Tinjauan Pustaka

Pecking Order Theory

Pecking order theory yang mengacu pada asimetri informasi, menyatakan bahwa kepemilikan kas target
secharusnya tidak ada dan bahwa perusahaan harus mengandalkan dana internal sebagai sumber
pembiayaan pertama mereka, diikuti oleh utang dan ekuitas (Alnori et al., 2022). Menurut Ali &
Yousaf (2013) menyatakan bahwa teori pecking order ialah perusahaan memprioritaskan penggunaan
kas internal seperti laba ditahan untuk membiayai investasinya, diikuti oleh utang, dan saham
ckuitas sebagai pilihan terakhir. Perusahaan akan melunasi utangnya sebelum membangun
cadangan kas, asalkan aktivitas operasi menghasilkan aliran kas yang memadai untuk membiayai
investasi baru dan wet present value perusahaan.

Trade-Off Theory

Menurut Tampubolon (2013) salah satu kebijakan dalam teori #rade-off adalah memilih risiko
memegang terlalu sedikit atau terlalu banyak uang tunai. Menurut teori ini, perusahaan yang
memiliki terlalu sedikit uang tunai akan lebih mungkin mengalami masalah keuangan. Di sist lain,
jika perusahaan menumpuk terlalu banyak uang tunai, perusahaan tidak akan dapat memanfaatkan
peluang investasi yang menguntungkan.

Cash Holding
Menurut Angkawidjaja & Rasyid (2019), cash holding merujuk pada jumlah uang tunai atau

aset setara kas yang dikuasai oleh sebuah perusahaan untuk memenuhi tanggungjawab finansial dan

melunasi hutangnya. Cash holding yakni uang tunai yang dimanfaatkan oleh perusahaan dengan
tujuan menginvestasikan dalam aset berwujud dan juga dapat dialokasikan kepada para investor

(Saputri & Kuswardono, 2019). Salah satu cara untuk menilai performa dan potensi keuangan suatu

perusahaan adalah dengan melihat seberapa banyak uang yang disimpannya. Pengelolaan uang yang

buruk dapat menjadi salah satu penyebab yang menghambat pertumbuhan perusahaan (Ardiansyah,

2021). Oleh karena itu, John Maynard Keynes (Faujiah et al., 2020) menyarankan bahwa perusahaan

harus menahan kas karena tiga alasan, yaitu:

1. Motif transaksi, yakni sebuah perusahaan menimbun uang tunai untuk mengurangi biaya
transaksi ketika hendak menjual aset yang tidak likuid, mengubahnya menjadi uang tunai, atau
mengumpulkan uang melalui pasar modal untuk membeli persediaan untuk melakukan
pembayaran saat jatuh tempo.

2. Motif betjaga-jaga, yaitu cadangan kas berfungsi sebagai pengaman terhadap potensi kejadian
yang tidak menguntungkan di masa depan, menjaga kemampuan adaptasi keuangan dan
memanfaatkan prospek ekspansi.

3. Motif spekulasi, yaitu dengan maksud untuk mendapatkan keuntungan dari kepemilikan kas
atau investasi dalam aset yang sangat likuid. Sebagai aturan umum, investasi yang lebih disukai
adalah dalam bentuk saham. Jika suku bunga menurun, perusahaan cenderung mengkonversi
uang tunai ke saham, dengan harapan nilai saham akan meningkat jika semua investor
berasumsi bahwa suku bunga akan terus menurun (Faujiah et al., 2020).

Growth Opportunity

Growth opportunity atau peluang pertumbuhan merupakan kesempatan bagi perusahaan untuk
berkembang. Ketika peluang pertumbuhan tinggi, perusahaan akan memerlukan sejumlah dana
yang lebih banyak, yang mendorong manajer untuk menerapkan prinsip konservatisme dalam
rangka memenuhi kebutuhan pendanaan untuk investasi (El-Haq et al., 2019). Sehingga, dapat
berpengaruh terhadap kemampuan mempertahankan laba perusahaan guna mendanai kegiatan
operasional perusahaan pada masa yang akan datang (Panalar & Ekadjaja, 2020). Dalam perusahaan
apabila peluang pertumbuhan meningkat dengan demikian perusahaan akan mengelola kas yang
bertujuan untuk mengurangi potensi terjadinya masalah keuangan di masa depan.
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Net Working Capital

Net working capital adalah sumber daya internal yang dimanfaatkan untuk menjalankan beberapa
aktivitas, seperti melakukan kegiatan operasional perusahaan dan membayar kewajiban yang jatuh
tempo (Astuti et al., 2019). Net working capital juga dapat berfungsi sebagai pengganti kas
perusahaan. Jika net working capital menunjukkan hasil defisit, hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan sedang menghadapi masalah likuiditas (Raditya & Lukman, 2023).

Hipotesis

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Cash Holding

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang baik cenderung akan membutuhkan lebih banyak
pendanaan di masa depan untuk mewujudkan peluang pertumbuhannya (Aspasia & Arfianto.,
2021). Peluang pertumbuhan ini dapat digunakan sebagai indikator untuk menilai sejauh mana
perusahaan dapat berkembang di masa depan, sehingga perusahaan dengan pertumbuhan yang
tinggi akan menawarkan investor keuntungan yang besar di masa depan. Growth opportunity yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan yang berfokus terhadap pertumbuhan perlu
menginvetasikan lebih banyak uang, untuk itu diperlukan kas perusahaan yang memadai. Sejalan
dengan teori pecking order, perusahaan akan memprioritaskan penggunaan kas internal seperti laba
ditahan untuk membiayai investasinya (Ali & Yousaf, 2013). Berdasarkan uraian di atas maka
hipotesis pertama pada penelitian ini adalah:

H1: Growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding.

Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding

Menurut Setyaningrum & Setiawati (2021) Nez working capital merupakan dana yang digunakan
untuk menjalankan operasional perusahaan tanpa mengganggu likuiditasnya. Modal kerja bersih
yang tinggi menyebabkan adanya peningkatan kas yang dipegang (Hayati, 2020). Dengan demikian,
peningkatan jumlah kas yang dimiliki perusahaan terjadi karena aset perusahaan melebihi
kewajibannya. Sebagai hasilnya, perusahaan cenderung menahan lebih banyak kas untuk menjaga
kelancaran operasional. Sejalan dengan teori #rade-off, perusahaan akan menetapkan sejumlah dana
likuid untuk memenuhi kebutuhannya terhadap dana cash seperti kebutuhan modal kerja agar
terhindar dari masalah keuangan (Tampubolon, 2013). Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis
pertama pada penelitian ini adalah:

H2: Net Working Capital berpengaruh terhadap cash holding.

Metode Penelitian

Penelitian ini menerapkan jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang
berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan. Populasi yang digunakan adalah seluruh
perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023.
Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria dan jumlah sampel sebagai
berikut:

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 85
Indonesia pada tahun 2020-2023.

2 Perusahaan industri barang konsumsi yang mempublikasikan laporan (46)
keuangan tahunan (annual report) selama tahun 2020-2023 berturut-turut.

3 Memiliki data keuangan yang lengkap untuk mengukur variabel dependen 5)
dan variabel independen.

4 Jumlah data sampel 34

5  Jumlah data sampel seluruh periode (34 x 4 tahun) 136
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Sampel akhir berjumlah 34 perusahaan dengan periode penelitian selama 4 tahun, sehingga
diperoleh 136 data observasi. Analisis regresi data panel digunakan sebagai teknik analisis data
dalam penelitian ini. Data ditabulasi menggunakan soffware Microsoft Excel dan diolah dengan
STATA versi 17. Model regresi dalam penelitian ini adalah:

CHi = o+ BiXy, + BXoie + e

Keterangan:

CH : Cash Holding

o : Konstanta

B1, B2 : Koefisien

Xi : Growth Opportunity
X : Net Working Capital
i : Data Cross-Section

t : Data Time Series

e : Error

Variabel Penelitian dan Variabel Operasional

Variabel independen (X) adalah variabel yang diduga sebagai penyebab dari variabel lain (Pakpahan

et al., 2021).

a.  Growth Opportunity
Growth opportunity adalah kesempatan bertumbuh yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Growzh
opportunity dapat ditunjukkan dengan menghitung hasil bagi dari perbedaan nilai total aset tahun
sekarang dan total aset tahun sebelumnya dengan total aset sebelumnya (Dirvi et al., 2020).
Rumus growth opportunity mengacu pada penelitian (Sari & Hastuti, 2020) adalah sebagai berikut:

Total Asset Tahun— Total Asset Tahun ¢y

Growth Opportunity:

Total Asset Tahunt_q)

b.  Net Working Capital
Net working capital mengacu pada dana yang digunakan untuk menjalankan operasional
perusahaan. Nez working capital diukur dengan hasil bagi dari selisih aktiva lancar dan utang
lancar dengan total aset (Dirvi et al., 2020). Rumus #ef working capital mengacu pada penelitian
Dirvi et al. (2020) adalah sebagai berikut:

Current Asset—Current Liabilities

Net Working Capital: Total Asset

Variabel yang memiliki efek yang diprediksi atau dipengaruhi oleh variabel independen disebut
variabel dependen (Y) (Pakpahan et al., 2021). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Cash
Holding. Cash holding adalah kas atau setara kas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Menurut
Margaretha & Dewi (2020) Cash holding dapat di ukur dengan membagikan kas yang tersedia dalam
suatu perusahaan dengan total aset perusahaan (Margaretha & Dewi, 2020). Rumus cash holding
mengacu pada penelitian Margaretha & Dewi (2020) adalah sebagai berikut:

Kas+Setara Kas

Cash Holding = Total Asset
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Hasil dan Diskusi
Analisis statistik deskriptif
Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Cash Holding (Y) 136 1224 .09693 0 361
Growth Opportunity (X1) 136 .0868 .3059 -.7846 2.527
Net Working Capital (Xz) 136 2434 24892 -.405 725

Sumber: Data diolah, 2024

Hasil perhitungan statistik deskriptif menunjukkan bahwa penelitian ini menggunakan jumlah

observasi sebanyak 136 yang berasal dari 34 sampel perusahaan industri barang konsumsi selama

periode 2020-2023. Selama periode tersebut menunjukkan bahwa:

1. Nilai minimum cash holding sebesar 0, nilai maksimum sebesar 0,361, nilai rata-rata atau mean
sebesar 0,1224 sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 0,09693.

2. Nilai minimum growth opportunity sebesar -0,7846, nilai maksimum sebesar 2,527, nilai rata-rata
sebesar 0,0868 sedangkan nilai standar deviasinya sebesar 0,3059.

3. Nilai minimum et working capital sebesar -0,405, nilai maksimum sebesar 0,725, nilai rata-rata
sebesar 0,2434 sedangkan nilai standar devasinya sebesar 0,24892.

Penentuan Model Estimasi Terbaik

Dalam penelitian ini pemilihan common effect model (CEM), fixced effect model (FEM) dan random effect
model (REM) dilakukan dengan beberapa pengujian. Pengujian tersebut dilakukan dengan
menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

Uji Chow

Pengujian ini diterapkan untuk menetapkan pilthan common effect model (CEM) dengan fixed effect model
(FEM). Penentuan tersebut berdasarkan nilai signifikansi dari hasil olah data model. Dengan
hipotesis Hy Jika besar probability F > «, sehingga yang terpilih CEM. Hipotesis H; jika besar
probabilitas F < o, sehingga yang terpilih FEM. Hasil olah data uji Chow dapat dipresentasikan
sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Chow
o 0.05

Probability 0.0000
Sumber: Data diolah, 2024

Berdasarkan pada tabel 2, nilai probability yaitu 0,0000 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan
bahwa H ditolak, dan H; diterima dengan begitu model yang terpilih adalah Fixed Effect Model
(FEM). Berikutnya ialah melakukan pengujian Hausman.

Uji Hausman

Pengujian ini diterapkan untuk menetapkan pilihan antara fixed effect model (FEM) dan random: effect
model (REM). Penentuan tersebut berdasarkan nilai signifikansi dari hasil olah data model. Dengan
hipotesis Ho jika besar probability ¥ > o, sehingga yang terpilih ialah random effect model (REM).
Hipotesis Hy jika besar probability F < o, sehingga yang terpilih ialah fixed effect model/ (FEM). Hasil
olah data uji Hausman dapat ditampilkan sebagai berikut:
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Tabel 4. Hasil Uji Hausman
o 0.05

Probability 0.9984
Sumber: Data diolah, 2024

Berdasarkan tabel 3, nilai probability lebih dari nilai « (0,05) yaitu 0,9984 > 0,05. Dinyatakan
bahwa Hj diterima, dan H; ditolak dengan begitu yang terpilih yakni Random Effect Model (REM).
Berikutnya ialah melakukan pengujian Lagrange Multiplier.

Uji Lagrange Multiplier

Pengujian ini diterapkan untuk menetapkan pilihan antara random effect model (REM) dengan common
¢ffect model (CEM). Penentuan tersebut berdasarkan nilai signifikansi dari hasil olah data model.
Dengan hipotesis Ho jika nilai probabilitas FF > o, maka yang terpilih yakni common effect model (CEM).
Hipotesis Hjs jika nilai probability F < o, maka model yang terpilih yakni random effect model (REM).
Hasil olah data Lagrange Multiplier ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Lagrange Multiplier
o 0.05

Probability 0.0000
Sumber: Data diolah, 2024

Berdasarkan pada tabel 4, nilai probability kurang dari nilai o (0,05) yakni 0,000 < 0,05.
Dinyatakan bahwa Hy ditolak, dan Hj diterima, dengan demikian yang terpilih yakni Randon Effect
Mode/ (REM). Sehingga, secara keseluruhan dari hasil pengujian Uji Chow, Uji Hauman dan Uji
Lagrange Multiplier, model yang diterapkan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model.

Hasil Uji Hipotesis
Model Random Effect
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Random Effect Model
Variable Cocfficient Std. err. t-Statistic ~ Probability
_cons 0705128 0156572 4.50 0.000
g;;:::;lmjgl -9.83e-06 3.40e-06 -2.89 0.004
J(f;igdd”g 2119128 0507064 4.18 0.000

Sumber: Data diolah, 2024

Berdasarkan hasil pengujian data panel pada tabel diatas, persamaan regresi yang diterapkan ialah
sebagai berikut:

CH,. = 0,0705128 - 9.83e-06X;, + 0,2119128X,;, + e

Interpretasi dari hasil persamaan regresi diatas adalah:

1. Dari persamaan model regresi, nilai constanta senilai 0.0705128 yang memiliki arti bahwa jika
nilai dari variabel growth oppotunity dan net working capital bernilai tetap maka cash holding akan
meningkat sejumlah 0.0705128 satuan.

2. Koefisien growth opportunity senilai -0.00000983 yang memiliki arti bahwa jika nilai dari variabel
growth opportunity mengalami peningkatan senilai 1 satuan serta nilai variabel zet working capital
konstan, maka cash holding akan menurun senilai 0.00000983 satuan.
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3. Koefisien net working capital senilai 0.2119128 yang memiliki arti bahwa jika nilai dari variabel
net working capital mengalami peningkatan senilai 1 satuan serta nilai variabel growth opportunity
konstan, maka cash holding mengalami peningkatan senilai 0.2119128 satuan.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi diterapkan guna mengukur seberapa besar pengaruh variabel bebas yaitu,
growth opportunity dan net working capital secara bersama dapat menjelaskan variabel terikat, yaitu cash
holding menggunakan angka R-Square. Hasil dari koefisien determinasi adalah sebagai berikut:

Tabel 6. Hasil Koefisien Determinasi
R-squared: overall = 0.2866
Sumber: Data diolah, 2024

Nilai koefisien determinasi atau R* senilai 0.2866 atau 28.66% artinya terdapat 28.66%
perubahan variabel cash holding yang dapat diuraikan oleh variabel growth opportunity dan net working
capital. Sedangkan, sisanya 71.34% dipengaruhi atau diterangkan oleh variabel lain di luar variabel
bebas dalam penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Cash Holding

Berdasarkan hasil pengujian menyatakan bahwa growth opportunity memiliki besar signifikansi senilai
0.004 < 0.05 maka H; diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel gromsh
opportunity memiliki pengaruh ke arah negatif dan signifikan terhadap cash holding di perusahaan
industri barang konsumsi tahun 2020-2023.

Hasil yang signifikan mengindikasikan bahwa perusahaan industri barang konsumsi
menyimpan peluang pertumbuhan yang baik sehingga perusahaan memiliki peluang investasi yang
tinggi. Hasil penelitian menguraikan bahwa peluang tumbuh berdampak negatif pada cash holding
yang menunjukkan bahwa jika growth oportunity menghadapi kenaikan maka cash holding cenderung
mengalami penurunan. Hasil yang negatif dalam penelitian ini menunjukkan ketika perusahaan
industri barang konsumsi mengalami pertumbuhan, maka terdapat pengeluaran biaya untuk biaya
promosi, pembelian bahan baku dan biaya lainnya yang menjadikan kas perusahaan berkurang, hal
tersebut selaras dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa perusahaan akan memanfaatkan
sumber dana internal sebagai prioritas untuk mendanai investasi dalam peluang pertumbuhan.
Sehingga, ketika growth opportunity naik maka cash holding akan menurun. Penelitian ini selaras dengan
Aldoseri et al. (2022), Gionia & Susanti (2020), Ritonga & Harmain (2023) yang mengungkapkan
peluang pertumbuhan berpengaruh negatif dan significan terhadap cash holding. Temuan tersebut
menunjukan bahwa saat perusahaan mengalami peluang tumbuh maka cash holding akan mengalami
penurunan karena perusahaan perlu menginvetasikan lebih banyak uang. Namun, tidak selaras
dengan Valent & Yanti (2023), Khairunnizam (2022) yang mengungkapkan bahwasanya growzh
opportunity tidak berdampak terhadap cash holding. Hal tersebut terjadi dikarenakan perbedaan objek
penelitian yang dilakukan, penelitian oleh Valent & Yanti (2023) menggunakan objek perusahaan
manufaktur sedangkan Khairunnizam (2022) menggunakan objek penelitian perusahaan properti
dan real estate sebab itu terdapat perbedaan hasil penelitian.

Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding

Berdasarkan hasil pengujian menyatakan bahwa et working capital memiliki besar signifikansi senilai
0.000 < 0.05 maka H, diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa net working capital
memiliki pengaruh ke arah positif dan signifikan terhadap cash bolding di industri barang konsumsi
tahun 2020-2023.
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Hasil penelitian menyatakan bahwa net working capital berpengaruh positif terhadap cash
holding menunjukkan bahwa jika perusahaan industri barang konsumsi mempunyai zez working capital
yang tinggi maka perusahaan cenderung menahan kas lebih banyak sebagai motif berjaga-jaga jika
terjadi keadaan darurat, hal ini selaras dengan #rade-off yang berasumsi perusahaan akan menemukan
keseimbangan terbaik antara biaya dan keuntungan dari memegang uang tunai. Manfaat dari
memegang uang tunai yaitu perusahaan akan lebih aman dengan memiliki lebih banyak kas
cadangan untuk menghadapi ketidakpastian dibandingkan dengan biaya peluang dari modal yang
tidak diinvestasikan. Temuan penelitian ini selaras dengan penelitian Sari & Hastuti (2020), Badri
& Yohanson (2023) dan Siregar et al. (2022) yang mengungkapkan bahwa net working capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding. Temuan tersebut mengisyaratkan bahwa
kepemilikan kas yang besar merupakan tanda perusahaan dengan modal kerja yang tinggi dan inilah
cara perusahaan untuk menjaga likuiditasnya. Namun, tidak selaras dengan Hoque et al. (2022) dan
Hayati (2020) yang mengungkapkan bahwa net working capital tidak berpengaruh terhadap cash
holding. Hal ini mengisyaratkan bahwa jika terjadi kenaikan maupun penurunan e working capital
tidak mendorong perusahaan untuk melakukan penahanan kas. Ada kemungkinan bahwa variasi
dalam hasil penelitian ini disebabkan oleh variasi dalam subjek penelitian dan periode yang berbeda.
Objek penelitian yang dilakukan oleh Hoque et al. (2022) dilaksanakan pada Dewan Perwakilan
Rakyat di New Zealand sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hayati (2020) menggunakan
tahun lama yaitu 2014-2018.

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth opportunity dan net working capital
tethadap cash holding industri barang konsumsi tahun 2020-2023. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel growth opportunity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding. Hal ini
menunjukkan bahwa kenaikan grow#h opportunity akan diikuti oleh cash holding yang rendah dan
menyebabkan kas perusahaan akan menurun. Sedangkan, jika growth opportunity rendah maka cash
holding perusahaan mengalami peningkatan. Hal ini berdampak pada strategi perusahaan dalam
melakukan pengembangan bisnis karena peluang pertumbuhan digunakan untuk mengidentifikasi
peluang dan memprediksi pertumbuhan perusahaan di masa depan. Variabel net working capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding Net working capital berfungsi dengan baik
sebagai pengganti kas karena dapat dengan baik diubah menjadi uvang tunai jika perusahaan
membutuhkan uang untuk kegiatan yang tidak terduga. Modal kerja bersih yang positif dapat
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai dana yang memadai untuk memenuhi
tanggoungjawab dan kegiatan operasinya serta menunjukkan bahwa perusahaan tidak mempunyai
masalah likuiditas dan mengelola asetnya dengan sangat efisien.

Penelitian ini menghasilkan implikasi penelitian dan saran untuk penelitian selanjutnya.
Sebagai implikasi dari hasil penelitian, perusahaan khususnya pada sektor industri barang konsumsi
diharapkan dapat mempertahankan jumlah kas yang optimal agar dapat menyeimbangkan
kebutuhan untuk mendukung peluang di masa depan dengan memastikan kelancaran operasional
schari-hari. Adanya beberapa perusahaan industri barang konsumsi yang secara tidak konsisten
mengungkapkan laporan keuangan secara lengkap dan tepat waktu berdampak pada pengurangan
jumlah sampel dan daya yang digunakan. Untuk itu, penelitian selanjutnya dapat menambah
konteks pada sektor industri lain. Penelitian ini hanya fokus memeriksa dua variabel independen,
yaitu growth opportunity dan net working capital. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan
variabel independen lainnya di luar variabel dalam penelitian ini.
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