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MOTTO 
 

 

 
“Sama seperti tubuhmu menjadi lebih kuat semakin banyak kamu melatihnya, 

menurutku mimpi bisa tumbuh lebih besar semakin kamu memeliharanya. Terus 

berpegang teguh pada mimpimu dan mengembangkannya adalah sesuatu yang 

sangat indah. Apa pun jenis mimpinya, jika kamu terus mengembangkannya dan 

bergerak maju, menurutku hidup akan menjadi jauh lebih menarik.” 

(Mark Lee) 

 

 

 

“Hidup tidak selalu mudah, tapi itulah hidup, jadilah kuat karena ada hari-hari 

yang lebih baik di depannya.” 

(Penulis) 
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Abstrak 
 
Sita Viditya Sari Pengaruh Capital Expenditure dan Cash Conversion Cycle 
terhadap Tingkat Cash Holding dengan Aktivitas Dewan Komisaris sebagai 
Variabel Moderasi pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Tekstil dan Garmen 
yang Terdaftar di BEI Periode 2020-2024, Skripsi, Akuntansi, FEB, UN PGRI 
Kediri, 2026. 
 
Kata kunci: capital expenditure, cash conversion cycle, cash holding, aktivitas 
dewan komisaris, variabel moderasi. 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh kondisi kolapsnya PT Sri Rejeki Isman Tbk. 
(Sritex) yang mencerminkan lemahnya manajemen cash holding akibat ekspansi 
belanja modal yang agresif tanpa cadangan kas yang memadai, siklus konversi kas 
yang tidak efisien, serta kurangnya pengawasan dewan komisaris terhadap 
keputusan keuangan strategis perusahaan. Permasalahan dalam penelitian ini adalah 
apakah capital expenditure dan cash conversion cycle berpengaruh terhadap tingkat 
cash holding, serta peran moderasi aktivitas dewan komisaris terhadap kedua 
hubungan tersebut. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain 
asosiatif kausal. Sampel penelitian sebanyak 80 data observasi dari 16 perusahaan 
manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024, 
dipilih melalui metode purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan 
Moderated Regression Analysis (MRA) berbantuan SPSS. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
cash holding, sedangkan cash conversion cycle tidak berpengaruh signifikan 
terhadap tingkat cash holding. Aktivitas dewan komisaris terbukti signifikan 
memoderasi pengaruh capital expenditure terhadap cash holding, namun tidak 
terbukti signifikan memoderasi pengaruh cash conversion cycle terhadap cash 
holding. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 
Indonesia merupakan negara berkembang dengan populasi yang besar dan 

sumber daya alam yang melimpah. Lokasi startegisnya menjadikan Indonesia 

sebagai pusat perdagangan dan industri di kawasan Asia Tenggara. Lingkungan 

yang mendukung di Indonesia menjadikannya lokasi yang ideal untuk 

mendirikan dan mengembangkan perusahaan, terutama di sektor manufaktur 

yang terus berkembang di wilayah tersebut. Sektor manufaktur merupakan 

tulang punggung perekonomian Indonesia yang memberikan kontribusi 

signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional. Badan Pusat 

Statistik (2023) mencatat bahwa sektor manufaktur menyumbang sekitar 

18,67% terhadap PDB pada tahun 2023, menjadikannya sektor dengan 

kontribusi terbesar di antara sektor-sektor ekonomi lainnya. Di tengah 

persaingan global yang semakin ketat dan ketidakpastian ekonomi 

pascapandemi COVID-19, kemampuan perusahaan manufaktur dalam 

mengelola aset kas secara optimal menjadi faktor penentu keberlangsungan 

usaha. Kas merupakan aset paling likuid yang berfungsi sebagai alat 

pembayaran langsung dalam seluruh aktivitas ekonomi perusahaan, mulai dari 

pembayaran kewajiban operasional, pembiayaan investasi, hingga pengelolaan 

risiko keuangan jangka pendek (Cherie et al., 2023). 

Salah satu subsektor manufaktur yang memiliki peran strategis bagi 

perekonomian adalah subsektor tekstil dan garmen. Industri ini memiliki peran 

strategis karena tidak hanya menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar, tetapi 

juga berkontribusi dalam memenuhi kebutuhan pakaian, menghasilkan devisa 

bagi Indonesia, serta mendorong pertumbuhan ekonomi. Berdasarkan data 

Kemenperin (2022), industri tekstil dan garmen menyerap lebih dari 3,8 juta 

tenaga kerja langsung dan menjadi penyumbang devisa ekspor di sektor 

manufaktur dengan nilai ekspor mencapai USD 13,96 miliar pada tahun 2022. 

Meskipun demikian, sektor ini menghadapi tekanan berat selama periode 2020-

2024, dipicu oleh gangguan rantai pasok global akibat pandemi COVID-19, 

persaingan produk impor yang semakin intensif, serta kenaikan biaya energi dan 
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bahan baku yang menekan margin keuntungan perusahaan (Syafitri & 

Khalifaturofi’ah, 2023). Kondisi tersebut berdampak langsung terhadap 

kemampuan perusahaan dalam mengelola likuiditas, terutama tingkat cash 

holding atau kepemilikan kas perusahaan. 

Tingkat kas yang dimiliki perusahaan dikenal dengan istilah cash holding 

(Nugraheni et al., 2023). Cash holding didefinisikan sebagai sejumlah uang 

tunai yang disimpan oleh suatu perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

operasional sehari-hari dan menangani risiko arus kas di masa depan (Utmi et 

al., 2025). Oleh sebab itu, tingkat cash holding di perusahaan harus berada pada 

tingkat yang optimal, tidak terlalu besar dan tidak terlalu kecil. Kekurangan kas 

dapat memicu masalah likuiditas dan menghambat operasional perusahaan, di 

satu sisi, kelebihan kas menimbulkan opportunity cost  karena dana yang tidak 

diinvestasikan secara produktif dan menurunkan nilai perusahaan di sisi lain 

(Hanaputra & Nugroho, 2021).  

Dalam beberapa tahun terakhir, industri manufaktur tekstil dan garmen di 

Indonesia menghadapi berbagai masalah dalam mengelola kas perusahaan (cash 

holding). Situasi ini menjadi sumber kekhawatiran utama, mengingat sektor 

tekstil dan garmen merupakan salah satu penyumbang devisa terbesar bagi 

negara dan penyedia lapangan kerja utama di Indonesia. Namun, perusahaan-

perusahaan di industri ini memiliki tingkat kas yang kurang optimal, sehingga 

menimbulkan berbagai tantangan operasional dan strategis. Fenomena 

ketidakoptimalan pengelolaan kas disektor ini paling nyata tercermin dalam 

kasus PT Sri Rejeki Isman Tbk. (SRIL) atau Sritek, salah satu produsen tekstil 

terkemuka di Indonesia. Berdasarkan laporan keuangan perusahaan yang 

dipublikasikan, Sritex mencatat keuntungan sebesar Rp1,24 triliun pada tahun 

2020, namun secara mengejutkan membukukan kerugian sebesar Rp15,66 

triliun pada tahun 2021. Liabilitas perusahaan membengkak 40% dari tahun 

2020 ke 2021 menjadi Rp23,3 triliun, dan terus meningkat hingga Rp24,5 triliun 

per September 2024, yang pada akhirnya mendorong perusahaan mengajukan 

Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) dengan total utang mencapai 

Rp12,9 triliun (CNBC Indonesia, 2024). Selain itu, Kejaksaan Agung 

menemukan dugaan korupsi dalam pemberian kredit oleh beberapa bank daerah 
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kepada Sritek dengan total outstanding mencapai Rp3,58 triliun hingga Oktober 

2024 (CNBC Indonesia, 2024).  

Dari fenomena tersebut, dapat dianalisis bahwa kebangkrutan Sritex 

disebabkan oleh manajemen kas yang tidak memadai dan ekspansi yang tidak 

terkendali yang didorong oleh pinjaman berbunga tinggi. Pendapatan Sritex 

turun 35% dari tahun 2020 hingga 2021 akibat pandemi, namun perusahaan 

tetap melakukan belanja modal yang sangat besar untuk pembelian mesin dan 

perluasan pabrik dalam skala besar tanpa mempertimbangkan kecukupan 

cadangan kas. Masalah ini diperparah oleh siklus konversi kas yang buruk, 

sehingga menyulitkan perusahaan untuk mengubah modal operasional menjadi 

kas secara efesien. Selain itu, kurangnya pengawasan yang efektif dari dewan 

komisaris terhadap keputusan keuangan strategis perusahaan turut 

memperlemah sistem tata kelola internal.  

Kasus Sritex menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur, khususnya di 

sektor tekstil dan garmen, perlu memperhatikan tingkat cash holding 

perusahaan, mengelola kepemilikan kas secara optimal untuk menghadapi 

ketidakpastian pasar dan menjaga kelangsungan operasional. Belanja modal 

yang agresif tanpa cadangan kas yang memadai dapat membahayakan stabilitas 

keuangan perusahaan. Selain itu, peran dewan komisaris sebagai mekanisme 

pengawasan sangat penting untuk memastikan keputusan manajemen terkait 

investasi dan pengelolaan kas tidak merugikan perusahaan maupun para 

pemangku kepentingannya. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

mempertimbangkan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi tingkat cash 

holding agar dapat mencapai efisiensi keuangan, yaitu capital expenditure, cash 

conversion cycle, dan aktivitas dewan komisaris. 

Faktor pertama yang memengaruhi tingkat cash holding perusahaan adalah 

capital expenditure (CapEx) atau belanja modal. Capital expenditure 

merupakan biaya-biaya yang dikeluarkan dalam rangka memperoleh aset tetap, 

meningkatkan efisiensi operasional dan kapasitas produktif aset tetap, serta 

memperpanjang masa manfaat aset tetap (Hery, 2016 dalam Gunawan et al., 

2021). Dalam subsektor tekstil dan garmen yang bersifat padat modal, 

pengeluaran untuk modernisasi mesin produksi, perluasan fasilitas pabrik, dan 



4 
 

 

pengadaan teknologi baru merupakan kebutuhan yang tidak dapat dihindari. 

Terdapat dua perspektif teoritis yang menjelaskan hubungan antara capital 

expenditure dan cash holding. Pecking order theory (Myers dan Majluf, 1984) 

menyatakan bahwa semakin besar belanja modal yang dilakukan, semakin 

banyak kas internal yang terpakai sehingga tingkat cash holding perusahaan 

cenderung menurun. Di sisi lain, trade-off theory menjelaskan bahwa setiap 

perusahaan yang berencana melakukan belanja modal berskala besar cenderung 

menyisihkan cadangan kas yang lebih besar terlebih dahulu sebagai bentuk 

kehati-hatian finansial (Myers dan Majluf, 1984 dalam Chandra & Ardiansyah, 

2022). Perbedaan perspektif teoretis ini terefleksikan dalam inkonsistensi hasil 

penelitian empiris yang telah dilakukan sebelumnya. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa capital expenditure memiliki pengaruh terhadap cash 

holding. Hasil penelitian oleh Kacaribu (2023) menunjukkan bahwa capital 

expenditure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash holding, yang 

berarti bahwa semakin tinggi belanja modal suatu perusahaan, semakin banyak 

kas internal yang digunakannya, sehingga mengurangi jumlah tingkat cash 

holding (Kacaribu et al., 2023). Namun demikian, penelitian Wirianata (2023) 

menunjukkan bahwa capital expenditure tidak memiliki pengaruh terhadap cash 

holding. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak selalu menggunakan 

sumber daya internal untuk mendukung belanja modal, melainkan 

menggunakan seperti utang atau ekuitas (Wirianata et al., 2023). Inkosistensi ini 

mendorong perlunya pengkajian lebih lanjut mengenai pengaruh capital 

expenditure terhadap cash holding, khususnya pada perusahaan manufaktur 

subsector tekstil dan garmen. 

Faktor kedua adalah cash conversion cycle (CCC) atau siklus konversi kas, 

yang mengukur berapa lama waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk 

mengubah investasi dalam bentuk persediaan dan piutang kembali menjadi kas 

(Siregar et al., 2022). Bagi perusahaan manufaktur subsektor tekstil dan garmen, 

yang memiliki proses produksi panjang mulai dari pengolahan bahan baku 

hingga distribusi produk jadi, lamanya siklus konversi kas merupakan faktor 

penentu dalam menentukan berapa besar cadangan kas yang harus disimpan. 

Ketika siklus konversi kas memanjang, hal ini menandakan bahwa kas 
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perusahaan terikat dalam persediaan dan piutang usaha untuk jangka waktu 

yang lebih lama, sehingga perusahaan perlu menyimpan lebih banyak kas 

sebagai penyangga likuiditas (Gunawan et al., 2021). Namun demikian, hasil 

penelitian empiris mengenai hubungan ini juga tidak konsisten. Penelitian oleh 

Helmaliana (2024) menunjukkan bahwa cash conversion cycle memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap cash holding, yang berarti semakin 

panjang siklus konversi kas, semakin besar kemungkinan suatu perusahaan 

untuk meningkatkan cadangan kasnya guna memenuhi kebutuhan likuiditas 

selama periode perputaran kas yang lebih lama (Helmaliana et al., 2024). 

Sebaliknya, Salsabilah (2023) menunjukkan bahwa cash conversion cycle tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding, yang berarti bahwa 

perusahaan dapat mengandalkan sumber likuiditas lain seperti fasilitas kredit 

atau pengelolaan modal kerja yang efektif (Salsabilah & Lautania, 2023). 

Ketidakkonsistenan hasil-hasil penelitian tersebut mendorong peneliti untuk 

mengidentifikasi variabel yang dapat menjadi penjelas atas perbedaan tersebut. 

Salah satu faktor yang diduga berperan sebagai moderator adalah aktivitas 

dewan komisaris. Dewan komisaris memiliki fungsi pengawasan terhadap 

kebijakan manajemen, termasuk keputusan pengelolaan kas. Intensitas aktivitas 

dewan komisaris, yang diukur dari frekuensi rapat dalam satu tahun, 

mencerminkan sejauh mana pengawasan terhadap manajemen dilakukan secara 

konsisten dan efektif (Hayati, 2020). Semakin tinggi frekuensi rapat dewan 

komisaris, diharapkan semakin ketat pula pengawasan terhadap kebijakan cash 

holding, sehingga manajemen tidak dapat secara sembarangan menggunakan 

atau menahan kas perusahaan. Namun demikian, efektivitas peran moderasi ini 

juga tidak selalu terbukti secara empiris. Penelitian Maarif (2019) dan Hayati 

(2020) menemukan bahwa aktivitas dewan komisaris terbukti mampu 

memoderasi hubungan antara capital expenditure, cash conversion cycle 

terhadap cash holding, yang menunjukkan bahwa intensitas pengawasan dewan 

komisaris secara signifikan berpengaruh terhadap arah dan kekuatan hubungan 

antara belanja modal dan siklus konversi kas dengan kebijakan penahanan kas 

perusahaan (Maarif et al., 2019) (Hayati, 2020). Sementara itu, Wirianata (2023) 

dalam penelitiannya menemukan bahwa aktivitas dewan komisaris tidak 
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memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap tingkat cash holding yang 

dimiliki oleh perusahaan manufaktur secara langsung (Wirianata et al., 2023). 

Berdasarkan fenomena empiris, inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, 

serta urgensi yang ditunjukkan oleh kasus kolapsnya Sritex, terdapat kebutuhan 

nyata untuk melakukan pengujian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi cash holding dalam konteks spesifik subsektor tekstil dan garmen 

periode pascapandemi. Penelitian ini merupakan pengembangan dari studi 

Kacaribu (2023) yang menggunakan Investment Opportunity Set, Capital 

Expenditure, Cash Conversion Cycle terhadap cash holding pada perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan minuman periode 2019-2021. 

Pengembangan yang dilakukan dalam penelitian ini mencakup tiga aspek. 

Pertama, mengganti investment opportunity set dengan aktivitas dewan 

komisaris sebagai variabel moderasi, guna mengkaji sejauh mana kualitas 

pengawasan tata kelola perusahaan mampu memperkuat atau memperlemah 

pengaruh kedua variabel independen terhadap cash holding. Kedua, 

memperluas objek kajian pada perusahaan manufaktur subsektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, suatu sektor 

yang menghadapi tantangan likuiditas serius pascapandemi COVID-19, namun 

belum mendapat perhatian memadai dalam literatur terkait cash holding. 

Penelitian ini menerapkan metode kuantitatif dengan desain penelitian 

asosiatif kausal. Data yang digunakan adalah data sekunder yang bersumber dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur subsektor tekstil dan garmen, 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2024. Teknik 

pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu 

dengan memilih perusahaan yang secara konsisten mengeluarkan laporan 

keuangan tahunan selama periode penelitian dan tidak mengalami delisting dari 

BEI. Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi linier berganda 

berganda dengan uji interaksi Moderated Regression Analysis (MRA) untuk 

menguji pengaruh variabel moderasi. Berdasarkan latar belakang yang telah 

diuraikan, penelitian ini berjudul “Pengaruh Capital Expenditure dan Cash 

Conversion Cycle Terhadap Tingkat Cash Holding Dengan Aktivitas Dewan 
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Komisaris Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Manufaktur Sub 

Sektor Tekstil Dan Garmen Yang Terdaftar Di BEI Periode 2020–2024.” 

B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap tingkat cash 

holding pada perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI periode 2020–2024? 

2. Apakah cash conversion cycle berpengaruh signifikan terhadap tingkat cash 

holding pada perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI periode 2020–2024? 

3. Apakah aktivitas dewan komisaris memoderasi pengaruh capital 

expenditure terhadap tingkat cash holding pada perusahaan manufaktur sub 

sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020–2024? 

4. Apakah aktivitas dewan komisaris memoderasi pengaruh cash conversion 

cycle terhadap tingkat cash holding pada perusahaan manufaktur sub sektor 

tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020–2024? 

C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan yang 

ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh capital expenditure terhadap tingkat cash 

holding pada perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI periode 2020–2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh cash conversion cycle terhadap tingkat cash 

holding pada perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di BEI periode 2020–2024. 

3. Untuk menganalisis apakah aktivitas dewan komisaris dapat memoderasi 

pengaruh capital expenditure terhadap tingkat cash holding pada 

perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI 

periode 2020–2024. 

4. Untuk menganalisis apakah aktivitas dewan komisaris dapat memoderasi 

pengaruh cash conversion cycle terhadap tingkat cash holding pada 



8 
 

 

perusahaan manufaktur sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI 

periode 2020–2024. 

D. Manfaat Penelitian  
Hasil dari penelitian yang dilakukan akan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

1. Secara Teoritis 

a. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan dan 

referensi bagi peneliti di bidang akuntansi dan manajemen keuangan, 

khususnya dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi tingkat 

cash holding dan peran aktivitas dewan komisaris sebagai variabel 

moderasi. 

b. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi dunia 

pendidikan, khususnya dalam memperkaya kajian akademik di bidang 

akuntansi dan manajemen keuangan. Hasil penelitian ini dapat dijadikan 

bahan ajar, referensi penelitian, maupun dasar diskusi akademik 

mengenai hubungan antara kebijakan keuangan dan peran dewan 

komisaris dalam pengelolaan cash holding perusahaan. 

c. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan empiris untuk 

penelitian lebih lanjut mengenai pengelolaan kas dan tata kelola 

perusahaan pada sektor industri lain dengan variabel dan periode yang 

berbeda. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Pemerintah/Instansi Terkait 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar pertimbangan bagi 

pemerintah serta otoritas pasar modal dalam meningkatkan penerapan 

good corporate governance serta transparansi laporan keuangan di 

perusahaan-perusahaan publik. 
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b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan dalam menentukan kebijakan pengelolaan kas 

yang optimal, serta meningkatkan efektivitas pengawasan melalui 

aktivitas dewan komisaris. 

c. Bagi Investor/Masyarakat 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

masyarakat dan para investor dalam mengambil keputusan investasi, 

khususnya dalam menilai efektivitas pengelolaan kas dan kualitas tata 

kelola perusahaan sebagai indikator kesehatan keuangan sebelum 

berinvestasi.  
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