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Abstract 

 

This study aims to analyze the effect of cash holding, working capital, and tax planning on 

financial performance, with independent commissioners as moderating variables in these 

relationships. The research objects are energy sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2022–2024 period, consisting of 34 companies with a total of 

102 observations. The method used is panel data regression with a fixed effect model 

approach and robust standard error testing to address heteroscedasticity and 

autocorrelation issues. The results show that cash holding has a significant positive effect 

on financial performance, while working capital and tax planning do not have a 

significant effect. These findings suggest that efficient cash management improves 

financial flexibility and profitability, whereas working capital and tax planning have not 

been effectively optimized. Independent commissioners are proven to strengthen the 

influence of cash holding and tax planning on financial performance but do not moderate 

the relationship between working capital and financial performance. This research 

highlights the importance of good corporate governance in maximizing firm value through 

effective oversight of internal financial management. 
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Abstrak  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash holding, modal kerja, dan tax 

planning terhadap kinerja keuangan, serta peran komisaris independen sebagai variabel 

pemoderasi dalam hubungan tersebut. Objek penelitian adalah perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024, dengan total 34 

perusahaan dan 102 data observasi. Metode yang digunakan adalah regresi data panel 

dengan pendekatan fixed effect model dan uji robust standard error untuk mengatasi 

masalah heteroskedastisitas dan autokorelasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa cash 

holding berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan modal kerja 

dan tax planning tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi 

pengelolaan kas dapat meningkatkan fleksibilitas dan profitabilitas perusahaan, sementara 

modal kerja dan perencanaan pajak belum dioptimalkan secara efektif. Komisaris 

independen terbukti memperkuat pengaruh cash holding dan tax planning terhadap kinerja 

keuangan, namun tidak memperkuat hubungan antara modal kerja dan kinerja keuangan. 

Penelitian ini menegaskan pentingnya tata kelola perusahaan yang baik dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan melalui pengawasan terhadap pengelolaan keuangan 

internal. 
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A. PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu indikator utama untuk menilai sejauh mana perusahaan dapat 

mengelola sumber daya dan melaksanakan operasionalnya secara efektif dan efisien. Untuk mencapai kinerja keuangan 

yang optimal, perusahaan harus memperhatikan berbagai faktor yang dapat mempengaruhi stabilitas finansial dan 

keberlanjutan operasionalnya. Di antaranya, cash holding, modal kerja, dan perencanaan pajak (tax planning) adalah 

faktor-faktor kunci yang dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Cash holding yang tepat memungkinkan 

perusahaan untuk lebih fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi, sementara pengelolaan modal kerja yang 

efisien berperan penting dalam menjaga likuiditas dan kelancaran operasional perusahaan. Di sisi lain, strategi perencanaan 

pajak yang baik dapat mengurangi beban pajak dan meningkatkan laba bersih perusahaan. 

Selama beberapa tahun terakhir, perusahaan sektor energi telah menghadapi dinamika yang penuh tantangan dan juga 
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peluang. Sektor ini memainkan peran penting dalam mendukung perekonomian Indonesia, terutama melalui kontribusinya 

terhadap pendapatan negara dan ekspor. Berdasarkan data dari Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (ESDM), 

penerimaan negara dari sektor mineral dan batubara (minerba) pada tahun 2024 berhasil melampaui target, mencapai 

Rp136,79 triliun atau sekitar 120,47% dari proyeksi awal sebesar Rp113,54 triliun. Dari sisi kinerja perusahaan, PT Bayan 

Resources Tbk (BYAN) mencatatkan tingkat pertumbuhan tahunan gabungan (CAGR) tertinggi, yaitu sebesar 58,52%, 

disusul oleh PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA) dengan 42,74%, serta PT Harum Energy Tbk (HRUM) sebesar 

36,38%. Angka-angka tersebut mencerminkan pertumbuhan profitabilitas yang solid dalam sektor energi. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Ardiles, 2024) menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Perusahaan dengan cash holding yang lebih tinggi dapat menghadapi ketidakpastian pasar dengan 

lebih baik karena mereka memiliki cadangan kas yang dapat digunakan untuk investasi atau membayar kewajiban dalam 

keadaan darurat. Namun, pernyataan diatas berbeda dengan hasil penelitian dari Dewi & Mulyani (2020) yang menjukkan 

bahwa  cash holding tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, karena perusahaan pada umumnya telah memiliki 

manajemen kas yang baik. Selain itu, meskipun kas sangat penting dalam operasional dan likuiditas perusahaan tetapi 

penyimpanan kas yang berlebihan dapat menyebabkan berbagai masalah pada perusahaan 

Pada penelitian lain terhadap modal kerja, menurut Gea et al. (2021) secara parsial modal kerja berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat terjadi karena modal kerja dapat mendukung pembiayaan aktivitas 

operasional perusahaan. Dengan modal kerja yang memadai, perusahaan dapat menjalankan bisnisnya dengan lancar, yang 

pada gilirannya berpotensi menghasilkan keuntungan. Sementara itu, Ariansya & Isynuwardhana (2020) memberikan hasil 

yang berbeda bahwa perputaran modal kerja tidak memiliki pengruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan sub 

sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. 

Pada penelitian Utomo (2022) memberikan hasil bahwa tax planning berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Pengelolaan pajak melalui perencanaan pajak yang efektif dapat mengurangi beban pajak secara legal, sehingga 

meningkatkan laba perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Tambun (2021) memberikan pernyataan yang 

berbeda yaitu tax planning berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi 

karena perencanaan pajak yang maksimal belum tentu bisa menghasilkan kinerja perusahaan yang baik. Jika perencanaan 

pajak dilakukan secara agresif maka akan menimbulkan risiko yang terkait dengan masalah hukum, sankis perpajakan, dan 

memeperburuk reputasi perusahaan. 

Komisaris independent dinilai memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Yuliyanti & 

Cahyonowati, 2023). Penelitian tersebut juga mengatakan bahwa setiap kenaikan proporsi komisaris independen akan 

diikuti dengan kenaikan kinerja keuangan perusahaan manufaktur, begitu pula sebaliknya. Namun, penelitian yang 

dilakukan oleh Fatimah & Wahyuni (2020) memberikan pernyataan bahwa komisaris independen tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan.  

Penelitian terdahulu cenderung fokus pada satu faktor keuangan saja terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, 

penelitian ini menggabungkan tiga faktor secara bersamaan untuk melihat pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. 

Kesenjangan ini membuka peluang untuk mengeksplorasi bagaimana faktor-faktor tersebut saling berinteraksi dan 

memberikan kontribusi terhadap kinerja keuangan secara menyeluruh. Banyak penelitian mengenai pengelolaan keuangan 

yang telah mengkaji pengaruh cash holding, modal kerja, dan tax planning, namun hanya sedikit yang meneliti bagaimana 

peran komisaris independen dapat memoderasi hubungan antara faktor-faktor keuangan tersebut dan kinerja keuangan. 

Komisaris independen memiliki peran dalam pengawasan dan pengambilan keputusan strategis, tetapi masih sedikit studi 

yang menganalisis peran mereka dalam konteks pengelolaan keuangan. Penelitian ini berpotensi mengisi kekosongan 

tersebut dengan berusaha untuk menganalisis peran komisaris independent sebagai pemoderasi yang berperan dalam 

meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan dalam pengelolaan keuangan perusahaan. Penelitian ini juga 

meneliti apakah peran komisaris independen dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara cash holding, modal 

kerja, dan tax planning terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian ini memilih perusahaan publik sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai kelompok 

responden karena perusahaan publik umumnya memiliki struktur tata kelola yang lebih terorganisir dan melibatkan 

komisaris independen dalam pengawasan dan pengambilan keputusan penting. Perusahaan publik juga dihadapkan pada 

tuntutan untuk menjaga kredibilitas dan transparansi laporan keuangan, sehingga cenderung memiliki data yang lebih 

lengkap serta terstruktur, dan memungkinkan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh faktor-faktor tersebut dengan 

lebih mendalam dan akurat. Oleh karena itu, perusahaan publik di sektor energi menjadi sampel yang tepat untuk 

penelitian ini. 

Rumusan masalah berdasarkan pendahuluan yang dijelaskan di atas adalah bagaimana pengaruh cash holding 

terhadap kinerja keuangan, pengaruh modal kerja terhadap kinerja keuangan, pengaruh tax planning terhadap kinerja 

keuangan, pengaruh komisaris independent atas cash holding terhadap kinerja keuangan, pengaruh komisaris independent 

atas modal kerja terhadap kinerja keuangan, dan pengaruh komisaris independent atas tax planning terhadap kinerja 

keuangan. 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah cash holding mempengaruhi kinerja keuangan, 

apakah modal kerja mempengaruhi kinerja keuangan, apakah tax planning mempengaruhi kinerja keuangan, apakah 

komisaris independen mempengaruhi cash holding terhadap kinerja keuangan, apakah komisaris independen 
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mempengaruhi modal kerja terhadap kinerja keuangan, dan apakah komisaris independen mempengaruhi tax planning 

terhadap kinerja keuangan. 

 

B. LITERATURE REVIEW DAN HIPOTESIS  

Teori Keagenan  

Teori agensi adalah kewenangan yang diberikan kepada agen untuk melakukan suatu tindakan dalam hal 

kepentingan pemilik (Raharjo, 2007). Menurut Jensen dan Meckling (1976), teori keagenan adalah rancangan yang 

menjelaskan hubungan kontratual antara principal dan agen, yaitu antara 2 orang ataupun lebih, sebuah kelompok ataupun 

organisasi. Pihak prinsipal adalah pihak yang berhak mengambil sebuah keputusan untuk masa depan dan memberikan 

tanggung jawab kepada pihak lain (agen). Teori keagenan ini menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul Ketika satu 

orang atau lebih (principal) mempkerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan 

wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Lesmono & Siregar, 2021).  

Menurut Eisenhardt (1989), teori keagenan dilandasi oleh 3 buah asumsi, yaitu : 

a. Asumsi   tentang   sifat   manusia    

Asumsi tentang sifat manusia menekankan   bahwa   manusia   memiliki   sifat   untuk mementingkan diri sendiri, 

memiliki keterbatasan rasionalitas, dan tidak menyukai risiko. 

b. Asumsi tentang keorganisasian 

Asumsi keorganisasian adalah adanya konflik antar anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan 

adanya asymmetric information antara principal dan agen. 

c. Asumsi tentang informasi 

Asumsi  tentang  informasi adalah bahwa informasi dipandang sebagai barang komoditi yang bisa diperjual belikan. 

 

 

Good Corporate Governance 

Menurut Badan Pengawas Keuangan dan Pembangunan, Good Corporate Governance (GCG) merupakan sistem 

pengendalian dan pengaturan perusahaan yang dapat diilihat dari mekanisme hubungan antara berbagai pihak yang 

mengurus perusahaan, maupun ditinjau dari nilai-nilai yang terkandung dari mekanisme pengelolaan itu sendiri). Kinerja 

yang baik pada suatu perusahaan dapat dicapai dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik (GCG) dalam 

pengelolaannya (Setiawati et al., 2024). GCG dilatarbelakangi oleh agency  theory (teori  keagenan)  yang menyatakan  

bahwa  permasalahan agency muncul  ketika  kepengurusan  suatu  perusanaan terpisah  dari  kepemilikannya (Hamdani, 

2016). Sejalan dengan teori keagenan, penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kecenderungan perusahaan untuk 

mengungkapkan risiko mungkin terkait dengan niat untuk memberi sinyal praktik GCG (GREAPCĂ, 2024). Salah satu 

mekanisme GCG untuk mengurangi konflik keagenan adalah dengan adanya komisaris independen. Komisaris independen 

memiliki peran dalam mengawasi operasional perusahaan. Dengan adanya komisaris independen diharapkan dapat 

mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara efektif dan efisien, sehingga dapat 

memberikan hasil yang optimal. 

 

Cash Holding. 

Cash holding adalah uang tunai yang tersedia di perusahaan untuk investasi dalam bentuk aset fisik serta untuk 

didistribusikan kepada investor (E. S. Putri & Sudirgo, 2020). Tingkat cash holding ditetapkan oleh manajer keuangan 

untuk memastikan kas perusahaan berada dalam kondisi yang optimal. Dengan mengurangi cash holding maka free cash 

flow juga akan ikut berkurang, sehingga kecil potensi munculnya konflik antara manajer dan pemegang saham, karena 

manajer akan terdorong untuk meningkatkan kinerjanya secara lebih efektif dan efisien, terutama dalam mengelola kas 

perusahaan. Jumlah kas perusahaan yang tidak berlebihan akan mendorong manajer untuk bekerja lebih efektif dengan 

hanya membiayai pengeluaran yang benar-benar diperlukan, serta lebih efisien dengan tidak mengeluarkan kas secara 

berlebihan, sehingga kebutuhan perusahaan tetap dapat tercukupi dengan jumlah kas yang ada. Peningkatan efektivitas dan 

efisiensi kinerja manajer akan memberikan dampak positif pada kinerja perusahaan secara keseluruhan, terutama dalam hal 

kinerja keuangan. Penting untuk memperoleh pemahaman yang lebih baik tentang cash holding, dengan mengambil motif, 

model cash holding, dan teori struktur modal, serta mendalilkan penentu kepemilikan kas berdasarkan metrik yang 

menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, perilaku pasar, dan lingkungan ekonomi tempat perusahaan tersebut 

beroperasi (Botha & Thompson, 2024). Dalam penelitian ini cash holding akan diukur menggunakan rumus kas dan setara 

kas dibagi dengan total aset. Rumus ini digunakan karena menunjukkan proporsi kas dalam total aset perusahaan, yang 

berperan dalam menentukan keputusan investasi, tingkat fleksibilitas keuangan, serta dampaknya terhadap kinerja 

keuangan 

 

Modal Kerja. 

Menurut Riyanto (2001), modal kerja adalah jumlah dana yang digunakan selama periode akuntansi yang 

dimaksudkan untuk menghasilkan pendapatan jangka pendek saja, yaitu berupa kas, persediaan barang, piutang (setelah 

dikurangi profit margin), dan penyusutan aktiva tetap. Modal kerja (working capital) adalah selisih antara aktiva lancar 
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(current assets) dan kewajiban jangka pendek (current liabilities) perusahaan. Modal kerja menggambarkan jumlah dana 

yang tersedia untuk mendukung kegiatan operasional harian perusahaan serta untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Modal yang dimiliki seseorang yaitu semua harta berupa uang, tanah, tabungan, rumah, mobil, dan lain 

sebagainya dan digunakan untuk meningkatkan kondisi kehidupan dan situasi kerja (Dia et al., 2023). Modal kerja yang 

efektif diperlukan untuk pertumbuhan keuangan, keberlanjutan, likuiditas yang andal dan profitabilitas suatu perusahaan 

(Journal, 2021). Modal kerja yang memadai juga memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, 

membeli bahan baku, serta membayar gaji karyawan tanpa mengganggu kelancaran aktivitas operasional. Modal kerja 

mencerminkan seberapa efisien perusahaan dalam mengelola aset lancar dan kewajiban jangka pendek untuk mendukung 

pertumbuhannya. Pengukuran untuk mengetahui modal kerja dalam penelitian ini adalah dengan cara aset lancar dibagi 

dengan kewajiban jangka pendek. Pengukuran tersebut digunakan karena menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat 

mengelola likuiditasnya, yang berpengaruh terhadap efisiensi operasional, kemampuan memenuhi kewajiban jangka 

pendek, dan kinerja keuangan secara keseluruhan. 

 

Tax Planning. 

Perencanaan  pajak  adalah  cara  atau  teknik  pengelolaan pajak oleh perusahaan yang bertujuan meminimalkan 

biaya pajak, sehingga beban pajak tidak terlalu tinggi (Hanifah & Ayem, 2022). Perusahaan atau individu merencanakan 

langkah-langkah untuk memanfaatkan potongan pajak, kredit pajak, dan insentif yang ditawarkan oleh undang-undang 

perpajakan untuk menekan kewajiban pajak mereka. Teori perencanaan pajak menyatakan bahwa perusahaan yang ingin 

terlibat dalam perencanaan pajak dalam jangka waktu panjang harus fleksibel dalam praktiknya, karena undang-undang 

dan peraturan perpajakan diperkirakan akan terus berubah (Abu, 2022). Salah satu cara untuk mengukur tax planning 

adalah dengan membagikan beban pajak dengan laba sebelum pajak. Cara tersebut digunakan karena mencerminkan sejauh 

mana strategi perencanaan pajak perusahaan efektif dalam mengelola kewajiban pajaknya, yang dapat memengaruhi 

profitabilitas, arus kas, tingkat risiko perpajakan, serta kinerja keuangan. 

 

Komisaris Independen.  

Komisaris independen adalah seseorang yang tidak memiliki afiliasi dengan pemegang saham, direksi atau dewan 

komisraris, serta tidak memilki jabatan direksi dalam perusahaan yang bersangkutan. Komisaris independen memiliki 

peranan penting dalam perusahaan yaitu sebagai pengawas dan mengarahkan agar perusahaan beroperasi sesuai dengan 

peraturan yang berlaku. Seorang dewan komisaris memiliki tanggung jawab dalam memberikan kepastian kepada 

perusahaan untuk melakukan implementasi good corporate governance (Y. R. Sari & Setyaningsih, 2023). Pengukuran 

untuk mengetahui komisaris independen dalam penelitian ini adalah dengan cara membagikan jumlah anggota komisaris 

independen dengan jumlah seluruh anggota komisaris. Proporsi ini dapat menunjukkan tingkat pengaruh dewan komisaris 

independen dalam menjalankan fungsi pengawasan dan pengendalian terhadap keputusan manajemen yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan.  

 

Kinerja Keuangan. 

Kinerja  keuangan  merupakan  tingkat  kemampuan  perusahaan  untuk  mendapatkan  laba atau   keuntungan 

(Hanifah & Ayem, 2022). Menurut penelitian Ali Kazem Al-Fatlawi (2022) kinerja keuangan didefinisikan sebagai 

kemampuan untuk menyelesaikan tugas yang direncanakan dan diukur dengan objektif, komprehensif, dan kecepatan 

untuk mencapaian tujuan yang diinginkan. Kinerja keuangan suatu perusahaan memberikan wawasan mengenai ef isiensi 

operasional, pengambilan keputusan strategis, dan potensi stabilitas jangka panjang (Awuhe & Orshi, 2025). Kinerja 

keuangan dapat diukur dengan cara membandingkan laba bersih dengan total aset. Perbandingan laba bersih dan total aset 

dapat menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba, yang berdampak 

pada efisiensi operasional, tingkat profitabilitas, serta daya saing perusahaan dalam industri. 

 

Pembentukan Hipotesis 

Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan 

Cash holding ialah dana yang dibutuhkan untuk menjalankan berbagai operasi bisnis perusahaan  (Fauzia & 

Lastanti, 2024). Cash holding dapat membentuk penyangga terhadap perubahan kondisi ekonomi dan biaya operasional 

(Annika, 2022). Cash holding dapat mengurangi ketidakpastian arus kas perusahaan, yang sangat konsisten dengan hasil 

yang diperoleh serta cash holding meminimalkan kemungkinan kesulitan keuangan dan memungkinkan pelaksanaan 

proyek investasi, terlepas dari kendala keuangan yang tidak terduga (Magerakis et al., 2020). Berdasarkan sampel besar 

perusahaan Tiongkok yang terdaftar di bursa saham Shanghai dan Shenzhen dari tahun 2007 hingga 2015, kami 

menemukan bahwa ICQ berhubungan secara signifikan dan negatif dengan kepemilikan uang tunai yang tidak normal, 

yang menunjukkan bahwa pengendalian internal yang efektif berkontribusi pada penargetan pada tingkat kepemilikan uang 

tunai yang optimal (Chen et al., 2020). Dalam hal ini cash holding dapat menjadi masalah dalam teori agensi karena 

manajer dapat menahan sejumlah besar kas untuk kepentingan pribadi, seperti memperkuat kendali atas aset perusahaan 

atau menghindari tekanan investor terkait pembagian dividen. Jumlah uang kas yang tidak berlebih akan mendorong 

manajer bekerja lebih efektif dan teliti dalam membiayai pengeluaran yang benar-benar dibutuhkan perusahaan dan juga 
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lebih efisien dengan tidak mengeluarkan kas secara berlebihan sehingga kebutuhan perusahaan dapat terpenuhi (Dewi & 

Mulyani, 2020). Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Khoiroh & Subardjo (2020) bahwa 

kepemilikan kas dapat dikatakan baik apabila jumlah kas mencukupi kebutuhan usaha dan tidak berlebihan 

menggunakannya. Penelitian yang dilakukan oleh Ardiles (2024) berpendapat bahwa cash holding berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Aprilianti & Akadiati (2021) juga memberikan hasil penelitian yang sama bahwa cash holding 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis pertama yaitu H1: Cash 

holding berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan. 

Modal kerja dalam artian yang umum adalah modal atau dana yang diperuntukkan bagi operasi bukan untuk 

investasi (Hutauruk, 2021). Modal kerja dapat menjadi masalah dalam teori agensi karena jika manajer kurang mendapat 

pengawasan maka manajer dapat mengelola modal kerja secara tidak optimal, seperti menyimpan kas dalam jumlah 

berlebihan atau menetapkan kebijakan kredit yang terlalu longgar bagi pelanggan, sehingga berpotensi menurunkan 

profitabilitas. Apabila modal kerja dikelola secara optimal berdasarkan prinsip GCG dan teori agensi, perusahaan dapat 

meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat perputaran aset lancar, serta memaksimalkan profitabilitas. Mekanisme 

tata kelola seperti ukuran dewan dan independensi, berdampak signifikan terhadap kebutuhan modal kerja (Info et al., 

2025).  

Modal  kerja  (working  capital)  sangat  penting  bagi kelangsungan operasional    perusahaan    karena dana 

tersebut  digunakan  untuk  membiayai  pembelian  bahan baku,  membayar  gaji  karyawan,  mengelola  persediaan 

barang, dan menjalankan kegiatan operasional sehari-hari (Yonarta et al., 2024). Penggunaan modal kerja diperlukan untuk 

menyediakan perbedaan waktu dalam aliran arus kas yang diperuntukkan bagi inventaris, hutang usaha, dan piutang usaha 

dan, bagi beberapa produsen barang tahan lama, pembayaran di muka atau penagihan progresif  (Boisjoly et al., 2020). 

Anton & Afloarei Nucu (2020) berpendapat bahwa hubungan non-linier mengandaikan bahwa investasi dalam modal kerja 

memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan hingga titik tertentu, yang disebut tingkat modal kerja optimal 

(atau titik impas). Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Gea et al., (2021) secara parsial modal kerja berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Siregar, (2020) pada penelitiannya juga memberikan hasil bahwa modal kerja 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis kedua yaitu 

H2: Modal kerja berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Tax Planning terhadap Kinerja Keuangan 

Tax planning melibatkan pengaturan keuangan perusahaan sedemikian rupa sehingga beban pajak dapat 

diminimalkan secara legal (M. Sari & Curry, 2024). Tax planning memungkinkan bisnis untuk mengurangi biaya pajak 

dalam kerangka hukum, mencegah perlunya mengambil risiko dan menghindari risiko hukum terkait pajak (Zhen, 2025). 

Pendekatan tax planning sangat penting dalam menggambarkan dan menghubungkan peran tujuan pajak di dalam dan di 

luar bisnis dan harus dikaitkan dengan perusahaan secara umum (Sinebe & Akpomiemie, 2023). Perusahaan besar 

cenderung melakukan perencanaan pajak untuk mencapai laba yang optimal. Tax planning dapat dimanfaatkan oleh 

manajer untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Namun, tanpa pengawasan GCG yang efektif, strategi ini dapat 

menimbulkan risiko yang signifikan. Oleh karena itu, penerapan GCG yang kuat berperan sebagai mekanisme 

pengendalian untuk memastikan bahwa tax planning dilakukan secara optimal, sehingga memberikan manfaat maksimal 

bagi pemegang saham serta mendukung peningkatan kinerja keuangan perusahaan secara berkelanjutan. Pengelolaan pajak 

dengan melakukan perecanaan pajak dengan  penghematan  pajak maka akan meningatkan laba (Utomo, 2022). Jika terjadi 

peningkatan laba pada perusahaan maka dapat dinilai bahwa kinerja keuangan perusahaan tersebut optimal. Hal ini dapat 

terjadi karena tax planning dapat menguurangi laba berih dan menambah beban biaya sehingga menurunkan profitabilitas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Salsabila, (2024) menunjukkan hasil bahwa secara signifikan perencanaan pajak 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil serupa juga terdapat pada penelitian yang dibuat oleh Laurencia & 

Amalia, (2020) dan Tackie et al., (2022) yang mengungkapkan adanya pengaruh perencanaan pajak terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis kedua yaitu H3 : Tax planning berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Al-Sulayvani et al. (2025) menunjukkan bahwa tingkat cash holding yang 

tinggi dapat membantu perusahaan memanfaatkan peluang investasi menguntungkan yang mungkin terjadi di masa 

mendatang, sehingga meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Badan independen, yang sering disebut sebagai 

komisaris independen, umumnya terdiri dari dewan komisaris eksternal yang tidak berafiliasi bersama perusahaan (Fadhila 

& Sipayung, 2024). Penelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2020) mengatakan bahwa serangkaian mekanisme tata 

kelola perusahaan, seperti direktur independen, investor institusional, dan kepemilikan yang terstruktur dengan baik, 

mendorong efek penghambatan dari kepemilikan uang tunai yang abnormal. GCG yang baik memastikan bahwa manusia, 

proses, nilai, prosedur, dan struktur organisasi terkontrol dengan baik dan diarahkan pada tujuan dan visi atau tujuan 

perusahaan (Antwi et al., 2021). Organisasi dapat mencapai hasil yang lebih baik dengan menerapkan standar tata kelola 
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perusahaan yang dapat diterima. Salah satu masalah yang dapat timbul dalam keterkaitannya dengan teori agensi adalah 

konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham, ketika perusahaan menyimpan kas dalam jumlah terlalu besar, 

karena kas merupakan aset yang paling mudah dikendalikan oleh manajer (Darma et al., 2021). Penyelarasan kepentingan 

antara CEO dan prinsipal diperkirakan mampu didukung oleh independensi dewan komisaris sebagai salah satu pilihan 

alternatif untuk mengurangi konflik agensi (Aliva & Prabowo, 2024). Dalam hal ini teori GCG yaitu komisaris independen 

diharapkan dapat membantu dalam melakukan pengawasan kebijakan manajemen untuk mengurangi konflik agensi serta 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Defina (2020) memberikan hasil bahwa 

komisaris independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. Berdasarkan penjelasan tersebut maka 

hipotesis keempat yaitu H4: Komisaris independen memperkuat pengaruh cash holding terhhadap kinerja keuangan 

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan 

Modal kerja mengukur efektivitas dan stabilitas keuangan langsung suatu bisnis serta menunjukkan seberapa baik 

suatu bisnis dapat menggunakan aset jangka pendeknya untuk mendanai aktivitas operasi jangka pendeknya (Ramella et 

al., 2025). Modal kerja positif diperlukan untuk memastikan bahwa suatu perusahaan mampu melanjutkan operasinya dan 

memiliki cukup dana untuk melunasi utang jangka pendek yang jatuh tempo dan biaya operasional yang akan datang 

(Onwuzurike & Ugwu, 2020). Modal kerja yang efektif diperlukan untuk pertumbuhan keuangan, keberlanjutan, likuiditas 

yang andal, dan profitabilitas suatu perusahaan (Journal, 2021). Komisaris independent merupakan bagian dari teori GCG. 

Komisaris independen dapat digunakan untuk mengatasi konflik keagenan karena komisaris independen dapat 

mengomunikasikan tujuan pemegang saham kepada manajer (Ellyana, 2023). Pengawasan komisaris independen terhadap 

kinerja manajemen juga akan mendorong peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Toni, 2022). Penelitian yang 

dilakukan oleh (Kurniawan & Rahmanto, 2022) menyebutkan bahwa dengan adanya komisaris independen, diharap 

mampu mengontrol berbagai kebijakan direksi terkait modal kerja perusahaan terutama bagaimana perusahaan mengelola 

utang lancar dan kewajiban lancar perusahaan. Budiasih et al (2023) juga menyebutkan bahwa komisaris independent 

mampu mengontrol setiap tindakan direksi sehingga mampu mengelola intensitas modal perusahaan, struktur modal, dan 

perputaran modal kerja sehingga perusahaan mampu menunjukkan kinerja keuangannya. Hasil dari penelitian yang 

dilakukan oleh Wibowo & Fitria (2023) menyatakan bahwa komisaris independen memoderasi pengaruh manajemen 

modal kerja terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2017-2020, dengan kata lain komisaris independent memoderasi manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut maka hipotesis kelima yaitu H5: Komisaris independen memperkuat pengaruh modal kerja 

terhadap kinerja keuangan 

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Tax Planning terhadap Kinerja Keuangan 

Perencanaan pajak merupakan salah satu strategi yang dilakukan oleh organisasi untuk meminimalisir kewajiban 

pajak atau beban pajak yang berlebihan (Etop, 2025). Perencanaan pajak perusahaan menjadi komponen dasar dari strategi 

keuangan, yang penting untuk mengoptimalkan kewajiban pajak sambil tetap menjaga kepatuhan penuh terhadap hukum 

dan peraturan yang berlaku (Barik & Ranawat, 2024). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Sinebe & Akpomiemie 

(2023) teori keagenan tentang perencanaan pajak, di mana asimetri informasi, yang umumnya dikaitkan dengan 

perencanaan pajak, dapat mengakibatkan bahaya moral atau ketakutan akan bahaya moral. 

Dewan Komisaris Independen (DKI) dihadirkan untuk membuat biaya dan risiko yang terkait dengan strategi 

perencanaan pajak berkurang sehingga mampu memberikan sinyal positif kepada pemangku kepentingan (Soetardjo & 

Nurmawati, 2024). Komisaris independent sebagai komponen dari GCG diharapkan mampu mengurangi masalah dari teori 

keagenan yaitu masalah antara manajer dengan agen dengan melakukan pengawasan. Adanya proporsi komisaris 

independen yang banyak dalam suatu   perusahaan   akan  mendorong  peningkatan   pengawasan yang optimal dengan 

mengedepankan prinsip kehati-hatian dan kepatuhan terhadap peraturan guna menjaga reputasi dan akuntabilitas 

perusahaan sehingga   mengurangi tindakan  perencanaan  pajak  yang  sebesar-besarnya  guna  menghindari  sanksi 

administrasi   perpajakan (S. B. Putri & Rachmawati, 2023).  Pernyataan tersebut searah dengan pernyataan yang dibuat 

oleh Suhendri (2023) bahwa agar tidak terjadi konflik seperti ini di kemudian hari, maka diperlukan dewan komisaris 

independen sebagai pihak yang tidak terafiliasi dengan pihak manapun untuk ikut serta dalam pengawasan terhadap 

kegiatan operasional perusahaan yang dilakukan oleh pengurus sebagai pihak prinsipal. Hasil dari penelitian yang 

dilakukan oleh Hendra & Erinos (2020) menyatakan bahwa komisaris independent dapat mempengaruhi tax planning 

terhadap nilai perusahaan yang berarti dapat mempengaruhi tax planning terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan 

penjelasan tersebut maka hipotesis ketujuh yaitu H6: Komisaris independen memperkuat pengaruh tax planning terhadap 

kinerja keuangan 

 

C. METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian kasual. Penelitian kasual bertujuan untuk menguji hipotesis 

mengenai pengaruh atau hubungan antara satu variabel independen dengan variabel dependen lainnya. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen (seperti cash holding, modal kerja, atau tax planning) dapat 

menyebabkan perubahan pada variabel dependen (seperti kinerja keuangan perusahaan).  
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Penelitian ini menggunakan perusahan sektor energi sebagai sampel. Berdasarkan data yang diperoleh di BEI 

diketahui bahwa terdapat 90 perusahaan pada sektor energi. Jumlah perusahaan yang menjadi objek penelitian sebanyak 34 

perusahaan, sehingga jumlah laporan tahunan yang akan ditelusuri dalam penelitian ini yaitu sebanyak 102 sampel 

perusahaan. 

 

 

Tabel 1. Data Penentuan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI  90 

2. Data tidak lengkap (tidak menerbitkan laporan keuangan 3 tahun 

berturut-turut) 

10 

3 Jumlah sampel penelitian 34 

4.  Jumlah data laporan keuangan (34 x 3) 102 

Sumber : Data Olahan 

 

Tabel 2. Rumus Variabel Operasional 

No Variabel Operasional Rumus 

1. Cash Holding 

Hilmi & Aini (2023) 

 

Cash Holding =  
Kas dan Setara Kas

Total Aset
 

 

2. Modal Kerja 

Hardana (2022) 

 

Modal Kerja =  
Aset Lancar

Kewajiban Jangka Pendek
 

 

3. Effective Tax Rate 

Limajatini et al. (2022) 

 

Effective Tax Rate =  
Beban Pajak

Laba Sebelum Pajak
 

 

4. Kinerja Keuangan 

Hilmi & Aini (2023) 

 

ROA =  
Laba Bersih

Total Aset
 

5. Komisaris Independen 

Siska & Faliany (2021) 

 

KI =  
Jumlah anggota komisaris independen

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑎𝑛𝑔𝑔𝑜𝑡𝑎 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 
 

 

 

Tahapan analisis terdiri dari pemilihan model terbaik, uji asumsi klasik (uji kualitas data), serta uji hipotesis 

penelitian (Sholihin & Anggraini, 2021). Pemilihan model terbaik terdiri atas fixed effect model, comman effect model, 

serta random effect model. Menurut Tambun & Sitorus (2024) Uji kualitas data terdiri atas uji normalitas, uji 

multikolinieritas, uji autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas. Uji hipotesis dilakukan untuk memperoleh kesimpulan 

hipotesis diterima atau ditolak (Finch et al., 2018). 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini memiliki jumlah data yang diolah sebanyak 102 data yang terdiri dari 34 sample perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di BEI selama tahun 2022 sampai 2024. Sampel yang dilakukan uji analisis data statistic deskriptif. 

Berikut adalah hasil analisis statistic deskriptif : 

 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

Cash holding 105 .1424539 .1252981 .0011 .5418 

Modal Kerja 105 2.09753 1.923723 .2941 13.4796 

Tax planning 105 -.0321127 .8821793 -2.1126 7.7352 

Kinerja Keuangan 105 .1171275 .123316 -.1548 .6163 

Komisaris Independen 105 .4078431 .1199722 .3 .8 

Sumber : Output Stata 

 

http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP


Media Akuntansi Perpajakan 
ISSN (E): 2527-953X 

 

Vol. 11, No. 1 Juni 2026 Hal. 155-170 
http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/MAP 

 

162 | F E B I S  U n i v e r s i t a s  1 7  A g u s t u s  1 9 4 5  J a k a r t a  

 

Cash holding memiliki nilai minimum sebesar 0.0011 oleh PT Atlas Resources Tbk. Sedangkan, untuk nilai 

maksimum cash holding sebesar 0.5418 oleh PT Indo Tambangraya Megah Tbk. Nilai standard deviation cash holding 

sebesar 0.12 lebih kecil daripada nilai mean cash holding sebesar 0.14 artinya menunjukkan bahwa cash holding memiliki 

data yang homogen sehingga mampu menjelaskan perubahan atas variasi di dalamnya. Modal kerja memiliki nilai 

minimum sebesar 0.29 oleh PT Cakra Buana Resources Energi Tbk. Sedangkan, untuk nilai maksimum modal kerja 

sebesar 13.47 oleh PT Transcoal Pacific Tbk. Nilai standard deviation modal kerja sebesar 1.92 lebih kecil daripada nilai 

mean modal kerja sebesar 2.09 artinya menunjukkan bahwa modal kerja memilliki data yang homogen sehingga mampu 

menjelaskan perubahan atas variasi di dalamnya. Tax plnning memiliki nilai minimum sebesar -2.11 oleh PT Bukit Asam 

Tbk. Sedangkan, untuk nilai maksimum tax planning sebesar 7.73 oleh PT Atlas Resources Tbk. Nilai standard deviation 

tax planning sebesar 0.88 lebih besar daripada nilai mean tax planning sebesar -0.03 artinya menunjukkan bahwa tax 

planning memiliki data yang heterogen atau data memiliki penyebaran yang luas sehingga tidak mampu menjelaskan 

perubahan atas variasi di dalamnya. Kinerja keuangan memiliki nilai minimum sebesar -0.15 oleh PT Cakra Buana 

Resources Energi Tbk. Sedangkan, untuk nilai maksimum kinerja keuangan sebesar 0.61 oleh PT Golden Energy Mines 

Tbk. Nilai standard deviation kinerja keuangan sebesar 0.12 lebih besar daripada nilai mean kinerja keuangan sebesar 0.11 

artinya menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki data yang heterogen atau data memiliki penyebarn yang luas 

sehingga tidak mampu menjelaskan perubahan atas variasi di dalamnya. Komisaris independent memiliki nilai minimum 

sebesar 0.3 oleh PT. AKR Corporindo Tbk. Sedangkan, untuk nilai maksimum komisaris independent sebesar 0.8 oleh PT 

Dian Swastatika Sentosa Tbk. Nilai standard deviation komisaris independent sebesar 0.11 lebih kecil daripada nilai mean 

komisaris independent sebesar 0.40 artinya menunjukkan bahwa komisaris independent memiliki data ynag homogen 

sehingga mampu menjelaskan perubahan atas variasi di dalamnya.  

 

Pemilihan Model Terbaik 

Pemilihan model terbaik diantara comman effect model, fixed effect model atau random effect model dilakukan 

dengan tiga pengujian yaitu Chow Test, LM Test dan Hausman Test. Berikut summary hasil dari ketiga pengujian tersebut, 

beserta keputusan model terbaiknya. 

 

Tabel 5. Hasil Pengujian Model Terbaik 

 
 Sumber : Olah Data Stata 

Hasil pengujian pertama, chow test menghasilkan nilai rho 0.60 > 0.50 yang berarti bahwa fixed effect model lebih 

baik dibandingkan dengan comman effect model. Kedua, langrange multiplier test menghasilkan angka probability chibar 

square 0.00 < 0.05 yang berarti bahwa random effect model lebih baik dibandingkan dengan comman effect model. Ketiga, 

hausmen test menghasilkan angka probability chibar square 0.02 < 0.05 yang berarti bahwa fixed effect model lebih baik 

dibandingkan dengan random effect model. Dengan demikian pembuktian hipotesis penelitian dilakukan dengan fixed 

effect model. Karena fixed effect model yang terbaik, maka uji asumsi klasik perlu dilakukan untuk memastikan validitas 

estimasi model. Sedangkan, uji multikolonearitas tidak perlu dilakukan pada analisis regresi linear sederhana dan uji 

autokorelasi tidak perlu diterapkan pada data cross sectional. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi dibangun memenuhi asumsi-asumsi dasar 

(asumsi klasik) dalam analisis regresi. Asumsi-asumsi ini penting agar hasil estimasi parameter dan inferensi statistic (uji 

hipotesis) valid dan akurat. Dengan kata lain, uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan 

menghasilkan estimasi yang tidak bias, konsisten, dan efisien. Uji asumsi klasik dalam analisis regresi umumnya terdiri 

dari uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Namun, penelitian ini tidak melakukan uji 

normalitas data karena jumlah data penelitian banyak > 30 data. Terlebih jenis data penelitian ini adalah data panel yang 

merupakan gabungan dari data time series dan cross section. Berikut adalah hasil uji asumsi klasik. 

Tabel 4. Uji Asumsi Klasik 

 

No. Variabel Multikolonieritas Autokorelasi Heteroskedastisitas 

1. Cash holding VIF = 0.76 Wooldridge test for 

autocorrelation in panel 

data, Prob > F =      

0.0000 

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 

test for heteroskedasticity, Prob 

> chi2 =   0.0000 
2. Modal Kerja VIF = 0.79 

3. Tax planning VIF = 0.94 

4. Komisaris Independen VIF = 0.94 

Sumber : Olah Data Stata 
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Table diatas menunjukkan bahwa semua variable diatas bebas dari masalah multikolonieritas karena semua 

menghasilkan nilai VIF < 10. Namun, data penelitian diatas menunjukkan bahwa terdapat masalah autokorelasi karena 

hasil uji Prob > F lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05 yaitu Prob > F = 0.0000. Selanjutnya uji heteroskedastisitas 

membuktikan hasil Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity, Prob > chi2 =   0.0000 lebih kecil dari 5% 

yang berarti terdapat masalah heteroskedastisitas. Untuk data panel yang memiliki masalah heteroskedastisitas, maka 

solusinya adalah melakukan regresi robust pada saat pengujian hipotesis. Uji hipotesis merupakan metode estimasi yang 

dirancang untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas karena uji robust dapat memberikan hasil estimasi yang tetap valid 

dan tidak bias meskipun ada pelanggaran asumsi heteroskedastisitas (Tambun & Sitorus, 2025). Metode ini menggunakan 

standard error yang diperbaiki sehingga estimiasi koefisien tetap valid meskipun ada pelanggaran asumsi 

heteroskedastisitas.  

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Hasil pengujian hipotesis penelitian dengan menggunakan fixed effect model, baik untuk pengujian hipotesis 

direct effect maupun moderating effect disajikan table berikut ini.  

Tabel 6. Hypothesis Testing Result 

No. Hypotesis Coefficient T Statistic P Value Decision 

1. H1 : CH berpengaruh positif pada KK 0.6368084 7.12 0.000 Accepted 

2. H2 : MK berpengaruh positif pada KK -0.0087612 -1.52 0.066 Rejected 

3. H3 : TP berpengaruh positif pada KK -0.0029347 -0.26 0.399 Rejected 

4. H4 : KI memperkuat pengaruh CH 

terhadap KK 
1.456749 6.20 0.000 Accepted 

5. H5 : KI memperkuat pengaruh MK 

terhadap KK 
-0.0144901 -1.04 0.149 Rejected 

6.  H6 : KI memperkuat pengaruh TP 

terhadap KK 
-0.008663 -0.29 0.386 Rejected 

Sumber : Olah Data Stata  

 

Hasil pengujian hipotesis membuktikan sebanyak dua hipotesis diterima dan sebanyak empat hipotesis ditolak. 

Berikut ini pembahasan untuk setiap hipotesis.  

 

Pembahasan Hipotesis 

Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut 

terbukti dari nilai p values sebesar 0 < 0.05 dan nilai t hitung sebesar 7.12 > 1.65. Artinya, semakin tinggi nilai cash 

holding maka akan semakin besar kinerja keuangan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis H1 yang menyatakan 

bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Menurut Dewi & Mulyani (2020) dalam penelitannya 

menyatakan bahwa,tingkat cash holding merupakan keputusan penting yang harus diambil oleh manajer. Cash holding 

yang tidak berlebihan pada perusahaan akan mendorong manajer bekerja lebih efektif dengan hanya membiayai 

pengeluaran yang benar-benar dibutuhkan dan lebih efisien dengan tidak mengeluarkan uang secara berlebihan (Ardiles, 

2024). Dalam konteks teori keagenan, hubungan ini mencerminkan adanya pengelolaan yang efektif antara pemilik 

(principal) dan manajer (agent). Teori keagenan menjelaskan bahwa terdapat potensi konflik kepentingan antara keduanya, 

khususnya dalam pengelolaan sumber daya keuangan. Manajer, sebagai pengelola operasional, memiliki kecenderungan 

untuk menahan kas dalam jumlah besar guna menjaga fleksibilitas manajerial. Namun, jika tidak diawasi, tindakan ini 

dapat menimbulkan agency cost, seperti penggunaan kas untuk kepentingan pribadi atau investasi yang tidak produktif. 

Namun, ketika cash holding justru berkontribusi positif terhadap kinerja keuangan, hal ini menunjukkan bahwa manajemen 

perusahaan mampu mengelola kas secara bijak dan bertanggung jawab. Artinya, potensi konflik keagenan dapat 

diminimalkan, dan manajer bertindak selaras dengan kepentingan pemegang saham, yakni memaksimalkan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, peran Good Corporate Governance (GCG) menjadi sangat penting. Penerapan prinsip-prinsip 

GCG seperti transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan yang independen berfungsi sebagai mekanisme pengendalian 

yang mendorong manajer untuk mengelola kas dengan penuh tanggung jawab. GCG memastikan bahwa setiap keputusan 

penggunaan kas dilakukan dengan mempertimbangkan keberlanjutan perusahaan dan kepentingan seluruh pemangku 

kepentingan. Dengan demikian, pengaruh positif cash holding terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu mengoptimalkan likuiditasnya melalui tata kelola yang baik. Secara keseluruhan, temuan bahwa cash holding 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan mengindikasikan bahwa pengelolaan kas yang tepat adalah salah satu kunci 

utama dalam menjaga keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang mampu mengelola kas secara efektif 

akan memiliki keunggulan kompetitif yang lebih besar dalam menghadapi dinamika pasar dan tekanan ekonomi. Secara 

keseluruhan, temuan bahwa cash holding berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan sejalan dengan hasil penelitiaan 

sebelumnya (Magerakis et al. (2020); Dewi & Mulyani, (2020); Ardiles, (2024), Khoiroh & Subardjo, (2020), Aprilianti & 

Akadiati, (2021)). 
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Pengaruh Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa modal kerja tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut 

terbukti dari nilai p values sebesar 0.06 > 0.05 dan nilai t hitung sebesar -1.52 < 1.65. Artinya, tinggi rendahnya modal 

kerja tidak berdampak pada kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis H2 yang 

menyatakan bahwa modal kerja berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Pengelolaan modal kerja yang efisien 

diyakini dapat mendukung kelancaran operasional dan meningkatkan profitabilitas. Namun, dalam konteks penelitian ini, 

hasil yang menunjukkan bahwa modal kerja tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan memberikan 

indikasi bahwa besarnya modal kerja yang dimiliki perusahaan belum tentu mencerminkan efisiensi atau efektivitas dalam 

operasionalnya atau penggunaan modal kerja dalam perusahaan belum maksimal sehinga modal kerja tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Ada beberapa alasan yang dapat menjelaskan mengapa modal kerja tidak menunjukkan 

pengaruh terhadap kinerja keuangan. Pertama, perusahaan mungkin memiliki jumlah aset lancar yang besar, tetapi tidak 

digunakan secara produktif. Kedua, ketidakefisienan dalam pengelolaan komponen-komponen modal kerja juga dapat 

menjadi penyebab tidak signifikannya pengaruh modal kerja terhadap kinerja keuangan. Jika perusahaan tidak memiliki 

kebijakan manajemen piutang, persediaan, dan utang yang baik, maka modal kerja yang tersedia tidak akan memberikan 

kontribusi nyata terhadap peningkatan profitabilitas. Ini menegaskan bahwa bukan sekadar besarnya modal kerja yang 

penting, tetapi bagaimana manajemen mengelola dan memanfaatkannya secara optimal. Ketiga, dalam beberapa sektor 

atau industri, modal kerja mungkin tidak menjadi faktor utama yang menentukan kinerja keuangan. Dalam perspektif teori 

agensi, temuan ini dapat diinterpretasikan sebagai cerminan dari potensi konflik antara pemilik dan manajer dalam 

pengelolaan aset jangka pendek. Modal kerja yang besar memberikan keleluasaan bagi manajer untuk mengelola 

operasional harian perusahaan, namun pada saat yang sama, juga membuka celah terjadinya inefisiensi. GCG seharusnya 

berperan penting sebagai mekanisme pengawasan dan kontrol atas pengelolaan modal kerja. Penerapan prinsip-prinsip 

GCG seperti akuntabilitas dan transparansi dapat mendorong manajer untuk lebih berhati-hati dan efisien dalam 

pengambilan keputusan terkait manajemen aset lancar. Namun, jika implementasi GCG masih lemah atau belum efektif, 

maka peran GCG dalam memastikan bahwa modal kerja dikelola dengan baik juga menjadi terbatas, sehingga dampaknya 

terhadap kinerja keuangan pun tidak terlihat secara signifikan. Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh 

Ardiles, (2024) yang menyatakan bahwa modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun, 

hasil penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh (Gea et al. (2021); Siregar, 2020)). 

 

Pengaruh Tax Planning terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa tax planning berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut 

terbukti dari nilai p values sebesar -0.26 > 0.05 dan nilai t hitung sebesar -0.39 < 1.65. Hasil penelitian ini tidak sejalan 

dengan hipotesis H3 yang menyatakan bahwa modal kerja berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Tax planning 

adalah proses perencanaan pajak yang dilakukan oleh perusahaan untuk mengelola kewajiban perpajakan secara efisien 

dan sesuai dengan ketentuan perundang-undangan yang berlaku. Tujuannya adalah untuk meminimalkan beban pajak dan 

meningkatkan efisiensi penggunaan dana perusahaan. Dalam banyak kasus, tax planning dianggap mampu meningkatkan 

profitabilitas karena dapat mengurangi pengeluaran pajak, sehingga dana yang ada dapat dialokasikan untuk kegiatan 

produktif lainnya. Namun, temuan dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa strategi tax planning yang diterapkan oleh 

perusahaan belum cukup efektif atau signifikan dalam meningkatkan kinerja keuangan secara keseluruhan. Hal ini bisa 

disebabkan oleh beberapa faktor, seperti tax planning yang dilakukan mungkin masih bersifat konservatif atau hanya 

sebatas kepatuhan terhadap regulasi tanpa upaya optimalisasi efisiensi pajak secara strategis. Selain itu, tax planning yang 

dilakukan secara agresif dapat membuat perusahaan menghadapi risiko hukum, reputasi, maupun denda dari otoritas pajak. 

Risiko-risiko ini pada akhirnya dapat mengganggu stabilitas keuangan perusahaan, sehingga manfaat penghematan pajak 

yang diperoleh tidak memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan kinerja keuangan. Meskipun demikian, hasil 

ini bukan berarti tax planning tidak penting. Sebaliknya, hasil ini menekankan bahwa efektivitas tax planning tergantung 

pada bagaimana strategi tersebut dirancang dan diimplementasikan. Tax planning yang baik seharusnya tidak hanya fokus 

pada penghematan pajak, tetapi juga mempertimbangkan keberlanjutan, kepatuhan hukum, dan kontribusinya terhadap 

tujuan keuangan jangka panjang perusahaan. Dalam teori agensi, hubungan antara pemilik (prinsipal) dan manajemen 

(agen) seringkali diliputi konflik kepentingan dan asimetri informasi. Manajemen, yang memiliki akses lebih besar 

terhadap informasi internal perusahaan, dapat melakukan tax planning bukan untuk kepentingan jangka panjang 

perusahaan, melainkan demi kepentingan pribadi atau pencapaian target jangka pendek, seperti peningkatan bonus atau 

citra kinerja semu. Hal ini dapat menyebabkan pengambilan keputusan yang tidak optimal dan justru berdampak negatif 

terhadap kinerja keuangan secara keseluruhan. Dari perspektif GCG, hasil ini dapat mengindikasikan lemahnya penerapan 

prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik. Ketidakefektifan pengawasan oleh dewan komisaris, kurangnya 

transparansi dalam strategi pajak, dan lemahnya akuntabilitas manajemen dapat menyebabkan praktik tax planning tidak 

dikelola secara hati-hati dan bertanggung jawab. Sebaliknya, jika prinsip GCG diterapkan secara konsisten, maka setiap 

keputusan terkait perencanaan pajak akan dievaluasi berdasarkan risiko dan manfaat jangka panjang, serta disesuaikan 

dengan kepentingan seluruh pemangku kepentingan. Oleh karena itu, tidak berpengaruhnya atau negatifnya dampak tax 

planning terhadap kinerja keuangan dapat menjadi indikator penting perlunya penguatan pengawasan dan penerapan 
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prinsip-prinsip GCG dalam pengelolaan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh (Utomo, 

(2022); Salsabila, (2024); Tackie et al. (2022); Laurencia & Amalia, (2020)).  

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Cash Holding terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa p values sebesar 0 < 0.05 dan nilai t hitung sebesar 6.20 > 1.65 sehingga 

menunjukkan moderasi komisaris independent memperkuat pengaruh antara cash holding dengan kinerja keuangan. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan H4 yaitu komisaris independent memperkuat hubungan antara cash flow terhadap kinerja 

keuangan. Efektivitas cash holding dalam mendorong kinerja keuangan sangat bergantung pada tata kelola perusahaan 

(corporate governance), termasuk struktur dewan komisaris. Salah satu unsur penting dalam struktur ini adalah keberadaan 

komisaris independent. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kehadiran komisaris independen secara signifikan 

memperkuat pengaruh positif cash holding terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini mendukung pandangan 

bahwa komisaris independen memainkan peran penting sebagai mekanisme pengawasan yang efektif, terutama dalam 

mencegah penggunaan dana kas yang tidak efisien atau bahkan merugikan. Secara teoritis, keberadaan komisaris 

independen diharapkan mampu meminimalisasi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui 

fungsi pengawasan yang objektif dan independen. Dalam konteks cash holding, perusahaan dengan tingkat kepemilikan 

kas yang tinggi cenderung menghadapi risiko agency cost, di mana manajemen berpotensi menyalahgunakan dana tersebut 

untuk kepentingan pribadi, proyek yang tidak produktif, atau keputusan investasi yang tidak maksimal. Di sinilah peran 

komisaris independen menjadi penting. Komisaris independen memberikan pengawasan yang ketat terhadap keputusan 

manajerial dalam pengelolaan kas, mendorong transparansi, dan memastikan bahwa kas digunakan untuk aktivitas yang 

benar-benar produktif dan bernilai tambah bagi perusahaan. Perusahaan yang memiliki proporsi komisaris independen 

yang lebih tinggi menunjukkan hubungan yang lebih kuat antara cash holding dan peningkatan kinerja keuangan. Ini 

mengindikasikan bahwa komisaris independen mampu memitigasi risiko pemborosan kas serta mendorong manajemen 

untuk menggunakan kas secara lebih strategis. Lebih lanjut, temuan ini juga menegaskan pentingnya komposisi dewan 

komisaris yang seimbang dan profesional, di mana keberadaan pihak independen bukan hanya formalitas kepatuhan 

terhadap regulasi, tetapi benar-benar berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Keberadaan komisaris independen 

yang memiliki integritas, kompetensi, serta pemahaman mendalam terhadap strategi dan risiko bisnis, terbukti dapat 

meningkatkan kualitas pengambilan keputusan di tingkat dewan dan mendisiplinkan perilaku manajemen. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Chen et al., (2020); Defina, (2020); Aliva & Prabowo, (2024)). 

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa p values sebesar 0.14 > 0.05 dan nilai t hitung sebesar -1.04 < 1.65 

sehingga menunjukkan moderasi komisaris independent memperlemah pengaruh antara modal kerja dengan kinerja 

keuangan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan H5 yaitu komisaris independent memperkuat hubungan antara modal 

kerja terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini menunjukkan bahwa dalam perusahaan dengan proporsi komisaris 

independen yang tinggi, hubungan antara modal kerja dan kinerja keuangan menjadi tidak sekuat yang diharapkan. Dalam 

kata lain, semakin besar peran komisaris independen, semakin rendah kontribusi langsung dari modal kerja terhadap 

peningkatan kinerja keuangan. Komisaris independen, dalam kapasitasnya sebagai pengawas eksternal yang objektif, 

cenderung bersikap konservatif dan berhati-hati dalam menyetujui strategi yang berdampak pada struktur keuangan jangka 

pendek. Mereka lebih fokus pada keberlanjutan dan efisiensi jangka panjang daripada sekadar mengejar keuntungan sesaat 

dari optimalisasi modal kerja. Oleh karena itu, mereka bisa saja membatasi agresivitas manajemen dalam menggunakan 

modal kerja sebagai instrumen peningkatan kinerja, dengan alasan menjaga kestabilan keuangan dan menghindari eksposur 

risiko likuiditas. Selain itu, proses pengawasan dari komisaris independen bisa memperpanjang pengambilan keputusan, 

yang berdampak pada keterlambatan respons perusahaan terhadap peluang pasar. Akibatnya, potensi manfaat dari 

optimalisasi modal kerja menjadi kurang maksimal. Di sisi lain, mereka juga bisa mendorong manajemen untuk lebih 

fokus pada strategi jangka panjang seperti investasi produktif, alih-alih mengejar peningkatan kinerja melalui pengelolaan 

modal kerja saja. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kurniawan & Rahmanto, (2022); 

(Budiasih et al., n.d.); Wibowo & Fitria, (2023)).  

 

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Tax Planning terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa p values sebesar 0.38 > 0.05 dan nilai t hitung sebesar 0.38 < 1.65 

sehingga menunjukkan moderasi komisaris independent memperlemah pengaruh antara tax planning dengan kinerja 

keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan H6 yaitu komisaris independent memperlemah hubungan antara tax planning 

terhadap kinerja keuangan. Hasil ini memberikan pemahaman bahwa peran pengawasan eksternal yang dilakukan oleh 

komisaris independen justru dapat membatasi efektivitas tax planning dalam meningkatkan kinerja keuangan. Dalam 

praktiknya, tax planning yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk mengurangi beban pajak secara legal dan efisien, 

sehingga meningkatkan laba bersih. Namun, ketika keberadaan komisaris independen cukup dominan, strategi tax planning 

yang berpotensi memberikan efisiensi fiskal mungkin justru dibatasi karena adanya kekhawatiran terhadap risiko hukum, 

kepatuhan, dan reputasi perusahaan. Dalam teori agensi, komisaris independen berfungsi sebagai mekanisme pengendalian 

yang bertugas mengawasi tindakan manajemen (agen) agar tetap sejalan dengan kepentingan pemilik (principal). Namun, 
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hasil ini menunjukkan bahwa pengawasan yang terlalu ketat dari pihak independen bisa menjadi konservatif, dan 

cenderung menolak strategi pajak yang meskipun sah, dianggap terlalu agresif atau berisiko. keberadaan komisaris 

independen merupakan bagian penting untuk menjamin bahwa perusahaan menjalankan usahanya secara etis, transparan, 

dan sesuai regulasi. Namun, GCG yang terlalu fokus pada kepatuhan formal juga dapat membatasi fleksibilitas strategi 

manajemen, termasuk dalam hal perencanaan pajak. Jika pengawasan dilakukan tanpa mempertimbangkan potensi manfaat 

strategis dari tax planning, maka GCG bisa menjadi penghambat dalam pengambilan keputusan yang sebenarnya mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hendra & Erinos, 

(2020); Suhendri, (2023); Putri & Rachmawati, (2023)). 

 

Koefisien Determinasi dan Persamaan Regresi 

Nilai koefisien determinasi (R2) yang dihasilkan adalah 0.363 yang artinya kemampuan cash holding, modal kerja, dan tax 

planning dalam menjelaskan kinerja keuangan, serta dampak moderasi komisaris independen sebesar 0.298. Sedangkan 

sisanya 33.9% disebabkan oleh faktor lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. Persamaan regresi yang dihasilkan adalah 

KK = 0.048 + 0.636CH – 0.008MK – 0.002TP + 1.456CHKI – 0.014MKKI – 0.008TPKI. Persamaan regresi yang 

dihasilkan menginformasikan bahwa koefisien pengaruh yang positif atau searah. Artinya, cash holding sebesar 0.636 

menunjukkan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena cash holding dapat meningkatkan kinerja keuangan 

sebesar 0.636. Modal kerja sebesar -0.008 menunjukkan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan karena modal kerja 

menurunkan kinerja keuuangan sebesar -0.008. Tax planning sebesar -0.002 menunjukkan pengaruh negative terhadap 

kinerja keuangan karena tax planning menurunkan kinerja keuangan sebesar -0.002. Sedangkan koefisien pengaruh 

moderasi yang signifikan, paling tinggi dihasilkan oleh interaksi komisaris independent dengan cash holding. Urutan kedua 

adalah interaksi komisaris independent dengan modal kerja dan urutan ketiga adalah interaksi komisaris independent 

dengan tax planning. Artinya, setiap kali komisaris independen meningkat sebesar 100% maka dampak positif dari cash 

holding terhadap kinerja keuangan meningkat sebesar 145.6%. Setiap kali modal kerja meningkat sebesar 100% maka 

dampak positif dari modal kerja terhadap kinerja keuangan menurun sebesar sebesar 1.4%. Setiap kali tax planning 

meningkat sebesar 100% maka akan berdampak positif dari tax planning terhadap kinerja keuangan menurun sebesar 

0.8%. Komisaris independent menjadi sangat efektif untuk meningkatkan kinerja keuangan yang diakibatkan oleh cash 

holding. Implikasinya bila ingin meningkatkan kinerja keuangan perusahaan maka strategi yang bisa digunakan secara 

langsung adalah melakukan cash holding sedangkan bila management ingin meningkatkan kinerja keuangan dengan 

menggunakan kombinasi strategi maka dapat menggunakan kombinasi peningktan cash holding dan komisaris independen 

 

E. KESIMPULAN 

Cash holding berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan kas 

yang efisien mampu meningkatkan fleksibilitas keuangan, menghadapi ketidakpastian pasar, serta mendukung kegiatan 

investasi dan operasional. Modal kerja tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, mengindikasikan bahwa tingginya 

modal kerja belum tentu digunakan secara efektif dalam meningkatkan profitabilitas. Hal ini bisa terjadi karena 

ketidakefisienan dalam pengelolaan piutang, persediaan, dan kewajiban lancar. Tax planning juga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa strategi perencanaan pajak yang diterapkan belum 

optimal, atau bahkan berpotensi menimbulkan risiko apabila dilakukan secara agresif. Komisaris independen terbukti 

memperkuat pengaruh cash holding dan tax planning terhadap kinerja keuangan, yang berarti keberadaan pengawasan 

eksternal yang independen mampu meningkatkan efektivitas pengelolaan keuangan. Namun, komisaris independen tidak 

memperkuat pengaruh modal kerja terhadap kinerja keuangan, menandakan bahwa fungsi pengawasan belum optimal 

dalam mendisiplinkan penggunaan modal kerja secara strategis. Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan 

pentingnya pengelolaan kas yang efisien dan pengawasan tata kelola perusahaan yang kuat dalam meningkatkan kinerja 

keuangan, sementara efektivitas modal kerja dan perencanaan pajak perlu ditinjau kembali agar dapat memberikan 

kontribusi yang lebih optimal bagi keberhasilan finansial perusahaan. 
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