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PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY,  NET WORKING CAPITAL, CASH 

CONVERSION CYCLE DAN DIVIDEND PAYOUT  TERHADAP CASH 

HOLDING 

(Studi Empiris pada Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018) 

 

 

Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, net 

working capital, cash conversion cycle, dan dividend payout terhadap cash 

holding perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Desain penelitian ini adalah penelitian asosiatif kausal. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang konsumsi 

yang terdaftar si Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian yang digunakan yaitu 

periode 2015-2018. Sampel dalam penelitian ini diperoleh dengan metode 

purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang ada, didapatkan 19 perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian. Data yang digunakan adalah data sekunder. 

Teknik analisis data dengan menggunakan analisis regresi linier berganda 

dengan menggunakan SPSS versi 21. Hasil penelitian menunjukkan bahwa net 

working capital dan cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding, 

sedangkan growth opportunity dan dividend payout tidak berpengaruh terhadap 

cash holding. 

 

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

Conversion Cycle, Dividend Payout 

 

Abstract 

 

This study aims to determine the effect growth opportunity, net working capital, 

cash conversion cycle, and dividend payout to cash holding consumer goods 

industry sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. This research 

design is a causal associative research. The population of this study is the 

consumer goods industry sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. The research period used is the 2015-2018 period. The sample in this 

study was obtained by the method purposive sampling. Based on the existing 

criteria, 19 companies were selected as the research samples. The data used are 

secondary data. The data analysis technique used multiple linear regression 

analysis using SPSS version 21. The results showed that net working capital and 

cash conversion cycle effect on cash holding, while growth opportunity and 

dividend payout has no effect on cash holding. 

 

Keywords: Cash Holding, Growth Opportunity, Net Working Capital, Cash 

Conversion Cycle, Dividend Payout. 

 



 

2 
 

1. PENDAHULUAN 

Kas adalah aset paling likuid diantara aset yang lainnya. Aktivitas perusahaan 

tidak dapat berjalan tanpa adanya kas sehingga perusahaan harus menjaga 

jumlah kas agar sesuai dengan kebutuhan. Ketersediaan kas menjadi sangat 

penting di dalam perusahaan, karena kas dapat mempengaruhi likuiditas. Cash 

holding adalah jumlah kas yang tersedia di perusahaan untuk menjalankan 

seluruh kegiatan operasionalnya (Putrato, 2017). 

Salah satu faktor yang dapat digunakan untuk menganalisis kebijakan 

cash holding adalah growth opportunity atau kesempatan pertumbuhan. 

Growth opportunity adalah suatu perpaduan antara kemungkinan peluang 

investasi di masa depan dengan aset nyata yang dimiliki oleh suatu perusahaan 

(William dan Fauzi, 2013).  

Faktor kedua yang mempengaruhi cash holding adalah net working 

capital atau modal kerja bersih. Menurut konsep kualitatif modal kerja bersih 

adalah bagian dari aset lancar yang dapat digunakan untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan tanpa mengganggu likuiditas perusahaan 

tersebut (Riyanto, 2001).  

Faktor berikutnya yang mempengaruhi cash holding adalah cash 

conversion cycle. Syarief et al (2009) mengartikan cash conversion cycle 

sebagai waktu dalam satuan hari yang dibutuhkan untuk mendapatkan kas dari 

hasil kegiatan operasional perusahaan yaitu dari penagihan piutang ditambah 

penjualan persediaan dikurangi dengan pembayaran utang.  

Faktor keempat yang mempengaruhi cash holding adalah dividend 

payout. Dividen adalah besaran laba yang diperoleh dari hasil kegiatan 

operasional perusahaan untuk menjadi hak investor berdasarkan keputusan 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) (Hapsari, 2015).  

Meskipun telah banyak penelitian yang sama sebelumnya, namun penulis 

memilih penelitian ini sebagai pembuktian apakah ada perbedaan keadaan 

antara masa penelitian sebelumnya dengan penelitian yang dilakukan ini yaitu 

dengan periode objek penelitian dan perusahaan yang berbeda yaitu pada 
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perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2018. 

2. METODE 

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan 

menggunakan program SPSS sebagai alat untuk menguji data. Persamaan 

regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

CH= α + β1Growth + β2NWC + β3CCC + β4DPAY + e (1) 

Keterangan:  

CH   = Cash Holding  

α    = Konstanta  

β1- β4 = Koefisien Regresi dari setiap variabel independen  

Growth  = Growth Opportunity  

NWC   = Net Working Capital  

CCC     = Cash Concersion Cycle  

DPAY = Dividend Payout 

e     = Error Term 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil Pengujian Hipotesis 

3.1.1 Uji Regresi Berganda 

Tabel 1. Uji Regresi Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients T Sig. Kesimpulan 

B 

(Constant) 0,102 3,254 0,002  

GROWTH 

OPPORTUNITY 

0,047 0,548 0,586 H1 : Ditolak* 

NET WORKING 

CAPITAL 

0,267 5,045 0,000 H2 : Diterima* 

CASH 

CONVERSION 

-0,000 -1,954 0,055 H3 : Diterima** 
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CYCLE 

DIVIDEND 

PAYOUT RATIO 

0,030 0,814 0,418 H4 : Ditolak* 

R2         = 0,276  F = 6,485 

Adjusted R2 = 0,234  Sig = 0,000 

Sumber: Data diolah pada 2020 

Keterangan : *Nilai signifikan α = 5% 

              **Nilai signifikan α = 10% 

Berdasarkan tabel 1, diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut: 

CH= 0,102 + 0,047Growth + 0,267NWC - 0,000CCC + 

0,030DPAY + e 

(2) 

Nilai konstanta sebesar 0,102 yang menunjukkan jika variabel growth 

opportunity, net working capital, cash conversion cycle dan dividend payout 

sama dengan konstan atau 0, maka cash holding sebesar 0,102. 

Besarnya nilai koefisien variabel growth opportunity sebesar 0,047 yang 

menyatakan bahwa apabila variabel growth opportunity meningkat sebesar 1% 

maka cash holding akan meningkat sebesar 4,7%. 

Besarnya nilai koefisien variabel net working capital sebesar 0,267 yang 

menyatakan bahwa apabila variabel net working capital meningkat sebesar 1% 

maka cash holding akan meningkat sebesar 26,7%. 

Besarnya nilai koefisien variabel cash conversion cycle sebesar -0,000 

yang menyatakan bahwa apabila variabel cash conversion cycle meningkat 

sebesar 1% maka cash holding akan menurun sebesar 0%. 

Besarnya nilai koefisien variabel dividend payout sebesar 0,030 yang 

menyatakan bahwa apabila variabel dividend payout meningkat sebesar 1% 

maka cash holding akan meningkat sebesar 3%. 

3.1.2 Uji Parsial (Uji-t) 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji t variabel growth opportunity mempunyai t 

hitung sebesar 0,548 dengan probabilitas sebesar 0,586. Nilai signifikansi 

lebih besar dari tingkat signifikansi yang digunakan (0,586 > 0,05). Hasil ini 

menunjukkan H1 ditolak, artinya bahwa growth opportunity tidak berpengaruh 
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terhadap cash holding perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji t variabel net working capital mempunyai t 

hitung sebesar 5,045 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai signifikansi 

lebih kecil dari tingkat signifikansi yang digunakan (0,000 < 0,05). Hasil ini 

menunjukkan H2 diterima, artinya bahwa net working capital berpengaruh 

terhadap cash holding perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji t variabel cash conversion cycle mempunyai 

t hitung sebesar -1,954 dengan probabilitas sebesar 0,055. Nilai signifikansi 

lebih kecil dari tingkat signifikansi yang digunakan α = 10% (0,055 < 0,10). 

Hasil ini menunjukkan H3 diterima, artinya bahwa cash conversion cycle 

berpengaruh terhadap cash holding perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji t variabel dividend payout mempunyai t 

hitung sebesar 0,814 dengan probabilitas sebesar 0,418. Nilai signifikansi 

lebih besar dari tingkat signifikansi yang digunakan (0,418 > 0,05). Hasil ini 

menunjukkan H4 ditolak, artinya bahwa dividend payout tidak berpengaruh 

terhadap cash holding perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. 

3.1.3 Uji Simultan (Uji F) 

Berdasarkan tabel 1, dapat dilihat nilai F hitung sebesar 6,485 dan signifikansi 

sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model 

regresi yang digunakan sudah fit. 

3.1.4 Koefisien Determinasi 

Hasil uji Adjusted R2 pada penelitian ini diperoleh nilai sebesar 0,234. Hal ini 

menunjukkan bahwa cash holding dipengaruhi oleh growth opportunity, net 

working capital, cash conversion cycle, dan dividend payout sebesar 23,4%, 

sedangkan sisanya sebesar 76,6% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 

diteliti dalam penelitian ini. 

3.2 Pembahasan 



 

6 
 

3.2.1 Pengaruh Growth Opportunity terhadap Cash Holding 

  Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa variabel growth 

opportunity mempunyai koefisien regresi sebesar 0,047. Hasil statistik uji t 

untuk growth opportunity diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,586, dimana 

hasil tersebut lebih besar dari α = 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa growth 

opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding, sehingga hipotesis 

pertama ditolak.  

  Tumbuh tidaknya aktiva tidak mempengaruhi cash holding. Hasil 

tersebut tidak sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi akan menahan kas lebih 

banyak dengan menggunakan pendanaan internal untuk investasi (Gill dan 

Shah, 2012). Sebelumnya telah dijelaskan bahwa perusahaan dengan growth 

opportunity tinggi akan mendorong perusahaan untuk menahan kas dalam 

jumlah yang lebih banyak untuk membiayai kesempatan investasinya. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wulandari 

dan Setiawan (2019).  

3.2.2 Pengaruh Net Working Capital terhadap Cash Holding 

 Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa variabel net working capital 

mempunyai koefisien regresi sebesar 0,267 dengan probabilitas sebesar 0,000. 

Hasil ini menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh terhadap cash 

holding, hasil ini sesuai dengan hipotesis kedua yang menyatakan bahwa net 

working capital berpengaruh terhadap cash holding, sehingga hipotesis kedua 

diterima.  

 Hasil penelitian ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan 

bahwa perusahaan lebih mendahulukan pendanaan dari internal. Sehingga 

apabila net working capital bertambah maka cash holding juga akan 

bertambah. Selain itu, komponen dari net working  capital atau modal kerja 

bersih adalah aset lancar dan hutang lancar, maka apabila aset lancar 

meningkat maka juga akan meningkatkan saldo cash holding. Hasil penelitian 

ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wulandari dan 

Setiawan (2019). 
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3.2.3 Pengaruh Cash Conversion Cycle terhadap Cash Holding 

 Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa variabel cash conversion 

cycle mempunyai koefisien regresi sebesar -0,000. Hasil statistik uji t untuk 

cash conversion cycle diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,055 dengan 

menggunakan nilai signifikan 10% dimana hasil tersebut lebih kecil dari α = 

0,10 yang menunjukkan bahwa cash conversion cycle berpengaruh terhadap 

cash holding, sehingga hipotesis ketiga diterima. 

 Semakin pendek cash conversion cycle suatu perusahaan, semakin 

cepat perusahaan akan menerima kas. Selanjutnya kas tersebut dapat 

digunakan untuk diinvestasikan kembali ke perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan Pecking Order Theory bahwa semakin lama siklus konversi 

kas maka semakin besar juga kebutuhan pendanaan internal sehingga 

perusahaan cenderung menahan kas dalam jumlah besar. Sebaliknya, semakin 

cepat siklus konversi kas semakin baik bagi perusahaan, karena perusahaan 

akan menerima kas yang selanjutnya kas tersebut dapat digunakan untuk 

diinvestasikan kembali sehingga perusahaan akan menahan kas lebih sedikit. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Hamendru (2018). 

3.2.4 Pengaruh Dividend Payout terhadap Cash Holding 

 Hasil analisis statistik menunjukkan bahwa variabel dividend payout 

mempunyai koefisien regresi sebesar 0,030. Hasil statistik uji t untuk dividend 

payout diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,418, dimana hasil tersebut lebih 

besar dari α = 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa dividend payout tidak 

berpengaruh terhadap cash holding, sehingga hipotesis keempat ditolak.  

 Pembayaran dividen tidak mempengaruhi cash holding. Hasil penelitian 

tersebut tidak sesuai dengan trade off theory yang menyatakan bahwa dividend 

payout berpengaruh negatif terhadap cash holding. Perusahaan dapat menukar 

biaya marginal cash holding dengan mengurangi pembayaran dividen. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wulandari 

dan Setiawan (2019). 

4. PENUTUP 
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4.1 Simpulan 

4.1.1 Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding, sehingga 

H1 ditolak. 

4.1.2 Net working capital berpengaruh terhadap cash holding, sehingga H2 

diterima. 

4.1.3 Cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding, sehingga H3 

diterima. 

4.1.4 Dividend Payout tidak berpengaruh terhadap cash holding, sehingga H4 

ditolak. 

4.2 Keterbatasan Penelitian 

4.2.1 Pada penelitian ini terdapat empat variabel independen yang digunakan  

yaitu growth opportunity, net working capital, cash conversion cycle, 

dan dividend payout 

4.2.2 Pada penelitian ini terbatas pada perusahaan sektor industri barang 

konsumsi, sehingga kesimpulan yang diperoleh tidak dapat 

digeneralisasikan pada semua sektor yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia. 

4.2.3 Pada penelitian ini mengambil jangka waktu empat tahun yaitu dari 

tahun 2015 sampai tahun 2018. 

4.3 Saran 

4.3.1 Bagi Perusahaan 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan informasi mengenai konsep 

cash holding. Net working capital dan cash conversion cycle perlu 

diperhatikan oleh perusahaan dalam menentukan tingkat cash holding, karena 

net working capital dan cash conversion cycle terbukti memengaruhi cash 

holding perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2018. 

4.3.2 Bagi Penelitian Selanjutnya 

a) Penelitian selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel independen lain 

yang kemungkinan memengaruhi cash holding perusahaan misalnya 

ukuran perusahaan, cash flow, dan leverage. 
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b) Penelitian selanjutnya diharapkan menganalisis cash holding pada sub 

sektor lain yang ada di sektor manufaktur selain sektor industri barang 

konsumsi, seperti sektor industri dasar dan kimia atau sektor aneka 

industri, atau dapat pula menganalisis cash holding di sektor lain diluar 

sektor manufaktur. Hal ini dimaksudkan agar dapat diperoleh gambaran 

yang detail dan dapat dibandingkan mengenai praktek pengelolaan cash 

holding di berbagai sektor perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
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