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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 
 

Masalah yang sering dihadapi oleh manajer keuangan dalam menjalankan 
kegiatan operasional perusahaan adalah menjaga keseimbangan jumlah 
kas perusahaan. Semakin pentingnya menjaga keseimbangan jumlah kas 
perusahaan, maka semakin banyak perhatian dari berbagai pihak seperti 
manajer dan investor terhadap penentuan cash holding (Al-Najjar, 2013; 
Jamil et al, 2016). Secara umum tingkat cash holding yang tinggi mungkin 
disebabkan karena adanya keinginan manajer untuk mempertahankan 
aset likuid di bawah kendalinya, sehingga akan menimbulkan masalah 
keagenan dalam perusahaan tersebut.  

Subramanyam et al. (2011) menyatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki jumlah kas optimal dapat terhindar dari krisis ekonomi dengan 
masuk ke pasar modal, sedangkan perusahaan yang memiliki jumlah kas 
yang rendah akan kesulitan dalam menghadapi krisis ekonomi akibatnya 
perusahaan tidak mampu menjalankan kegiatan operasionalnya. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat cash holding 
rendah tidak mampu bertahan lama disaat krisis ekonomi karena mereka 
tidak memiliki dana yang cukup untuk menjalankan kegiatan 
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operasionalnya seperti membeli bahan baku yang semakin mahal, 
membayar tenaga kerja dan lainnya.  

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). Sesuai dengan 
motif spekulatif, perusahaan menahan kas untuk peluang investasi yang 
menguntungkan, maka perusahaan dengan peluang investasi tinggi akan 
menahan kas dalam jumlah yang besar guna membiayai kesempatan 
investasi tersebut. 

Hasil penelitian Saputri (2019) menyatakan bahwa growth 
opportunity berpengaruh positif terhadap cash holding. Namun hasil 
penelitian berbeda diungkapkan oleh Wulandari (2019) dan Simanjuntak 
(2017) yang menyatakan bahwa Growth Opportunity tidak berpengaruh 
signifikan terhadap cash holding.    

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). Net working capital atau modal kerja 
bersih diperoleh dari aset lancar perusahaan dikurang dengan kewajiban 
lancar dan dibagi dengan total aset. Jika hasil perhitungan modal kerja 
bersih perusahaan negatif maka diperkirakan perusahaan sedang 
mengalami kesulitan likuiditas sehingga perusahaan akan menahan kas  
lebih banyak. (Rahmawati, 2014).  

Hasil penelitian Wulandari (2019) menyatakan bahwa net working 
capital berpengaruh positif terhadap cash holding. Sedangkan hasil 
penelitian Simanjuntak (2017) menyatakan bahwa net working capital 
memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding. Namun hasil penelitian 
berbeda diungkapkan oleh Maarif (2009) yang menyatakan bahwa net 
working capital tidak berpengaruh terhadap cash holding  

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. Perusahaan yang mengalami siklus konversi kas yang lama akan 
menahan kas lebih besar untuk menghindari financial distress (Safitri, 
2016). 

Hasil penelitian Humendru (2018) menyatakan bahwa cash 
conversion cycle berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. 
Sedangkan hasil penelitian Wulandari (2019) menyatakan bahwa cash 
conversion cycle berpengaruh negatif signifikan terhadap cash holding. 
Namun hasil penelitian berbeda diungkapkan oleh Senjaya (2016) yang 
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menyatakan bahwa cash conversion cycle tidak berpengaruh terhadap 
cash holding. 

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). Berdasarkan teori trade-off, hubungan antara pembayaran dividen 
dan cash holding harus negatif, karena perusahaan yang membayar 
dividen dapat menukar biaya marginal memegang kas dengan 
mengurangi pembayaran dividen tersebut (Al-Najjar & Belghitar 2011).  

Hasil penelitian Wenny (2017) menyatakan bahwa dividend payout 
berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Sedangkan hasil 
penelitian Wulandari (2019) dan Feri Osa (2016) menyatakan bahwa 
dividend payout tidak berpengaruh signifikan terhadap cash holding. 

Perusahaan industri barang konsumsi terdiri dari subsektor 
makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor farmasi, subsektor 
kosmetik dan keperluan rumah tangga, serta subsektor peralatan rumah 
tangga. Perkembangan perusahaan sektor industri barang konsumsi di 
Indonesia sangat pesat, hal ini dapat dilihat dari semakin banyaknya 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perkembangan pesat 
perusahaan industri barang konsumsi berdampak pada semakin ketatnya 
persaingan antar perusahaan, sehingga menuntut perusahaan untuk 
memilih strategi yang tepat demi mempertahankan eksistensinya.  

Penelitian-penelitian sebelumnya yang mengangkat tema ini 
sebenarnya sudah banyak, hal ini dikarenakan perlunya perusahaan 
menentukan jumlah kas yang harus dimiliki oleh perusahaan agar tidak 
terjadi kelebihan maupun kekurangan kas. 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. 
 
METODE  

Dalam hal ini pemilihan sampel berdasarkan pada karakteristik 
tertentu yang dianggap mempunyai sangkut paut dengan karakteristik 
populasi yang sudah diketahui sebelumnya (Umar, 2011). 
Karakteristik tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang sudah dan 

masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2018. 
2. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang memiliki data 

lengkap selama periode pengamatan yaitu tahun 2015-2018. 
3. Perusahaan sektor industri barang konsumsi yang membagikan 

dividen secara berturut-turut pada tahun 2015-2018. 
 

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda dengan menggunakan program SPSS sebagai alat untuk 
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menguji data. Model analisis regresi berganda digunakan untuk 
menjelaskan hubungan dan seberapa besar pengaruh variabel-variabel 
bebas terhadap variabel dependen. Analisis regresi berganda dalam 
penelitian ini digunakan 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 tahun 2015-2018. Metode analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut: 
 
HASIL  
 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 sedikit cenderung menggunakan pendanaan eksternal (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 (2019). Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa 
growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. Tetapi hasil 
penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Saputri 
(2019) yang menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif 
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 (2019). Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa net 
working capital berpengaruh signifikan terhadap cash holding. Tetapi hasil 
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penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Maarif 
(2017) yang menyatakan bahwa net working capital tidak berpengaruh 
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.  
 Cash conversion cycle didefinisikan sebagai satuan hari yang 
diperlukan untuk mendapatkan kas dari hasil operasi perusahaan yang 
berasal dari penagihan piutang ditambah penjualan persediaan dikurangi 
dengan pembayaran utang (Syarief dan Wilujeng, 2009). 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) yang menyatakan bahwa cash conversion cycle 
berpengaruh terhadap cash holding. Tetapi hasil penelitian ini berbeda 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Senjaya (2016) yang 
menyatakan bahwa cash conversion cycle tidak berpengaruh 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. Hal ini 
diduga karena perusahaan pembayar dividen yang kekurangan dana bisa 
menghasilkan dana likuid yang low cost dengan mengurangi pembayaran 
dividen (Hapsari, 2015). 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. Bates et al., 
(2009) mendukung temuan Han dan Qiu (2007) yang menyatakan cash 
holdings meningkat pada perusahaan yang tidak membayar dividen 
karena perusahaan yang tidak membayar dividen memiliki kendala 
finansial dan memiliki kendala untuk memasuki pasar kredit. Agar tetap 
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bertahan, perusahaan yang tidak membayar dividen akan memegang kas 
lebih besar. 
 Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan 
oleh Wulandari (2019) yang menyatakan bahwa dividend payout tidak 
berpengaruh terhadap cash holding. Tetapi hasil penelitian ini berbeda 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wenny (2017) yang 
menyatakan bahwa dividend payout berpengaruh positif terhadap cash 
holding. 
 
KESIMPULAN 
 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 periode 2015-2018. Hasil 
pengujian hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier berganda 
menunjukkan bahwa: 
1. Growth opportunity tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini 

dibuktikan dengan nilai koefisien regresi growth opportunity yang 
bernilai 0,047 dan nilai signifikansi 0,586, lebih besar dari nilai 
toleransi kesalahan (0,586 > 0,05),  sehingga H1 yang menyatakan 
bahwa growth opportunity berpengaruh terhadap cash holding 
ditolak. 

2. Net working capital berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi net working capital bernilai 
positif sebesar 0,267 dengan probabilitas sebesar 0,000. Nilai 
signifikansi lebih kecil dari toleransi kesalahan (0,000 < 0,05), hasil 
ini mendukung prediksi yang menyatakan bahwa net working capital 
berpengaruh terhadap cash holding. Oleh karena itu H2 yang 
menyatakan bahwa net working capital berpengaruh terhadap cash 
holding diterima. 

3. Cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi cash conversion cycle 
sebesar 0,000 dan nilai signifikansi sebesar 0,055. Nilai signifikansi 
lebih kecil dari toleransi kesalahan (0,055 < 0,10). Hal ini 
menujukkan bahwa H3 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2018. 

4. Dividend payout tidak berpengaruh terhadap cash holding. Hal ini 
dibuktikan dengan nilai koefisien regresi dividend payout bernilai 
negatif sebesar 0,030 dan nilai signifikansi sebesar 0,418. Nilai 
signifikansi lebih besar dari toleransi kesalahan (0,418 > 0,05). Hal 
ini menujukkan bahwa H4 ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
dividend payout tidak berpengaruh terhadap cash holding 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015-2018. 
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 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka 
dapat disampaikan beberapa saran sebagai berikut :  
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. 

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.   

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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