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RINGKASAN 

 

Cash holding atau kepemilikan kas adalah kas atau setara kas yang ada atau 

tersedia di perusahaan yang digunakan untuk belanja operasi seperti gaji atau 

upah, pembelian bahan baku dan aktiva tetap, membayar utang, membayar dividen 

dan transaksi lain yang diperlukan perusahaan. Cash holding dapat pula 

dipergunakan untuk investasi pada aset fisik dan untuk dibagikan kepada para 

investor. Karena itu cash holding dipandang sebagai kas dan ekuivalen kas yang 

fleksibel dan dapat dengan mudah diubah menjadi uang tunai. 

Terdapat beberapa faktor yang dianggap dapat mempengaruhi tingkat cash holding 

atau kepemilikan kas di perusahaan. Penelitian ini  hanya akan mengeksplorasi 

pengaruh dari operating cash flow, net working capital dan earning quality pada 

perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indoensia (BEI). 

Populasi dari penelitian ini terdiri dari perusahaan consumer goods, sementara 

sampling dilakukan dengan metode Purposive dengan periode data 2017-2019. 

Data berbentuk panel dianalisis menggunakan Regresi Linier Berganda yang 

dikalkulasi dengan dukungan perangkat lunak   E-views 11. Analisis dengan 

Regresi Linier Berganda melibatkan beberapa pengujian, yaitu uji 

multikolinieritas, memilih model yang paling cocok dengan pengujian Chow, 

Hausman dan Lagrange Multiplier, Uji hipotesis dan uji Determinasi. Hasil 

penelitian memperlihatkan bahwa cash flow from operation memiliki pengaruh 

yang positif terhadap cash holding, net working capital memiliki pengaruh yang 

negative terhadap cash holding, sedangkan earning quality tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. 

Kata Kunci: operating cash flow, net working capital, earning quality, cash 

holding 
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BAB I. PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Semua perusahaan baik di Indonesia maupun dunia dihadapkan dengan berbagai 

masalah operasional dan memiliki tujuan perusahaan yang berbeda-beda. Secara umum 

tujuan perusahan adalah mencari laba yang sebesar-besarnya dan untuk meningkatkan 

kesejahteraan karyawan maupun para investor yang terlibat dalam pendanaan perusahaan 

tersebut. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan,perusahaan dapat meningkatkan laba yang 

setinggi-tingginya dengan cara menaikan tingkat penjualan dan menjaga aset yang dimiliki 

perusahaan sebaik-baiknya. Kas sendiri merupakan aset yang paling likuid dalam 

perusahaan. Hal ini disebabkan setiap kegiatan memerlukan kas. Kas  dapat juga digunakan 

oleh perusahaan untuk memenuhi kewajibanya, seperti membayar sewa, gaji, pembelian 

bahan baku, dan sebagainya. Dalam upaya menjaga kestabilan kas ini juga tidak lepas dari 

permasalahan yang di hadapi perusahaan, seperti ketidak stabilan ekonomi negara yang 

dapat berubah-ubah misalnya karena adanya pandemi. Permasalahan ini dapat diminimalisir 

atau dapat dihindari dengan mempertahankan jumlah kas. Apabila perusahaan memiliki 

cadangan kas yang terlalu kecil maka akan berdampak sulitnya menghadapi krisis jangka 

pendek seperti kenaikan harga bahan baku. Menurut Amalia, Arfan, dan Saputra (2018: 312) 

memegang kas dalam suatu perusahaan sebagai bentuk optimalisasi investasi pada saat 

perusahaan mengalami risiko kesulitan keuangan. 

Kebijakan cash holding yang dilakukan manajer keuangan memiliki keuntungan dan 

kelemahan. Keuntungan dalam penerapan cash holding antara lain perusahaan dapat 

meminimkan resiko kebangkrutan karena adanya dana cadangan dan juga kemudahan untuk 

memenuhi likuiditasnya (Setiawati et al., 2020). Keuntungan lainnya yang didapatkan 

perusahaan apabila menjalankan cash holding adalah ketika perusahaan mengalami 

financial distress maka ketersediaan cash holding akan membantu perusahaan untuk 

mengambil kebijakan investasi yang lebih optimal dan mendukung pembiayaan eksternal. 

Dan dengan adanya cash holding akan mengurangi kemungkinan terjadinya financial distess 

akibat kerugian yang tidak terduga. 
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Disisi lain penerapan cash holding terdapat juga sisi negative atau kerugian. Misalnya 

apabila perusahaan menjalankan cash holding atau ketika perusahaan terlalu banyak 

memegang uang cash maka akan dapat menjadi indikasi adanya masalah keagenan antar 

manajemen dan pemegang saham, dan belum adanya kebijakan kepemilikan kas yang 

optimal karena dari waktu ke waktu tingkat optimalnya mengalami perubahan. Oleh karena 

itu tidak adanya batasan pasti mengenai tingkat optimal kas yang harus disimpan oleh 

perusahaan. Dalam kondisi ini  manager harus dengan sangat hati-hati mempertimbangkan 

arus kas masuk dan mendistribusikanya kepada pemegang saham apakah dalam bentuk 

dividend, membeli kembali saham, menginvestasikanya, atau menyimpan kas tersebut untuk 

perusahaan di masa depan. 

Dikaitkan dengan kondisi pandemic Covid 19 yang ada sekarang, perusahaan 

manufaktur sendiri di Indonesia khususnya baru-baru ini dihadapkan pula dengan yang 

namanya financial distress, yaitu akan dilanda kesulitan bahan baku pada sektor industri 

manufaktur. Kesulitan ini dipicu penyebaran wabah Covid-19. Kesulitan terjadi karena 74% 

bahan baku untuk industri berasal dari China yang merupakan pusat penyebaran 

wabah(CNN Indonesia, 2020). Jika pasokan bahan baku terus menurun akan dapat 

menyebabkan kelangkaan sehingga terjadinya kelangkaan dan kenaikan harga bahan baku 

industri yang pada akhirnya akan menjadi financial distress bagi industri manufaktur di 

Indonesia jika wabah semakin tidak tertanggulangi. Seperti yang dikatakan di atas wabah 

termasuk salah satu kerugian yang tidak terduga. Jika tidak melakukan cash holding dengan 

baik maka perusahaan tidak akan mampu menghadapai tekanan karena terjadi krisis. 

 Menurut John Maynard Keynes (Davidson, 1990), terdapat 3 motif dalam cash 

holding, yaitu : (1) Motif Transaksi,dimana motif transaksi menjelaskan bahwa masyarakat 

atau perusahaan memegang dan menyimpan uang untuk menjalankan aktivitas ekonomi 

setiap waktu,dimana aktivitas ekonomi yang dimaksud adalah kegiatan jual beli barang 

dan/atau jasa.  (2) Motif Berjaga-jaga,dimana motif ini menjelaskan bahwa masyarakat atau 

perusahaan memegang dan menyimpan uang karena merasa perlu mempersiapka diri sejak 

dini untuk menghadapi kondisi tidak pasti di masa mendatang. (3) Motif Spekulasi,dimana 

motif ini menjelaskan bahwa masyarakat atau perusahaan memegang dan menyimpan uang 

untuk diinvestasikan kembali sehingga mendapat keuntungan. Cash holding sendiri dapat 

dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti opperating cash flow,leverage dan growth 

opportunity. 
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Menurut penelitian terdahulu telah banyak diketahui bahwa terdapat faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi cash holding perusahaan. Beberapa faktor-faktor tersebut yaitu: net 

working capital, firm size, capital expenditure, cash flow, board size, profitability, intangible 

assets, market book ratio, market book value, dividend payment, growth opportunity, dan 

masih banyak lagi. Tetapi penelitian kali ini, hanya akan menguji pada beberapa faktor saja, 

yaitu operating cash flow, net working capital, dan earning quality.  

Faktor pertama yang mempengaruhi cash holding adalah Opperating Cash Flow.  

(Ashhari & Faizal, 2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh leverage, growth 

opportunity, firm size, firm age, cash flow volatility, capital expenditure, dan net working 

capital  terhadap cash holding. Hasil dari penelitian ini menunjukkan leverage, growth 

opportunity, firm size, capital expenditure, net working capital, dan cash flow volatility 

memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding, sedangkan firm age tidak menunjukkan 

pengaruh signifikan terhadap cash holding. (Shabbir et al., 2016) melakukan penelitian 

mengenai pengaruh leverage, cash flow volatility, firm size, liquidity, growth opportunity, 

dan profitabilitas terhadap cash holding. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua 

variabel independen menunjukkan pengaruh signifikan terhadap cash holding. (Thu & 

Khuong, 2018) melakukan penelitian mengenai pengaruh firm size, firm leverage, firm 

growth, profitabilitas, operating cash flow, dan tangible asset terhadap cash holding. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa semua variabel independen menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap cash holding. 

Menurut (Donald E. Kieso et al., 2020) efek kas dari transaksi yang masuk ke dalam 

penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dengan diterimanya barang dan jasa, pemasok 

yang dibayar tunai, serta persediaan dan biaya yang diperoleh untuk karyawan terlibat dalam 

aktivitas operasi. Yang menajadi indikator utama untuk melihat sejauh mana operasi entitas 

telah menghasilkan arus kas yang cukup dengan tujuan untuk membayar pinjaman, 

memelihara kemampuan operasi dari entitas, dan membayar dividen, serta melakukan 

investasi baru tanpa bantuan sumber pendanaan dari pihak eksternal adalah munculnya 

jumlah arus kas dari aktivitas operasi. Berdasarkan  PSAK No.2 tentang laporan arus 

kas,operating cash flow sendiri memiliki arti yaitu aktivitas penghasil utama pendapatan 

entitas dan aktivitas lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan (IAI, 

2018). Arus kas adalah arus masuk dan arus keluar kas dan setara (cash equivalent). 



10 
 

Net working capital atau modal kerja bersih merupakan selisih antara aset lancar dan 

kewajiban lancar. Modal kerja mempertimbangkan apakah perusahaan memiliki aset yang 

cukup untuk menutupi kewajibannya dan untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki 

arus kas yang baik dan konsisten untuk mendanai aktivitas perusahaan. (Fawzi Shubita, 

2019).  Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Suherman, 2017) serta (Jamil et al., 2016) 

menunjukkan bahwa net working capital memiliki pengaruh positif terhadap cash holding. 

Namun berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ali et al., 2016) serta (Tayem, 

2016) menunjukkan bahwa net working capital berpengaruh negatif terhadap cash holding. 

Dan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Khalil & Mukhtiar, 2017) menunjukan bahwa net 

working capital tidak memiliki pengaruh terhadap cash holding. 

Earning quality  menurut (Yasmin, 2019)merupakan sebuah informasi yang 

menunjukan kondisi riil kinerja manajemen perusahaan. Earning Quality (kualitas laba) 

adalah tingkat perbedaan antara laba bersihyang dilaporkan dengan laba yang sebenarnya 

sehingga mencerminkan kinerja perusahaan yang sebenarnya tanpa adanya manipulasi. Laba 

yang berkualitas bermanfaat dalam pengambilan keputusan karena memiliki karakter 

relevansi, reliabilitas, dan komparabilitas atau konsisten. 

(Elnathan & Susanto, 2020) melakukan penelitian mengenai pengaruh net working 

capital, sales growth, firm size, cash flow, cash flow variability, cash conversion cycle, 

liquidity, dan leverage terhadap cash holding. Hasil dari penelitian ini membuktikan bahwa 

net working capital, sales growth, dan firm size memiliki pengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sedangkan cash flow, cash flow variability, cash conversion cycle, liquidity, dan 

leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap cash holding.  

Penelitian mengenai Cash Holding di perusahaan manufaktur sektor consumer goods 

belum begitu banyak dilakukan dalam beberapa tahun belakangan ini. Selain itu hasil 

penelitian sebelumnya masih menyisakan gap. Oleh karena itu peneliti ingin lebih 

mengeksplore lagi mengenai cash holding dikaitkan dengan   Opperating Cash Flow, Net 

working capital Earning Quality  sebagai faktor prediktornya. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan permasalahan yang telah dijelaskan dalam latar belakang masalah maka 

disusun rumusan masalah sebagai berikut: 

a. Apakah Opperating Cash Flow  berpengaruh terhadap cash holding?  

b. Apakah net working capital berpengaruh terhadap cash holding? 
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c. Apakah Earning Quality berpengaruh terhadap cash holding? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

 Atas dasar rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk: 

membuktikan secara empiris mengenai : 

a. Membuktikan secara empiris mengenai pengaruh net working capital terhadap cash 

holding. 

b. Membuktikan secara empiris mengenai pengaruh firm size terhadap cash holding. 

c. Membuktikan secara empiris mengenai pengaruh capital expenditure terhadap cash 

holding. 

1.4. Manfaat Penelitian 

a. Penelitian ini bermanfaat bagi ilmu pengetahuan guna melengkapi menambah informasi 

dan penambahan wawasan mengenai cash holding dan faktor-faktor yang berpengaruh. 

b. Untuk Perusahaan penelitian ini diharapkan dapat  membantu menyediakan informasi 

bagi pihak manajemen perusahaan untuk meminimalisir resiko akan financial distress 

dengan menggunakan praktek cash holding. 

c. Untuk pihak investor,  penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

menjadi pertimbangan bagi investor dalam memilih perusahaan yang akan 

diinvestasikan  

d. Untuk Penelitian Lanjutan, penelitian ini diharpkan dapat menjadi acuan dan referensi 

untuk para peneliti dilain waktu guna mengembangkan penelitian dan pemahaman 

mengenai cash holding 
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BAB II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Grand Theory 

Trade-off Theory.    

Trade off theory menyatakan bahwa perusahaan dalam memegang kas perusahaan 

mempertimbangkan adanya biaya dan manfaat yang ditimbulkan. Menyimpan kas terlalu 

sedikit dalam perusahaan akan menimbulkan biaya yaitu biaya transaksi (trading cost) untuk 

mengubah surat berharga menjadi kas pada saat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, 

dan biaya kesempatan (opportunity cost) berupa bunga yang hilang. Perusahaan yang 

memegang kas dalam jumlah yang besar mempunyai manfaat dan biaya dalam menahan kas. 

Manfaat yang diterima perusahaan yaitu mengurangi kemungkinan terjadi financial distress, 

kemungkinan terpenuhinya kebijakan investasi yang menguntungkan di masa depan, 

meminimalkan biaya atas pendanaan eksternal, meminimalkan terjadinya likuidasi asset 

perusahaan. Sedangkan, biaya yang harus ditanggung perusahaan adalah opportunitu cost 

dari modal yang diinvestasikan pada aset lancar dengan return yang kecil. Cash holding 

perusahaan yang optimal dapat terjadi jika adanya keseimbangan antara biaya dan manfaat 

dalam memegang kas. Cash holding yang optimal akan konsisten dengan tujuan perusahaan 

yaitu untuk memaksimalkan nilai perusahaan 

Pecking Order Theory.  

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan menyukai pendanaan internal 

daripada pendanaan eksternal.Perusahaan akan memilih pendanaan internal yang tidak 

beresiko, lebih murah, dan tidak perlu mengungkapkan sejumlah informasi perusahaan 

untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Apabila pendanaan internal tidak 

mencukupi, perusahaan akan melakukan penerbitan obligasi daripada penerbitan saham 

baru. Hal tersebut dilakukan karena biaya penerbitan untuk saham (cost of equity) lebih 

mahal daripada penerbitan obligasi (cost of debt). Penerbitan saham baru adalah pilihan 

terakhir yang diambil perusahaan dalam memenuhi kebutuhan karena menunjukkan bahwa 

kondisi perusahaan saat sekarang dan prospek untuk masa mendatang yang tidak baik. Selain 

itu, penerbitan saham baru juga mengakibatkan persentasi kepemilikan saham yang dimiliki 

oleh pemegang saham akan berkurang karena adanya tambahan saham baru yang diterbitkan 

oleh perusahaan 
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Agency Theory.  

 (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan bahwa hubungan keagenan merupakan suatu 

kontrak antara pemilik saham (shareholder) selaku principal dengan manajemen perusahan 

(agent). Manajemen selaku agent dari principal memiliki wewenang untuk mengambil 

keputusan dalam kegiatan operasional perusahaan dalam sebuah kontrak. Konflik keagenan 

akan muncul, jika tujuan manajemen perusahaan selaku agent memiliki tujuan yang berbeda 

dengan pemilik saham selaku principal. Akan tetapi sebaliknya, jika tujuan dari manajemen 

(agent) selaras dengan pemilik saham (principal), sehingga hubungan keagenan akan 

muncul dikarenakan agent akan mengikuti sesuai dengan kepentingan principal.  

 “Agency theory is a branch of game theory that studies the design of contracts to 

motivate a rational agent to act on behalf of a principal when the agent’s interests would 

otherwise conflict with those of the principal.” (Scott, 2015). Dapat disimpulkan bahwa 

agency theory adalah hubungan yang terjalin antara principal dengan agent, dimana 

principal merupakan pihak yang mempekerjakan agent untuk melakukan tugas atas 

kepentingan principal, sedangkan agent merupakan pihak yang dipekerjakan oleh principal 

untuk kepentingan principal. Pada umumnya kedua pihak memiliki kepentingan yang 

bertentangan sehingga dapat menimbulkan konflik keagenan di antara principal dan agent. 

Dari penjelasan di atas, munculnya konflik keagenan dapat mempengaruhi tingkat cash 

holding pada perusahaan. Dikarenakan biaya agensi akan mempengaruhi keputusan manajer 

perusahaan dalam kewenangannya untuk menahan kas lebih banyak. Sehingga jika masalah 

agensi di perusahaan meningkat disebabkan oleh munculnya konflik kepentingan ini, maka 

akan diikuti oleh tingkat cash holding perusahaan yang semakin tinggi. 

2.2. Operational Theory 

Cash Holding 

Kata Cash memiliki arti berupa kas yang sebenarnya berada ditangan. Manajer 

keuangan perusahaan kerap kali menggunakan istilah holding of cash untuk mengisyaratkan 

kas ditangan bersamaan dengan marketable securities, akan tetapi marketable securities 

biasa disebut dengan cash equivalent (Ross et al, 2015). Menurut (Weygandt et al, 2015) 

Cash adalah asset yang paling likuid yang dimiliki perusahaan. Cash dapat berupa uang 

kertas, koin, wesel, cek, dan uang ditangan maupun deposito di bank dan sejenisnya. 

Sedangkan cash equvalents adalah investasi jangka pendek yang sangat likuid, sehingga 

dapat dikonversikan menjadi kas dan juga memiliki tanggal jatuh tempo yang singkat maka 
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dari itu nilai pasarnya relatif tidak sensitif terhadap perubahaan suku bunga. Menurut Kasmir  

(2016), terdapat tiga motif perusahaan dalam menerapkan cash holding, antara lain: 

a. Motif Transaksi, penahanan kas dilakukan untuk pembayaran dalam memenuhi 

kebutuhan dan kewajiban perusahaan. 

b. Motif Berjaga-jaga, ditujukan agar kas yang ditahan dapat digunakan sebagai upaya 

pencegahan atas terjadinya kekurangan kas di masa depan yang tidak dapat diprediksi 

saat ini. Sehingga perusahaan dapat memenuhi kewajibannya. 

c. Motif Spekulasi, yang dimaksudkan agar kas yang digunakan untuk mengambil 

keuntungan dengan tujuan investasi yang berspekulasi atas kemungkinan kenaikan suku 

bunga masa depan.  

Opperating Cash Flow 

 Menurut (Donal E. Kieso et al., 2018) (2018:23-3) Aktivitas operasi melibatkan efek 

kas dari transaksi yang masuk ke dalam penentuan laba bersih, seperti penerimaan kas dari 

penjualan barang dan jasa, dan pembayaran tunai kepada pemasok dan karyawan untuk 

perolehan persediaan dan biaya. Jumlah arus kas yang timbul dari aktivitas operasi 

merupakan indikator utama sejauh mana operasi entitas telah menghasilkan arus kas yang 

cukup untuk membayar kembali pinjaman, memelihara kemampuan operasi entitas, 

membayar dividen, dan melakukan investasi baru. tanpa bantuan sumber pendanaan 

eksternal. Berdasarkan (IAI, 1994) PSAK No.2 tentang laporan arus kas,operating cash 

flow sendiri memiliki arti yaitu aktivitas penghasil utama pendapatan entitas dan aktivitas 

lain yang bukan merupakan aktivitas investasi dan pendanaan.Arus kas adalah arus masuk 

dan arus keluar kas dan setara (cash equivalent). 

Net working capital. 

Menurut (Najema & Asma, 2019) modal kerja bersih (net working capital) adalah 

bagian dari aktiva lancar, jika perusahaan mempunyai aset yang lebih besar dibandingkan 

jumlah hutang atau kewajiban yang dimiliki perusahaan. Yang berarti bahwa semakin besar 

modal bersih yang dimiliki perusahaan maka semakin besar jumlah kas yang dimiliki 

perusahaan yang dapat digunakan untuk operasional perusahaan.  Adapun menurut 

(Gitman & Zutter, 2015) Net working capital yang tidak hanya berkorelasi dengan aset, 

tetapi juga berkorelasi dengan liabilitas perusahaan, yang dapat disimpulkan selisih dari 

keduanya dapat digunakan dalam aktivitas perusahaan tanpa menggangu likuiditas 

perusahaan. Berdasarkan penjelasan para ahli di atas, dapat disimpulkan bahwa net working 
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capital merupakan modal kerja bersih yang dimiliki perusahaan yang diinvestasikan ke 

dalam aktiva lancar yang memiliki jumlah yang lebih besar daripada kewajiban lancar dalam 

perusahaan. 

Earning Quality   

Earning Quality atau Kualitas laba  merupakan salah satu aspek yang dapat digunakan 

perusahaan untuk mengevaluasi kesehatan financial statement perusahaan tersebut. Earnings 

quality merujuk pada kemampuan earnings yang dipublish menunjukkan penghasilan 

sebenarnya dari suatu entitas perusahaan, serta fungsi laba yang dilaporkan untuk 

mengestimasi pendapatan perusahaan di masa yang akan datang. Earnings quality juga 

mengacu pada stabilitas, persistence dan lack of variability pada laba yang dilaporkan 

(Utami & Katikasari, 2020) 

2.3. Keterkaitan Antar Variabel 

Keterkaitan Operating Cash Flow dan Cash Holding  

Seperti yang dikatakan Ferreira dan Vilela, 2014 (dalam ur Rehman & Wang, 2015) 

sumber likuiditas dan mengurangi kebutuhan kas yang berlebihan merupakan arti dari arus 

kas. Perusahaan akan melakukan dua pilihan. Pilihan pertama adalah apabila sumber dana 

dari internal tidak lagi mencukupi, maka perusahaan akan menggunakan dana dari internal 

terlebih dahulu. Pilihan kedua adalah sumber dana dari eksternal yang paling aman menjadi 

pilihan perusahaan karena adanya asimetri informasi (Myers dan Majluf, 1984) dalam 

(Tayem, 2017). Penelitian terdahulu, yang dilakukan oleh ur Rehman & Wang (2015) 

menunjukkan adanya pengaruh negatif dan signifikan arus kas terhadap cash holding. 

Penelitian serupa oleh Tayem, 2017; Saleh Afif dan Prasetiono, 2016; Maheshwari dan Rao, 

2017 juga menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara arus kas terhadap 

cash holding. 

Keterkaitan Net Working Capital dan Cash Holding 

 Trade off theory mendasari hubungan net working capital dan cash holding. Dalam 

keterkaitannya, net working capital yang pada dasarnya adalah aset lancar dapat diubah 

menjadi kas perusahaan selama biaya transaksinya tidak tinggi. Sehingga net working 

capital dijadikan sebagai pengganti uang tunai saat perusahaan mengalami kekurangan kas 

dibandingkan menggunakan pendanaan eksternal dengan biaya yang jauh lebih mahal.  

Maka dari itu, perusahaan yang memilki net working capital yang besar cenderung memilki 

jumlah cash holding yang rendah. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Suherman, 2017) 



16 
 

serta (Jamil et al., 2016) menunjukkan bahwa pengaruh positif terhadap cash holding 

dimiliki oleh net working capital. Terdapat perbedaan hasil dalam penelitian yang dilakukan 

oleh (Ali et al., 2016) serta (Tayem, 2016) dimana net working capital memiliki pengaruh 

negatif terhadap cash holding. Dan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Khalil & Mukhtiar, 

2017) menunjukan bahwa net working capital tidak memiliki pengaruh terhadap cash 

holding. 

Keterkaitan Earning Quality dan Cash Holding 

Earning quality dalam suatu perusahaan mencerminkan suatu  kinerja dalam suatu 

periode tertentu tanpa adanya manipulasi. Earning quality berpengaruh relevan terhadap 

cash holding. Perusahaan dengan tingkat earning quality rendah akan mencerminkan cash 

holding perusahaan tinggi begitupun sebaliknya (Yasmin, 2019). Laba yang memiliki 

kualitas yang baik akan bermanfaat dalam pengambilan keputusan karena memiliki 

relevansi, reliabilitas, dan komparabilitas atau konsisten (Permanasari, 2017). Pada 

penelitian terdahulu, seperti yang telah dilakukan untuk mencari tahu hubungan antara 

earning quality terhadap cash holding diantaranya: (Farinha, 2018) menunjukkan adanya 

pengaruh negatif earning quality terhadap cash holding. Selain itu, Edi Setiawan (2015) juga 

menunjukkan tidak adanya pengaruh earning quality terhadap cash holding.  

2.4. Model Penelitian dan Hipotesis. 

Berdasarkan latar belakang, teori dan keterkaitan anatar variabel, maka disusun 

modelpenelitian yang menjadi konsep dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Operating
Cash Flow

Net Working
Capital

Earning
Quality

Cash
Holding

H1

H3

H2

 

Gambar  1. Model Penelitian 
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Hipotesis yang dapat dibuat berdasarkan kerangka pemikiran di atas adalah sebagai berikut: 

H1 : Operating cash flow memiliki pengaruh signifikan negatif pada cash holding 

H2 : Net working capital memiliki pengaruh  negatif pada cash holding 

H3 : Earning quality memiliki pengaruh  positif pada cash holding 
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BAB III. METODE PENELITIAN 

3.1. Subjek dan Objek penelitian 

 Subjek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan consumer goods yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2017-2019. Sementara objek peneltian 

adalah cash holding, operational cash flow,  net working capital, firm size dan Earning 

Quality 

3.2. Desain Penelitian 

 Dalam menyusun sebuah penelitian, dibutuhkan sebuah desain penelitian yang dapat 

menjadi arahan bagi peneliti untuk menentukan pengolahan dan pemilihan data dalam 

sebuah penelitian. Desain penelitian merupakan suatu prosedur untuk perolehan data dan 

menganalisis data secara ekonomis dengan tujuan penelitian. Desain penelitian yang 

diterapkan kali ini adalah penelitian deskriptif. Menurut (Sugiyono, 2017) penelitian 

deskriptif adalah suatu penelitian untuk mengumpulkan data dengan tujuan untuk 

mengetahui nilai variabel mandiri baik satu variabel maupun lebih. Tujuan dilakukannya 

penelitian deskriptif ini adalah untuk mengetahui pengaruh dan hubungan mengenai cash 

holding. 

3.3. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel  

Menurut  (Hermawan, 2019) populasi dapat diartikan sebagai wilayah generalisasi yang 

terdiri dari objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi pada 

penelitian ini adalah seluruh  perusahaan manufaktur sektor consumer goods yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.  

 Menurut (Hermawan, 2019) sampel diartikan sebagai bagian suatu objek yang 

mewakili populasi. Pengambilan sampel harus sesuai dengan kualitas dan karakteristik suatu 

populasi. Dalam penelitian ini membutuhkan teknik pengambilan sampel yang baik agar 

hasil yang disajikan representatif. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel ini 

adalah purposive sampling, yaitu merupakan metode  dimana peneliti menggunakan kriteria 

dan pertimbangan tertentu. 

Kriteria pengumpulan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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a. Perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut-turut pada 

periode 2017-2019. 

b. Perusahaan consumer goods yang menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan 

mata uang rupiah (IDR). 

c. Perusahaan consumer goods yang tidak rugi dalam periode 2017-2019. 

d. Perusahaan consumer goods yang menerbitkan laporan keuangan yang berakhir pada 

tanggal 31 Desember. 

3.3. Operasionalisasi Variabel dan Instrumen 

Penelitian ini menggunakan 2 jenis varibel yaitu variabel dependen dan varibel 

independen. Variabel dependennya yaitu Cash Holding dan variabel independennya terdiri 

dari, Operating Cash Flow, Net Working Capital, Firm Size dan Earning Quality . 

Variabel Dependen 

Cash Holding  

Menurut (Jamil et al, 2016), cash holding merupakan kas dan juga setara kas yang mudah 

untuk dikonversi menjadi kas yang ditahan sehingga dapat digunakan untuk memenuhi 

kebutuhan operasional perusahaan. (Aftab et al, 2018) rumus untuk mengukur cash 

holding adalah sebagai berikut:  

Cash holding =   
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Variabel Independen 

Operating Cash Flow 

Operating Cash Flow adalah arus kas perusahaan yang bersumber dari kegiatan opersai 

dan mewakili jumlah uang tunai yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Menurut 

(Meldawati & Ananda, 2012) operating cash flow dapat diukur menggunakan rumus 

berikut: 

𝐶𝐹𝑂 =
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Net Working Capital  

Net Working Capital merupakan selisih antara aset lancar yang dimiliki perusahaan 

dengan kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan, yang dapat menghasilkan modal 

kerja bersih jika aset lancar yang dimiliki lebih besar dari kewajiban lancarnya, sehingga 
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hasil dari selisih keudanya dapat digunakan untuk aktivitas perusahaan tanpa 

mengganggu likuiditas perusahaan. (Aftab et al, 2018) rumus untuk Net Working Capital 

sebagai berikut: 

Net Working Capital = 
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔−𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔−𝑪𝒂𝒔𝒉 𝒂𝒏𝒅 𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒗𝒂𝒍𝒆𝒏𝒕

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

Earning Quality 

Earning quality  menurut (Yasmin, 2019)merupakan sebuah informasi yang menunjukan 

kondisi riil kinerja manajemen perusahaan. Menurut (Sugiyanto et al., 2020) Earning 

Quality dapat diukur dengan menggunakan rumus berikut: 

𝐸𝑄 =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 

3.4. Analisis Data 

Analisis data dilakukan dengan teknik Regresi Linier Baerganda. Berikut ini merupakan 

tahapan dari analisis data yang akan dilakukan sebagai berikut : 

Analisis Statistik Deskriptif  

Menurut (Sugiyono, 2017),  analisis deskriptif merupakan metode analisis statistik yang 

digunakan untuk menganalisis atau menggambarkan sebuah hasil dari objek penelitian, 

dengan data-data yang telah dikumpulkan dengan cara mendeskripsikan suatu fenomena 

sesuai dengan fakta tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum 

atau general.  

 Ghozali (2016) mengungkapkan bahwa “metode analisis deskriptif adalah metode yang 

menggambarkan menengai data yang telah dianalisis yang dilihat dari nilai rata-rata 

(mean), nilai maksimum, nilai minimum, deviasi, varian, sum, range, kurtosis, dan 

skewness”. 

Uji Asumsi Klasik   

Uji asumsi klasik merupakan persyaratan yang harus dipenuhi untuk analisis regresi 

linier berganda. Menurut (Gujarati & Porter, 2009) uji asumsi klasik pada analisis regresi 

data panel hanya memerlukan uji multikolinieritas.  

Uji multikolineritas memiliki tujuan untuk melihat adanya korelasi pada koefisien 

korelasi antar variabel independen atau variabel bebas. Model regresi yang dikatakan 

sempurna seharusnya tidak mengalami korelasi antar variabel independennya. Apabila 

hasil dari uji multikol ini menunjukan angka kurang dari 0,80 atau 80% maka penelitian 
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ini tidak mengalami masalah multikolinearitas dan sebaliknya. Jika hasil uji menunjukan 

angka lebih dari 0,80 (80%) maka penelitian ini mengalami masalah multikolinearitas. 

Estimasi Regresi Data Panel  

Analisis regresi data panel digunakan untuk melihat apakah ada pengaruh antara variabel 

dependen dan variabel independen. Berdasarkan pendekatan model regresi data panel 

terdapat tiga model yaitu : Fixed effect model, random effect model dan common effect 

model (PLS). Maka perlu diidentifikasi dalam pemilihan model regresi yang terbaik, 

untuk menentukan model terbaik dilakukan uji sebagai berikut :  

a. Chow Test (Uji Chow)  

Uji Chow digunakan untuk menentukan estimasi model regresi yang tepat dalam 

penelitian data panel ini apakah termasuk common effect model atau fixed effect 

model.  Langkah-langkah yang dilakukan dalam uji chow sebagai berikut : 

Langkah pertama, menentukan hipotesis  

H0 : Model penelitian menggunakan common effect model (PLS) 

H1 : Model penelitian menggunakan fixed effect model (FE) 

Langkah kedua, membandingkan nilai probabilitas cross section F dengan tingkat 

signifikansi (α = 0,05).  

Jika nilai probabilitas cross section F ≤ nilai α maka H0 ditolak. Artinya bahwa untuk 

mengestimasi model regresi data panel lebih tepat menggunakan model Fixed Effect 

(FE). Sebaliknya, jika nilai probabilitas cross section F ≥ nilai α maka H0 diterima. 

Artinya bahwa untuk mengestimasi model regresi data panel lebih tepat 

menggunakan model Common Effect (PLS) (Widarjono, 2017:362)  

b. Hausman Test (Uji Hausman) 

Uji Husman digunakan untuk menentukan estimasi model regresi yang tepat dalam 

penelitian data panel ini apakah temasuk fixed effect model atau random effect model. 

Langkah-langkah yang dilakukan dalam uji Hausman sebagai berikut : 

Langkah pertama, menentukan hipotesis   

H0 : Model penelitian menggunakan random effect model (RE) 

H1 : Model penelitian menggunakan fixed effect model (FE) 

  

Langkah kedua, membandingkan nilai probabilitas cross section random dengan 

tingkat signifikansi (α = 0,05).  
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Dalam uji Hausman apabila nilai probabilitas cross section random ≤ 0,05 dapat 

diartikan hipotesis awal (H0) ditolak maka model yang tepat yaitu menggunakan 

fixed effect. Sebaliknya jika nilai probabilitas cross section random ≥ 0,05 maka 

hipotesis awal (H0) diterima dan H1 ditolak maka model yang tepat menggunakan 

random effect model (Widarjono, 2017:364).  

c. Lagrange Multiplier Test (Uji LM) 

Lagrangian Multiplier Test digunakan untuk menentukan estimasi model regresi 

yang tepat dalam penelitian data panel ini apakah temasuk random effect model atau 

common effect model (PLS). Uji Lagrange dikembangkan oleh Breusch Pagan 

dengan tujuan untuk menguji signifikansi random effect berdasarkan nilai residual 

dari metode OLS. Langkah-langkah yang dilakukan dalam uji Lagrange Multiplier 

sebagai berikut : 

Langkah pertama, menentukan hipotesis  

Hipotesis dalam uji lagrange multiplier  

H0 : Model penelitian menggunakan common effect (PLS) 

H1 : Model penelitian menggunakan random effect (RE) 

Langkah kedua, membandingkan nilai probabilitas cross section Breusch Pagan 

(BP) dengan tingkat signifikansi (α = 0,05). 

 Jika nilai probabilitas Breusch Pagan (BP), jika hasil output Breusch Pagan (BP) 

lebih kecil dari nilai α (0,05) maka hipotesis awal (H0) ditolak. Artinya model yang 

tepat untuk penelitian ini adalah random effect model. Selanjutnya, apabila hasil 

probabilitas Breusch Pagan (BP) lebih besar dari nilai α (0,05) maka hipotesis awal 

(H0) diterima dan H1 ditolak, artinya model yang tepat dalam penelitian ini adalah 

common effect model (Widarjono, 2017)  

Uji Parsial (Uji t) 

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh signifikan terhadap penelitian yang 

dilakukan apakah variabel independen dapat mempengaruhi variabel dependen secara 

signifikan. Uji parsial atau uji t dapat dijelaskan dengan cara membandingkan nilai 

probabilitas cross section t dengan nilai α (0,05) berdasarkan kriteria-kriteria dalam 

pengujian ini adalah sebagai berikut: 

Hipotesis dalam uji parsial (uji t) 

H0 : Profitabilitas, Leverage, dan Intellectual Capital memiliki pengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan  
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H1 : Profitabilitas, Leverage, dan Intellectual Capital memiliki pengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan  

 Jika nilai probabilitas cross section t ≤ nilai α maka hipotesis awal (H0) ditolak, 

artinya pada variansi dari variabel bebas tersebut memiliki pengaruh terhadap 

variabel terikatnya.  

 Jika nilai probabilitas cross section t ≥ nilai α maka hipotesis awal (H0) diterima, 

artinya pada variansi dari variabel bebas tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap 

variabel terikatnya.  

Uji Koefisien Determinasi R-square  

 Uji r-square digunakan untuk menjelaskan seberapa besar kontribusi dari variabel 

independen terhadap variabel dependen. Uji koefisien determinasi 𝑅2 adalah suatu 

ukuran statistik yang digunakan untuk menjelaskan proporsi dari variabel dependen yang 

dapat dijelaskan oleh variabel independen (widarjono, 2017).  Jika nilai koefisien 

determinasi r-square = 0 maka dapat diartikan bahwa variabel dependen tidak dapat 

dijelaskan oleh variabel independen. Sebaliknya, jika nilai koefisien determinasi r-

square ≠ 0 maka dapat diartikan bahwa variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel 

independen. Dengan penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa suatu model persamaan 

regresi yang ditentukan oleh koefisien determinasi r-square memiliki nilai antara 0 dan 

1 yang dapat menjelaskan antara keterkaitan variabel bebas dengan variabel terikatnya.  
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BAB IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Populasi dan Sampel 

 Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen sebagai berikut: operating cash flow, net working capital, dan earning quality 

pada variabel dependen yaitu cash holding. Populasi dari penelitian ini sebanyak 57 

perusahaan sektor consumer goods yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2017-2019. Pemilihan sampel dilakukan dengan purposive sampling dengan kriteria yang 

akan diuraikan dalam tabel berikut:  

TABEL  1.. Kriteria Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Sampel Jumlah  

1 Total Perusahaan consumer goods  57 

2 Perusahaan consumer goods yang tdk terdaftar secara berturut-

turut di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2019. 

(14) 

3 Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dalam 

mata uang rupiah selama periode 2017-2019 

0 

4 Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode 2017-

2019 

(13) 

5 Perusahaan consumer goods  yang tidak menerbitkan laporan 

keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember 

0 

Jumlah Perusahaan Consumer Goods yang dijadikan Sampel 30 

Tahun Penelitian 3 

Total Jumlah Data penelitian 90 

 Sebanyak 30 perusahaan terpilih sebagai sampel dengan rincian sebagai berikut: 

TABEL  2.  Daftar Perusahaan 

No Kode  Perusahaan 

1 ADES Akhasa wira International Tbk. 

2 Budi Budi Starch & Sweetener Tbk 

3 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia 

4 CINT Chitose Internasional Tbk 

5 DLTA Delta Djakarta Tbk 

6 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 

7 GGRM Gudang Garam Tbk 

8 HMSP HM Sampoerna TBK 

9 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 

10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
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11 ICBP Indofood CBP Sukes makmur TBK 

12 KAEF Kimia Farma Tbk 

13 KINO Kino Indonesia Tbk 

14 KLBF Kalbe Farma Tbk 

15 MERK Merck TBK 

16 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

17 MYOR Mayora Indah Tbk 

18 PEHA Phapros Tbk 

19 PYFA Pyridam Farma Tbk 

20 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 

21 SIDO Industri jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 

22 SKBM Sekar Bumi Tbk 

23 SKLT Sekar Laut Tbk 

24 STTP Siantar Top Tbk 

25 TBLA Tunas Baru lampung Tbk 

26 TCID Mandom Indonesia Tbk 

27 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 

28 ULTJ Ultrajaya milk Industry & Trading Co.Tbk 

29 UNVR Unilever indonesia Tbk 

30 WIIM Wismilak Inti makmur Tbk 

 

4.2. Uji Statistik Deskriptif 

Dari data diatas maka dilakukan pengujian statistik deskriptif dan mendapatkan hasil sebagai 

berikut: 

TABEL  3.  Hasil Uji Satistik Deskriptif 

 
  Sumber : Hasil pengolahan data dengan E-views 11 

CH CFO NWC EQ

 Mean  0.147921  0.637792  0.155481  30.14613

 Median  0.131292  0.506677  0.147439  1.050651

 Maximum  0.632315  3.072775  0.674155  1460.366

 Minimum  2.94E-05 -1.031738 -0.482267 -111.7883

 Std. Dev.  0.136192  0.728896  0.212578  202.8892

 Skewness  1.500778  0.915254  0.107060  6.497717

 Kurtosis  5.730819  4.100601  3.396576  43.64416

 Jarque-Bera  61.75017  17.10780  0.761700  6828.110

 Probability  0.000000  0.000193  0.683280  0.000000

 Sum  13.31293  57.40125  13.99330  2713.152

 Sum Sq. Dev.  1.650791  47.28473  4.021870  3663597.

 Observations  90  90  90  90
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 Cash holding (Y) memiliki nilai tertinggi (maximum) menunjukan sebesar 

0.6322315 yang dimiliki oleh Delta Djakarta Tbk tahun 2018 dan nilai terendah (minimum) 

menunjukan sebesar 2.94E-05 yang dimiliki oleh Gudang Garam Tbk tahun 2018. Nilai rata-

rata (mean) untuk variabel cash holding adalah 0.147921 dan untuk nilai standar deviasi dari 

variabel cash holding adalah 0.136192. 

 Operating cash flow (X1) memiliki nilai tertinggi (maximum) menunjukan sebesar 

3.072775 yang dimiliki oleh Industri jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk tahun 2017 dan 

nilai terendah (minimum) menunjukan sebesar -1.031736 yang dimiliki oleh Hartadinata 

Abadi Tbk tahun 2019. Nilai rata-rata (mean) yang dimiliki oleh variabel operating cash 

flow adalah 0.637792 dengan standar deviasi dari variabel operating cash flow yang 

memiliki nilai 0.728896.  

 Net working capital (X2) memiliki nilai tertinggi (maximum) menunjukan sebesar 

0.674155 yang dimiliki oleh Hartadinata Abadi Tbk tahun 2019 dan nilai terendah 

(minimum) sebesar -0.482267 yang dimiliki oleh Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2018. 

Nilai rata-rata (mean) yang dimiliki oleh variabel net working capital adalah sebesar 

0.155481 dan standar deviasi dari variabel net worling capital adalah sebesar 0.212578. 

 Earning quality (X3) memiliki nilai tertinggi (maximum) menunjukan sebesar 

1460.366 yang dimiliki oleh Indofood CBP Sukses Makmur Tbk pada tahun 2017 dan nilai 

tertendah (minimum) menunjukan sebesar -111.7883 yang dimiliki oleh Sekar Bumi Tbk 

tahun 2019. Nilai rata-rata (mean) yang dimiliki oleh variabel earning quality adalah sebesar 

30.14613 dan standar deviasi dari variabel earning quality adalah sebesar 202.8892.  

 Langkah pertama yang harus dilakukan dalam penelitian ini ialah menentukan 

estimasi model data panel. Estimasi model data panel yang digunakan terdiri dari tiga model 

yaitu common effect model, fixed effect model, dan random effect model. Pada penelitian ini 

digunakan random effect model yang telah ditentukan setelah melakukan uji lagrange. Uji 

lagrange merupakan uji yang digunakan untuk menentukan model data panel yang tepat 

antara common effect model, fixed effect model, dan random effect model.  

4.3. Pemilihan Model Regressi  

Regresi data panel mempunyai 3 model pendekatan yaitu Fixed Effect Model, Random 

Effect Model dan Common Effect Model.  Model yang paling cocok dengan penelitian harus 

dipilih dengan menggunakan Uji Chow, Uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier 
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Common Effect Model. Common effect model dikenal juga sebagai Pooled Least Square 

(PLS). Model ini merupakan model regresi data panel yang pendekatannya sangat sederhana 

karena mengkombinasikan seluruh data time series dan cross section. Common Effect Model 

ini berasumsi bahwa data perusahaan adalah sama dalam kurun waktu tertentu. 

TABEL  4.  Common Effect Model 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob. 

C 0.096035 0.018948 5.068347 0.0000 

CFO 0.090296 0.017799 5.072960 0.0000 

NWC -0.047093 0.061353 -0.767586 0.4448 

EQ 5.37E-05 6.36E-05 0.843874 0.4011 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11  

Fixed Effect Model. Fixed effect model menggunakan pendekatan Least Square Dummy 

Variable (LSDV) untuk mengestimasi model data panelnya. Model ini merupakan model 

yang menambahkan variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antara 

perusahaan, dengan slope yang sama. Dikarenakan model ini mengasumsikan bahwa 

perbedaan antar individu dapat dialihkan dari perbedaan intersepnya. 

TABEL  5. Fixed Effect Model 

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob 

C 0.163152 0.017206 9.482378 0.0000 

CFO 0.040695 0.020373 1.997494 0.0507 

NWC -0.276289 0.079122 -3.491941 0.0010 

EQ 5.88E-05 3.57E-05 1.645402 0.1056 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

Uji Chow. Adalah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk melihat perbandingan antara 

FEM dan CEM, agar mendapatkan yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian ini. 

Hipotesis yang dipakai adalah: H0: Common Effect Model, Ha: Fixed Effect Model. Dengan 

membandingkan antara tingkat signifikansi (α=5%) dengan probabilitas cross section (F). 

Oleh karena itu jika F>5%, maka H0 diterima dan Ha ditolak. Sehingga model yang tepat 

untuk dipilih adalah common effect model dan berlaku juga sebaliknya. 
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TABEL  6.  Hasil Uji Chow 

 
Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

Random Effect Model. Model ini dikenal juga sebagai Error Component Model yang 

menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS). Model ini mampu 

menambahkan variabel error untuk mengestimasi data panel varibel yang mengalami 

gangguan saling berhubungan antara data time series dengan data cross section. 

TABEL  7. Random Effect Model 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

Uji Hausman. Merupakan uji yang dilakukan untuk membandingkan model yang paling 

tepat digunakan, antara FEM dan REM yang akan diterapkan dalam penelitian ini. Hipotesis 

yang dipakai adalah: H0: Random Effect Model, Ha: Fixed Effect Model. Dengan 

membandingkan tingkat signifikansi (α=5%) dengan probabilitas cross section random. 

Oleh karena itu, jika hasil probabilitas cross section random > 5%, maka H0 diterima dan 

Ha ditolak. Sehingga model yang tepat untuk dipilih adalah random effect model dan berlaku 

juga sebaliknya.  
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TABEL  8.  Hasil Uji Hausman 

 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

 

Uji Lagrange. Dalam penentuan model yang tepat untuk digunakan antara random effect 

atau common effect. Dapat menggunakan uji langrange multiplier, dengan menggunakan 

hipotesis sebagai berikut:  

H0: Common Effect Model,  

Ha: Random Effect Model. 

TABEL  9. Hasil Uji Lagrange 

Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-pagan 49.63904 1.344817 50.98386 

 (0.0000) (0.2462) (0.0000) 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

4.4. Analisis Data  

Setelah melakukan beberapa uji maka dapat disimpulkan bahwa yang terpakai dalam 

penelitian kali ini adalah menggunakan random effect model. Langkah selanjutnya adalah 

dengan melakukan uji analisis regresi linear berganda yang terdiri dari uji koefisien 

determinasi berganda (R2), uji statistik t dan uji statistik F.  

TABEL  10.  Analisis Regresi Linear Berganda 



30 
 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

Pengujian analisis regresi linear berganda yaitu random effect model dengan persamaan 

regresi sebagai berikut:  

CH = 0.139853 + 0.056074 CFO – 0.189177 NWC + 5.70E-05 EQ + ℇ 

Keterangan :  

CH  = Cash Holding 

α  = Koefisien kostanta   

CFO  = Operating Cash Flow 

NWC  = Net Working Capital 

EQ  = Earning Quality 

ℇ  = Eror 

  

 Berdasarkan  persamaan regresi yang telah dirumuskan, menunjukan nilai koefisien 

kostanta sebesar 0.139853 yang memiliki arti nilai dari variabel independen pada penelitian 

ini sebesar nol, maka nilai dari cash holding adalah sebesar 0.139853.  

 Nilai koefisien dari variabel operating cash flow memiliki nilai sebesar 0.056074 yang 

artinya jika operating cash flow naik sebesar satu satuan maka cash holding akan naik 

sebesar 0.056074 dengan asumsi variabel independen lainnya yaitu net working capital dan 

earning quality dianggap konstan. Sebaliknya, apabila operating cash flow turun satu satuan 

maka cash holding akan turun sebesar 0.056704 dengan asumsi variabel independen lainnya 

yaitu net working capital dan earning quality dianggap konstan.  

 Nilai koefisien dari variabel net working capital memiliki nilai sebesar -0.189177 yang 

artinya jika net working capital naik sebesar satu satuan maka cash holding akan turun 

sebesar 0.189177 dengan asumsi variabel independen lainnya yaitu operating cash flow dan 

earning quality dianggap konstan. Sebaliknya, apabila net working capital turun satu satuan 

maka cash holding akan naik sebesar 0,189177 dengan asumsi variabel independen lainnya 

yaitu operating cash flow dan earning quality dianggap konstan. 

  Nilai koefisien dari variabel earning quality memiliki nilai sebesar 5.70E-05 yang 

artinya jika earning quality naik sebesar satu satuan maka cash holding akan naik sebesar 

5.70E-05 dengan asumsi variabel independen lainnya yaitu operating cash flow dan net 

working capital dianggap konstan. Sebaliknya, apabila net working capital turun satu satuan 

maka cash holding akan naik sebesar 5.70E-05 dengan asumsi variabel independen lainnya 

yaitu operating cash flow dan net working capital dianggap konstan. 
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TABEL  11.  Uji statistik F 

F-statistic  6.277824 

Prob(F-statistic) 0.000665 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

 

 Hasil dari uji statistik F yaitu nilai dari Prob(F-statistic) sebesar 0.000665 yang memiliki 

arti bahwa variabel independen yakni operating cash flow, net working capital, dan earning 

quality dapat mempengaruhi variabel dependen yaitu cash holding secara simultan atau 

bersama-sama. 

 

Uji t. Uji t dilakukan memiliki tujuan untuk melihat adanya pengaruh variabel independen 

yaitu operating cash flow, net working capital, dan earning quality secara parsial/individual 

terhadap variabel dependen yakni cash holding. Tingkat signifikan yang digunakan 

penelitian ini sebesar 5% (0.05) dan tingkat keyakinan sebesar 95%. Berikut hipotesis yang 

telah dibuat dalam penelitian ini sebagai berikut: 

Ha1 : Operating cash flow memiliki pengaruh signifikan negatif pada cash holding 

Ha2 : Net working capital memiliki pengaruh  negatif pada cash holding 

Ha3 : Earning quality memiliki pengaruh  positif pada cash holding 

 Untuk menentukan signifikansi dalam uji ini adalah dengan cara membandingkan 

signifikansi t dengan tingkat pengujian yang sudah ditentukan (α= 0.05). Jika p-value < 0.05 

maka Ha diterima, sehingga terdapat adanya pengaruh secara parsial antara variabel 

independen yakni operating cash flow, net working capital, dan earning quality dengan 

variabel dependen yaitu cash holding. Sebaliknya, jika p-value > 0.05 maka Ha ditolak, 

sehingga tidak ada pengaruh secara parsial antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. Berikut diperoleh hasil uji t dengan menggunakan FEM disajikan dalam tabel 

berikut: 
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TABEL  12.   Hasil Uji t 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

 Berdasarkan hasil uji t pada tabel 13, nilai probabilitas yang dimiliki oleh operating 

cash flow adalah sebesar 0.0012 yang artinya lebih kecil dari 0.05 (5%). Koefisien untuk 

variabel operating cash flow adalah sebesar 0.056074, yang artinya bahwa variabel 

operating cash flow memiliki pengaruh positif signifikan terhadap cash holding. Maka 

dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa Ha1 ditolak. 

 Net working capital memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0035 yang artinya lebih kecil 

dari 0.05 (5%). Koefisien untuk variabel NWC adalah sebesar -0.189177, sehingga 

mengartikan bahwa variabel NWC memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cash 

holding. Maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa Ha2 dapat direrima. 

 Earning quality memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0909 yang mengartikan lebih 

kecil dari 0.05 (5%). Koefisien untuk variabel earning quality adalah 5.70E-05, sehingga 

mengartikan bahwa variabel earning quality tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

cash holding, Maka dapat disimpulkan bahwa Ha3 ditolak. 

 

TABEL  13. Hasil Uji Koefisien Determinasi Berganda (R2) 

R-suqared 0.179651 

Adjusted R-squared  0.151035 

 

Sumber : Pengolahan data dengan E-views 11 

 Hasil uji koefisien determinasi berganda (R2)  dengan melihat nilai dari Adjusted R-

squared adalah 0.151035. Artinya sebesar 15.1035% variabel dependen yaitu cash holding 

dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu operating cash flow, net working capital, 
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dan earnin quality. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 0.848965 atau 84.8965%  dapat 

dijelaskan oleh variabel independen lainnya.  

 

4.5. Pembahasan 

Operating cash flow yang dirumuskan dengan cash & cash equivalent dibagi dengan 

total asset memiliki nilai koefisien sebesar 0.056074, nilai koefisien pada variabel operating 

cash flow menunjukan tanda positif dan nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.0012, 

sehingga mengartikan bahwa operating cash flow memiliki pengaruh positif terhadap cash 

holding. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Tayem 

(2016) yang menunjukan bahwa operating cash flow memiliki pengaruh positif terhadap 

cash holding, sedangkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh oleh  (ur Rehman & Wang, 2015) dimana, hasilnya menunjukkan pengaruh 

yang negatif dan signifikan antara operating cash flow terhadap cash holding. 

Net working capital yang dirumuskan dengan current asset- current liabilities -

cash&cash equivalent dibagi dengan total asset yang memiliki nilai koefisien sebesar -

0.189177, nilai koefisien pada variabel net working capital menunjukan tanda negatif dan 

nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.0035, sehingga memiliki arti bahwa net working 

capital memiliki pengaruh negatif terhadap cash holding. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Ali et al, (2016) dimana hasilnya menunjukkan 

bahwa net working capital berpengaruh secara negatif terhadap cash holding. Tetapi hasil 

penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian dari Khalil & Mukhtiar (2017) 

yang menunjukkan bahwa net working capital tidak berpengaruh baik positif maupun negatif 

terhadap cash holding. 

Earning quality yang dirumuskan dengan operating cash flow yang dibagi dengan net 

income memiliki nilai koefisien sebesar 5.70E-05, nilai koefisien pad variabel earning 

quality menunjukan tanda positif dan nilai probabilitasnya adalah sebesar 0.0909, sehingga 

mengartikan bahwa earning quality tidak berpengaruh secara siginifikan terhadap cash 

holding. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh (Edi 

Setiawan, 2015) yang menemukan bahwa tidak adanya pengaruh yang signifikan antara 

earning quality terhadap cash holding. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil 

penelitian yang telah dilakukan oleh (Farinha, 2018) menunjukkan adanya pengaruh negatif 

antara earning quality terhadap cash holding.  
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BAB V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Hasil uji t menunjukan operating cash flow memiliki nilai probabilitas sebsar 0.0012 yang 

memberikan arti bahwa operating cash flow memiliki pengaruh signifikan terhadap cash 

holding, sehingga dapat disimpulkan bahwa Ha1 diterima. Net working capital memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0.0035 yang menunjukan net working capital berpengaruh 

signifikan terhadap cash holding, yang artinya Ha2 diterima. Earning quality memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0.0909, nilai ini menunjukan bahwa earning quality tidak berpengaruh 

signifikan terhadap cash holding, dimana dapat diartikan bahwa Ha3 ditolak. 

 

5.2. Saran 

Pada penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat ditingkatkan lagi pada penelitian 

berikutnya, antara lain (1) Teori yang digunakan terlalu sedikit dan pada penelitian 

selanjutnya dapat ditambahkan bermacam teori untuk digunakan. (2) Variabel Independen 

yang terdapat pada penelitian ini untuk menjelaskan cash holding hanya berjumlah 3 saja, 

untuk peneliti selanjutnya dapat ditambah variabel independen dalam menjelaskan cash 

holding seperti: leverage, capital expenditure¸growth opportunity, board size, dll. (3) 

Penelitian ini hanya fokus pada satu sektor perusahaan saja yaitu sektor consumer goods, 

pada penelitian selanjtunya dapat ditambahkan berbagai sektor perusahaan seperti: sektor 

perbankan, aneka industry, dll. (4) Tahun penelitian yang digunakan hanya tiga periode saja 

yang dimulai dari tahun 2017-2019, untuk penelitian selanjutnya dapat memperpanjang 

periode waktu penelitian. 
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