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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh operating cash flow, net working capital, dan 

sales growth terhadap cash holding. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di BEI tahun 2019-2022. Jenis penelitian ini adalah penelitian 

kuantitatif dengan populasi penelitian adalah perusahaan sektor consumer non- cyclicals yang 

terdaftar di BEI pada tahun 2019-2022 yang berjumlah 125 perusahaan. Pemilihan sampel 

ditentukan dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh 47 perusahaan yang sesuai 

kriteria dan menjadi sampel penelitian. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder dengan 

pengumpulan data menggunakan metode dataset statistik. Teknik analisis data yang digunakan 

terdiri dari uji analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji analisis regresi linear berganda, dan 

uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel operating cash flow dan 

net working capital berpengaruh positif signifikan terhadap cash holding, sementara variabel sales 

growth secara parsial tidak berpengaruh terhadap cash holding. Secara simultan variabel pengaruh 

operating cash flow, net working capital, dan sales growth, berpengaruh secara bersama-sama 

terhadap cash holding. 

Kata Kunci: Operating Cash Flow, Net Working Capital, Sales Growth, Cash Holding 

Abstract 

This study aims to determine the influence of operating cash flow, net working capital, and sales 

growth on cash holding. The population in this study of non-cyclicals consumer sector companies 

on the IDX from 2019-2022. This type of research is quantitative with a research population of non-

cyclicals consumer sector companies on the IDX from 2019-2022, totaling 125 companies. Sampel 

selection was determined by purposive sampling method, resulting in 47 companies that meet the 

criteria and are included in the sample. The type data used is secondary data, collected using 

statistical dataset methods. The data analysis techniques used consist of deskriptive statistical 

analysis tests, classical assumption test, multiple linear regression analysis test, and hypotesis tests. 

The research results show that partially the operating cash flow and net working capital variables 

have a significant positive effect on cash holding. While the sales growth do not effect cash holding. 

Simultaneously the variables operating cash flow, net working capital, and sales growth, have a 

joint effect on cash holding. 

Keywords: Operating Cash Flow, Net Working Capital, Sales Growth, Cash Holding 

 

1. PENDAHULUAN 

Perkembangan perekonomian yang semakin cepat menyebabkan persaingan yang semakin ketat, 

khususnya di perusahaan sektor consumer non-cyclicals. Sektor ini mencakup perusahaan yang 

memproduksi dan mendistribusikan barang yang permintaannya cenderung stabil, terlepas dari 

fluktuasi ekonomi. Pertumbuhan pesat sektor ini di Indonesia terlihat dari banyaknya perusahaan 
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baru yang masuk ke Bursa Efek Indonesia. Akibat persaingan yang semakin kompetitif tersebut, 

sistem stabilitas keuangan dapat terganggu dan menyebabkan aktivitas ekonomi menurun drastis di 

Indonesia. Oleh karena itu, dalam situasi ketidakpastian ekonomi saat ini, sangat krusial bagi 

perusahaan untuk mempertahankan likuiditasnya dengan mengelola tingkat kas yang dimiliki oleh 

perusahaan, terutama untuk memenuhi kebutuhan operasional dalam kondisi krisis keuangan [26]. 

Cash holding merujuk pada jumlah kas yang disimpan untuk memenuhi berbagai 

operasional perusahaan [6]. Menurut [13], pengukuran cash holding ditentukan dengan 

menghitung rasio kas dan setara kas terhadap total aset. Operating cash flow yaitu jumlah 

pendapatan setelah dikurangi dengan biaya-biaya operasional seperti depresiasi dan amortisasi. 

Merujuk pada laporan arus kas perusahaan, operating cash flow dihitung dengan rumus arus kas 

operasi dibagi dengan total aset [23]. Menurut [29], seluruh aset jangka pendek yang digunakan 

oleh suatu perusahaan disebut sebagai net working capital, setelah dikurangi dengan total hutang 

lancar dan dibagi dengan total aset. Sales growth merujuk pada persentase peningkatan 

pendapatan dari hasil penjualan pada periode berjalan dibandingkan dengan periode 

sebelumnya. Semakin besar persentase kenaikan penjualan, semakin kuat indikasi pertumbuhan 

yang positif [22]. 

 

 

 

 

 

                                    Gambar 1 Kerangka Konseptual 

Melalui kerangka konseptual diatas, maka hipotesis pada penelitian ini adalah: 

 H1: Operating cash flow berpengaruh positif terhadap Cash Holding 

 H2: Net working capital berpengaruh positif terhadap Cash Holding 

  H3: Sales growth berpengaruh positif terhadap Cash Holding 

     H4: Firm Size berpengaruh negatif terhadap Cash Holding 

2. METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian dan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif. Data 

yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan Perusahaan sektor consumer non-

cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2019-2022. Data yang digunakan mencakup informasi 

yang diambil dari situs website BEI serta laporan keuangan. Populasi terdiri dari 125 perusahaan 

consumer non-cyclicals, sebanyak 47 perusahaan memenuhi seluruh kriteria yang telah ditetapkan 

sebagai sampel penelitian dengan 188 jumlah amatan. 

Y=α+ β
1 

X1 +β
2

X2+ β
3 

X3 +β
4
X4+e 

Tabel 2 keterangan model  
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

Y Cash Holding 

α Konstanta 

β Koefisien Regresi 

X1 Operating Cash Flow 

X2 Net Working Capital 

X3 Sales Growth 

e Error 

H1 

H2 

H3 

Variabel Dependen 
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Operating Cash Flow 
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3. ANALISA DAN PEMBAHASAN 
 

3.1 Analisis Statistik Deksriptif 

Tabel 3. Analisis Deskriptif 

 

Descriptive Statistic 

 N Minim 

um 

Maxi 

mum 

Mean Std. 

Deviation 

OCF 188 .00 .90 .1353 .1107 

NWC 188 -.27 .79 .2205 .24854 

SG 188 -1.00 1.51 .0804 .22719 

CH 188 .00 .62 .1407 .13006 

Valid N 

(listwise) 

188     

 

 

Tabel diatas menunjukkan hasil analisa statistik deskriptif dijelaskan seperti berikut: 

1. Keseluruhan sampel sebanyak 47 perusahaan dengan total jumlah amatan sebesar 188, berasal 

dari 47 perusahaan dikali 4 periode (tahun), dengan 3 variabel independen. 

2. Variabel Operating Cash Flow memiliki nilai minimum 0,00, nilai maksimum 0,90 dan nilai 

rata-rata selama 4 periode adalah 0,1353 dengan standar deviasi 0,1107. 

3. Variabel Net Working Capital bernilai maksimum 0,79, nilai minimum -0,27, dan memiliki 

rata-rata nilai selama 4 periode adalah 0,2205 dengan standar deviasi 0,24854. 

4. Variabel Sales Growth bernilai maksimum 1,51, nilai minimum -1,00, dan rata-rata nilai 

selama 4 periode adalah 0,0804 dengan standar deviasi 0,22719. 

5. Variabel Cash Holding bernilai maksimum -0,62, nilai minimum 0,00 dan rata-rata nilai 

selama 4 periode adalah 0,1407 dengan standar deviasi 0,13006. 

 

3.2 Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

Tabel 4 Hasil Uji Statistik Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardiz 
ed Residual 

N 188 

Normal 
Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. Deviation .09285190 

Most Extreme 
Differences 

Absolute .052 

Positive .052 

Negative -.038 

Test Statistic .052 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

 

Hasil uji normalitas yang dilakukan menggunakan metode One-Sample Kolmorogov-

Smirnov menunjukkan nilai 0,052 dengan tingkat signifikansi 2 sisi sebesar 0,200, yang berada 
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di atas signifikan 0,05. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa data tersebut mengikuti distribusi 

normal. Kemudian setelah melihat hasil One-Sample Kolmorogov-Smirnov, selanjutnya, uji 

normalitas dilakukan untuk menentukan distribusi data, menggunakan grafik normal probability 

plot, yang dapat dilihat pada gambar berikut ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2 Grafik Normal Probability Plot 

 

Berdasarkan grafik yang ditampilkan, terlihat bahwa titik-titik terdistribusi di sepanjang 

garis diagonal, yang memperlihatkan bahwa data memiliki distribusi normal. Sebagai langkah 

terakhir dalam menentukan normalitas data dalam penelitian ini, dilakukan uji normalitas 

menggunakan grafik histogram: 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3 Grafik Histogram 

Berdasarkan histogram, distribusi data cenderung simetris dengan pola distribusi data 

pada grafik sudah sejajar, tidak condong ke kanan maupun ke kiri. Dengan demikian, asumsi 

normalitas telah terpenuhi yang diperlukan dalam analisis selanjutnya. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

OCF .969 1.032 

NWC .994 1.006 

SG .992 1.008 

a. Dependent Variable: CH 

Semua variabel independen memiliki nilai toleransi lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 

10, yang mengindikasikan bahwa korelasi linier antar variabel sangat rendah. 
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Coeffici ents 

  

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B 
Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .074 .019 
 

3.931 .000 

OCF .034 .036 .070 .948 .344 

NWC .029 .021 .103 1.418 .158 

SG -.028 .023 -.091 -1.252 .212 

a.D ependent 
Var 

able: CH 
    

 

             Uji Heterokedastisitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 4 Grafik Scatterplot 

Pengamatan pada scatterplot menunjukkan penyebaran residual yang tampak acak,mengindikasikan 

kemungkinan tidak adanya heteroskedastisitas. Untuk memverifikasi temuan ini, dilakukan uji 

glejser yang lebih formal. 

 

Tabel 6 Hasil Uji Heterokedastisitas Model 2 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan tabel yang disajikan, nilai signifikansi setiap variabel melebihi angka 0,05. Ini 

menandakan bahwa model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas, sehingga asumsi 

persamaan regresinya baik. 

Tabel 7 Uji Autokorelasi 
Model Summary 

 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R 
Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Durb 

in 

Wats 

on 

1 .700a .490 .479 .09386 .966 

a. Predictor: (Constant), NWC, SG, OCF 
b. Dependent Variable: CH 

Uji Durbin-Watson menunjukkan nilai statistik uji sebesar 0,966. Untuk mempertimbangkan 

jumlah variabel bebas (K=3) dan ukuran sampel (N=188), nilai Durbin-Watson yang diharapkan 

berada dalam rentang 1,8049 hingga 2,1951. Namun, nilai statistik uji yang diperoleh berada di 

bawah batas bawah rentang tersebut. Berdasarkan hasil uji, terdapat bukti empiris yang kuat untuk 

menyimpulkan adanya autokorelasi positif dalam residual model regresi. Untuk mengatasi 

masalah autokorelasi yang terdeteksi, metode Cochrane-Orcutt digunakan dengan 

mentransformasi data menggunakan lag variabel. Oleh karena itu, peneliti mengganti bentuk 

variabel dependen menjadi lag dan menghasilkan data berikut: 

Tabel 8 Uji Cochrane-Orcutt 

 
Model Summary 

Model R R 

Square 
Adjusted 

R 
Square 

Std. Error 

of the 
Estimate 

Durbi

n 

Watson 
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1 .637a .406 .393 .07918 1.857 

a.Predictor: (Constant), Lag_NWC, Lag_SG, Lag_OCF 

b. Dependent Variable: Lag_CH 

model regresi yang baru menunjukkan nilai DW sebesar 1,857. Hasil ini telah memenuhi kriteria 

untuk lulus uji autokorelasi, karena berada dalam rentang DU < DW < 3- DU (1,8049 hingga 

2,1951). 

Analisis Regresi Linier Berganda  
Tabel 9 Analisis Regresi Linier Berganda 

 
Coeffi
ci 

ents 
  

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 
Coefficients 

t Sig. 

B 
Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .021 .021 
 

.998 .319 

OCF .290 .063 .247 4.616 .000 

NWC .348 .028 .666 12.581 .000 

SG -.031 .030 -.054 -1.017 .311 

a.D ependent Vari able: 
CH     

PENGUJIAN HIPOTESIS 

1) Uji Koefisien Determinasi (R2)  

Tabel 10 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 

Mode
l 

R R 

Squar

e 

Adjuste
d 

R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimate 

Durbin- 

Watson 

1 .700
a 

.490 .479 .09386 .966 

Hasil uji koefisien determinasi yang tercantum dalam tabel diatas, nilai adjusted R 

Square yang diperoleh adalah 479. Ini berarti variabel Operating Cash Flow, Net Working 

Capital, dan Sales Growth, dapat menjelaskan variasi variabel dependen Cash Holding sebesar 

47,9%. Sedangkan sisanya, sebesar 52,1% diasumsikan dipengaruhi oleh faktor diluar model 

regresi penelitian ini. 

2) Uji f 

Tabel 11 Hasil Uji f 

 
A NOV

A 

a 

  

Model Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regressio
n 

1.551 4 .388 44.007 .000
b 

Residual 1.612 18
3 

.009 
  

Total 3.163 18
7 

   

a. Dependent Variable 

b. Predictors: (Constant), NWC, SG, OCF 

Hasil tabel ANOVA di atas, diperoleh nilai Fhitung mencapai 44,007 dengan nilai signifikansi 

0,000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

variabel Operating Cash Flow, Net Working Capital, dan Sales Growth, berpengaruh signifikan 

terhadapCash Holding secara simultan. 
 

3) Uji t 

Tabel 11 Hasil Uji t 
 



JAMEK (JURNAL AKUTANSI MANAJEMEN EKONOMI DAN KEWIRAUSAHAAN)  

Vol 05, No 02, Mei 2025  

ISSN 2774-809X(media online 

Hal 498-506 

Windi Astuti, Liza Ariyani, Abdulrahman, Ibnu Austrindanney Sina Azhar | 

Pengaruh Cash Flow, Modal Kerja, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Cash 

Holding, Perusahaan Consumer Non-Cyclicals | Page 504  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pada uji dua arah n = 125, df = n-k= 188 – 4 = 184 serta tingkat signifikan a = 0,05, didapatkan 

nilai t tabel 1,97301.  

 

 

 

 Berikut penjabaran hasilnya: 

1. Operating Cash Flow terhadap Cash Holding 

Dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 dan thitung 4,616 > ttabel 1,97301, hasil uji t 

memperlihatkan bahwa variabel Operating Cash Flow berpengaruh positif yang signifikan 

terhadap Cash Holding. 

2. Net Working Capital terhadap Cash Holding 

Dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 dan thitung 12,581 > ttabel 1,97301, hasil uji t 

memperlihatkan bahwa variabel Net Working Capital berpengaruh positif yang signifikan 

terhadap Cash Holding. 

3.   Sales Growth terhadap Cash Holding Dengan nilai signifikansi 0,311 > 0,05 dan thitung -    

1,017 < ttabel 1,97301, hasil uji t memperlihatkan bahwa variabel Sales Growth tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Cash Holding 

 

 

4. PENGUJIAN 

1. Pengaruh   Operating   Cash   Flow Terhadap Cash Holding 

Hipotesis pertama dalam riset ini mengatakan bahwa operating cash flow memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap cash holding. Hasil uji yang dilakukan pada riset ini 

menunjukkan hasil cash holding dipengaruhi secara positif dan signifika oleh operating cash 

flow dengan nilai thitung 4,616 lebih besar dari ttabel 1,97301 dengan thitung bernilai positif 

dan tingkat signifikansinya  0,000 di bawah0,05. Artinya, perusahaan yang mempunyai 

kapabilitas menghasilkan operating cash flow yang tinggi cenderung menyimpan cadangan kas 

yang lebih banyak, untuk mendukung kegiatan operasional dan menghadapi ketidakpastian 

keuangan di masa depan. Dengan demikian, hipotesis pertama terbukti diterima. 

Riset ini diperkuat oleh riset Wahyuni & Setiawan (2023), yang mengindikasikan bahwa 

operating cash flow yang tinggi cenderung memiliki saldo kas yang tinggi, yang menyebabkan 

peningkatan pada cash holding perusahaan. Selain itu, penelitian Nurainun et al. (2023) juga 

menyatakan bahwa perusahaan dengan operating cash flow yang tinggi biasanya memilih 

menyimpan cadangan kas lebih banyak untuk menghadapi ketidakpastian keuangan dimasa 

depan. 

2. Pengaruh Net Working Capital Terhadap Cash Holding 

Hipotesis kedua pada riset ini menyatakan bahwa net working capital memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap cash holding. Uji yang dilakukan pada riset ini mengindikasikan hasil 

 

Coefficien sa 

  

Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardi 

zed 

Coefficie 
nts 

t Sig. 

B 
Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .021 .021 
 

.998 .319 

OCF .290 .063 .247 4.616 .000 

NWC .348 .028 .666 12.581 .000 

SG -.031 .030 -.054 -1.017 .311 

a
. 

Dependent Variabl e: CH 
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cash holding dipengaruhi secara positif dan signifkan oleh net working capital dengan nilai 

thitung 12,581 lebih besar dari ttabel 1,97301 dengan thitung bernilai positif dan tingkat 

signifikansinya 0,000 di bawah 0,05. Artinya, peningkatan dalam net working capital cenderung 

diikuti oleh peningkatan jumlah kas yang disimpan oleh perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 

kedua terbukti diterima. 

Riset Marfuah & Zulhilmi (2015) mendukung riset ini, bahwa terdapat pengaruh antara net 

working capital dan cash holding. Perusahaan yang memiliki aset lancar yang besar biasanya 

menyimpan lebih banyak kas untuk mengatasi risiko atau keperluan operasional yang besar. Pada 

penelitian Siregar et al. (2022) juga membuktikan bahwa peningkatan net working capital 

berhubungan dengan kenaikan cash holding. Peningkatan net working capital mengarah ke saldo 

kas yang cenderung meningkat, sehingga perusahaan yang mengalami kenaikan pendapatan akan 

memiliki jumlah kas yang lebih besar. 

3. Pengaruh Sales Growth terhadap Cash Holding 

Hipotesis ketiga pada riset ini mengatakan bahwa sales growth memiliki pengaruh positif 

yang signifikan terhadap cash holding. Hasil uji yang dilakukan pada riset ini memperlihatkan 

hasil cash holding tidak dipengaruhi secara signifikan oleh sales growth, dengan nilai thitung -

1,017 lebih kecil dari ttabel 1,97301 serta thitung bernilai negatif dan tingkat signifikansinya 

0,311 lebih besar dari 0,05. Artinya, besar atau kecilnya nilai pertumbuhan penjualan suatu 

perusahaan tidak mempengaruhi jumlah kepemilikan kas. Maka, dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis ketiga ditolak. 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan sektor consumer non-

cyclicals dari 4 variabel independen, 2 variabel independen yaitu operating cash flow dan net 

working capital berpengaruh positif terhadap cash holding. Sementara, 2 variabel lainnya, yaitu 

sales growth tidak berpengaruh terhadap cash holding. 

Beberapa saran yang bisa diuraikan peneliti berdasarkan temuan yang diperoleh, di antaranya:  
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