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Abstrak 

Pengelolaan modal kerja merupakan aspek penting dalam menjaga keberlangsungan 

operasional dan stabilitas keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh cash holding, hutang supplier, dan persediaan terhadap modal kerja pada 

perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015–

2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa 

laporan keuangan tahunan perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling sehingga diperoleh 13 perusahaan dengan 130 observasi. Analisis data dilakukan 

menggunakan regresi data panel dengan bantuan software EViews 13. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa cash holding berpengaruh positif dan signifikan terhadap modal kerja, 

hutang supplier berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan persediaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap modal kerja. Secara simultan, cash holding, hutang supplier, dan 

persediaan berpengaruh terhadap modal kerja. Penelitian ini menunjukkan pentingnya 

pengelolaan komponen likuiditas dalam menjaga efektivitas modal kerja perusahaan. 

Kata Kunci: Modal Kerja, Cash holding, Hutang Supplier, Persediaan, Regresi Data Panel 

 

https://journal.adlermanurungpress.com/index.php/jpmp
https://journal.adlermanurungpress.com/
https://doi.org/10.63607/jcmb.v14i2
mailto:naelyfauziyahmukti@gmail.com1
mailto:adler.manurung@gmail.com2
mailto:jhonisinaga68@gmail.com3
mailto:naelyfauziyahmukti@gmail.com


https://journal.adlermanurungpress.com/index.php/jpmp Vol.14 , No. 2, Mei 2026 
 

 
35  

Abstrack 

Working capital management is an important aspect in maintaining a company's operational 

sustainability and financial stability. This study aims to analyze the effect of cash holding, 

accounts payable, and inventory on working capital in transportation subsector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2015–2024 period. This study uses a 

quantitative approach with secondary data obtained from annual financial reports. The 

sampling technique used was purposive sampling, resulting in 13 companies with 130 

observations. Data analysis was performed using panel data regression with the assistance 

of EViews 13 software. The results show that cash holding has a positive and significant 

effect on working capital, accounts payable has a negative and significant effect, while 

inventory has no significant effect on working capital. Simultaneously, cash holding, 

accounts payable, and inventory affect working capital. This study highlights the importance 

of managing liquidity components to maintain effective working capital management. 

Keywords: Working Capital, Cash holding, Accounts Payable, Inventory, Panel Data 

Regression 

 

PENDAHULUAN 

Dalam era persaingan bisnis yang semakin ketat, perusahaan dituntut untuk mampu 

mengelola sumber daya keuangan secara efektif guna mempertahankan kelangsungan 

usahanya. Salah satu aspek penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan adalah modal 

kerja. Modal kerja merupakan investasi perusahaan pada aset lancar yang digunakan untuk 

membiayai kegiatan operasional sehari-hari. Ketersediaan modal kerja yang memadai 

memungkinkan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, menjaga kelancaran 

operasional, serta meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

(Brigham & Houston, 2019). 

Modal Kerja (Working Capital) merupakan salah satu aspek penting dalam manajemen 

keuangan yang menarik untuk dikaji karena berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas operasional dan menjaga stabilitas keuangan (Manurung, 

2024).Pengelolaan modal kerja yang baik menjadi faktor penting karena berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan dalam menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. 

Modal kerja yang terlalu rendah dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam 
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memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan modal kerja yang terlalu tinggi dapat 

menyebabkan adanya dana menganggur yang mengurangi efektivitas penggunaan aset 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menentukan tingkat modal kerja yang optimal 

agar kegiatan operasional dapat berjalan secara efektif (Lyngstadaas, 2020). 

Perusahaan subsektor transportasi merupakan salah satu sektor yang memiliki aktivitas 

operasional cukup kompleks karena membutuhkan biaya yang besar dalam menjalankan 

kegiatan usaha, seperti biaya pemeliharaan aset, distribusi, operasional kendaraan, serta 

kebutuhan pendanaan jangka pendek. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan perlu 

melakukan pengelolaan modal kerja secara tepat agar mampu menjaga kelancaran aktivitas 

bisnis dan memenuhi kewajiban finansialnya. 

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi modal kerja adalah cash holding. Cash 

holding menggambarkan jumlah kas dan setara kas yang tersedia dalam perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan operasional maupun menghadapi ketidakpastian. Kepemilikan kas 

yang cukup dapat membantu perusahaan menjaga likuiditas serta mengurangi risiko 

kesulitan keuangan. Namun, apabila jumlah kas yang dimiliki terlalu besar, perusahaan dapat 

mengalami kehilangan kesempatan investasi karena dana tidak digunakan secara optimal 

(Opler et al., 1999). 

Selain cash holding, faktor lain yang berkaitan dengan modal kerja adalah hutang 

supplier (accounts payable). Hutang supplier merupakan kewajiban perusahaan kepada 

pemasok akibat transaksi pembelian secara kredit. Penggunaan hutang supplier dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan karena dapat menjadi sumber pendanaan jangka 

pendek tanpa harus menggunakan kas secara langsung. Namun, peningkatan hutang supplier 

yang terlalu tinggi dapat meningkatkan kewajiban lancar perusahaan sehingga berpotensi 

menurunkan modal kerja bersih (Oktavia & Indrati, 2021). 

Faktor berikutnya yang dapat memengaruhi modal kerja adalah persediaan. Persediaan 

merupakan bagian dari aset lancar yang berperan dalam mendukung proses operasional 

perusahaan. Pengelolaan persediaan yang efektif dapat meningkatkan efisiensi perusahaan 

karena mampu menjaga ketersediaan barang tanpa menyebabkan dana terlalu banyak 

tertahan. Sebaliknya, persediaan yang terlalu besar dapat menyebabkan meningkatnya biaya 

penyimpanan dan menurunkan tingkat likuiditas perusahaan (Palupi et al., 2021). 

Berdasarkan fenomena yang terjadi pada perusahaan subsektor transportasi yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia, ditemukan adanya perubahan tingkat modal kerja yang 

menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi tantangan dalam menjaga keseimbangan 

antara aset lancar dan kewajiban lancar. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan 

faktor internal seperti cash holding, hutang supplier, dan persediaan menjadi aspek penting 

yang perlu diperhatikan perusahaan. 

Penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi modal kerja telah banyak 

dilakukan sebelumnya, namun masih ditemukan adanya perbedaan hasil penelitian. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa pengelolaan cash holding, hutang supplier, dan 

persediaan memiliki pengaruh terhadap modal kerja, sementara penelitian lainnya 

menunjukkan hasil yang berbeda. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan adanya research 

gap yang perlu dikaji lebih lanjut. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh cash holding, hutang supplier, dan persediaan terhadap modal kerja 

pada perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015–

2024. 

 

KAJIAN TEORI 

A. Trade-Off Theory 

Trade-Off Theory yang dikembangkan oleh Myers & Majluf (1984) menjelaskan 

bahwa perusahaan menentukan keputusan keuangan yang optimal dengan 

mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat dan biaya yang timbul. Dalam 

pengelolaan modal kerja, teori ini menjelaskan bahwa perusahaan perlu menjaga 

keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas, karena modal kerja yang terlalu rendah 

dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan, sedangkan modal kerja yang terlalu tinggi 

dapat menyebabkan inefisiensi akibat adanya dana yang menganggur. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu mengelola komponen modal kerja seperti cash holding, hutang supplier, 

dan persediaan secara optimal agar mampu mempertahankan likuiditas serta mendukung 

kelancaran aktivitas operasional perusahaan. 

B. Modal Kerja (Working Capital) 

Modal kerja merupakan dana yang digunakan perusahaan untuk mendukung aktivitas 

operasional sehari-hari. Menurut Brigham & Houston (2019), modal kerja merupakan selisih 

antara aset lancar dan kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan dalam periode tertentu. 
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Keberadaan modal kerja yang cukup berperan penting dalam menjaga kelancaran kegiatan 

operasional, memenuhi kewajiban jangka pendek, serta mempertahankan stabilitas keuangan 

perusahaan. Dalam penelitian ini, modal kerja diukur menggunakan Working Capital to 

Total Assets (WCTA), yaitu perbandingan antara modal kerja bersih dengan total aset 

perusahaan yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk 

mendukung aktivitas operasionalnya. 

C. Cash holding 

Cash holding merupakan sejumlah kas dan setara kas yang disimpan perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan operasional serta menghadapi ketidakpastian di masa depan. Menurut 

Gill et al., (2010), kas merupakan aset paling likuid yang berperan dalam menjaga 

keberlangsungan aktivitas perusahaan. Tingkat cash holding yang optimal dapat membantu 

perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, mendukung kegiatan operasional, dan 

mengurangi risiko kesulitan keuangan. Namun, jumlah kas yang terlalu besar dapat 

menyebabkan adanya dana menganggur (idle cash) sehingga mengurangi efisiensi 

penggunaan aset perusahaan. Berdasarkan Trade-Off Theory, perusahaan akan menentukan 

tingkat cash holding yang optimal dengan mempertimbangkan manfaat likuiditas dan biaya 

kesempatan dari penyimpanan kas. 

D. Hutang Supplier (Accounts Payable) 

Hutang supplier atau accounts payable merupakan kewajiban perusahaan kepada 

pemasok yang timbul akibat transaksi pembelian barang atau jasa secara kredit. Hutang 

supplier menjadi salah satu sumber pendanaan jangka pendek yang dapat membantu 

perusahaan memenuhi kebutuhan operasional tanpa menggunakan dana internal secara 

langsung. Menurut Rahmah et al., (2025), penggunaan hutang supplier memberikan 

fleksibilitas pembiayaan bagi perusahaan, namun peningkatan hutang yang terlalu tinggi 

dapat menyebabkan kenaikan kewajiban lancar dan berpotensi menurunkan modal kerja 

bersih. Dalam perspektif Trade-Off Theory, hutang supplier memberikan manfaat berupa 

kemudahan pendanaan, tetapi juga memiliki risiko likuiditas apabila perusahaan tidak 

mampu memenuhi kewajibannya tepat waktu. 

E. Persediaan (Inventory) 

Persediaan merupakan aset lancar yang dimiliki perusahaan untuk mendukung proses 

produksi maupun aktivitas penjualan. Menurut Kieso et al., (2020), persediaan menjadi salah 
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satu komponen penting dalam modal kerja yang berfungsi menjaga kelancaran operasional 

perusahaan. Persediaan yang dikelola secara optimal dapat membantu perusahaan memenuhi 

permintaan pelanggan dan menjaga keberlangsungan produksi, sedangkan persediaan yang 

terlalu besar dapat meningkatkan biaya penyimpanan, risiko kerusakan, serta menyebabkan 

dana perusahaan tertahan dalam aset yang kurang likuid. Oleh karena itu, pengelolaan 

persediaan yang efektif menjadi faktor penting dalam meningkatkan efisiensi penggunaan 

modal kerja perusahaan. 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

A. Pengaruh Cash holding terhadap Modal Kerja 

Cash holding merupakan salah satu komponen likuiditas yang berperan dalam 

mendukung kegiatan operasional perusahaan. Tingkat kas yang tinggi memberikan 

kemampuan bagi perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka pendek tanpa bergantung 

pada pendanaan eksternal. Berdasarkan Trade-Off Theory, perusahaan akan menjaga tingkat 

kas yang optimal untuk mengurangi risiko kesulitan keuangan dan mempertahankan 

fleksibilitas operasional. Semakin besar jumlah kas yang tersedia, semakin tinggi 

kemampuan perusahaan dalam membiayai aktivitas operasional sehingga dapat 

meningkatkan modal kerja perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu yang 

menunjukkan bahwa cash holding memiliki hubungan positif terhadap modal kerja karena 

kas merupakan bagian dari aset lancar yang mendukung likuiditas perusahaan. H1: Cash 

holding berpengaruh positif terhadap Modal Kerja. 

B. Pengaruh Hutang Supplier terhadap Modal Kerja 

Hutang supplier merupakan salah satu sumber pendanaan jangka pendek yang 

digunakan perusahaan untuk mendukung aktivitas operasional. Penggunaan hutang supplier 

memberikan kemudahan pembiayaan, namun peningkatan hutang yang terlalu besar dapat 

meningkatkan kewajiban lancar perusahaan. Berdasarkan Trade-Off Theory, penggunaan 

hutang supplier yang tinggi dapat meningkatkan risiko likuiditas karena perusahaan 

memiliki kewajiban yang harus dipenuhi dalam jangka pendek. Semakin besar hutang 

supplier, maka semakin besar kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan sehingga 

berpotensi menurunkan modal kerja bersih. Oleh karena itu, hutang supplier diperkirakan 

memiliki pengaruh negatif terhadap modal kerja. H2: Hutang Supplier berpengaruh 

negatif terhadap Modal Kerja. 
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C. Pengaruh Persediaan terhadap Modal Kerja 

Persediaan merupakan bagian dari aset lancar yang berperan penting dalam menunjang 

proses produksi dan kegiatan penjualan perusahaan. Persediaan yang dikelola secara optimal 

dapat membantu perusahaan menjaga kelancaran operasional dan memenuhi kebutuhan 

pelanggan. Dalam perspektif Trade-Off Theory, peningkatan persediaan dapat meningkatkan 

modal kerja karena persediaan termasuk dalam komponen aset lancar. Namun, apabila 

persediaan tidak dikelola secara efektif, dana perusahaan dapat tertahan dalam bentuk aset 

yang kurang likuid. Dengan demikian, peningkatan persediaan secara teoritis dapat 

meningkatkan modal kerja perusahaan. H3: Persediaan berpengaruh positif terhadap 

Modal Kerja. 

D. Pengaruh Cash holding, Hutang Supplier, dan Persediaan terhadap Modal Kerja 

Cash holding, hutang supplier, dan persediaan merupakan komponen penting dalam 

pengelolaan modal kerja perusahaan karena berkaitan langsung dengan tingkat likuiditas dan 

aktivitas operasional. Cash holding yang optimal dapat meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasional, hutang supplier dapat memengaruhi 

modal kerja melalui peningkatan kewajiban lancar, sedangkan persediaan berperan dalam 

meningkatkan aset lancar perusahaan. Oleh karena itu, ketiga variabel tersebut secara 

bersama-sama diduga memiliki pengaruh terhadap perubahan modal kerja perusahaan. H4: 

Cash holding, Hutang Supplier, dan Persediaan secara simultan berpengaruh terhadap 

Modal Kerja. 
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Kerangka Konseptual 

 

Kerangka konseptual ini menggambarkan hubungan antara variabel independen yaitu 

cash holding, hutang supplier, dan persediaan terhadap variabel dependen yaitu modal kerja. 

Cash holding diperkirakan memiliki pengaruh terhadap modal kerja karena kas merupakan 

komponen aset lancar yang mendukung kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kebutuhan operasional. Hutang supplier dapat memengaruhi modal kerja karena peningkatan 

kewajiban lancar berpotensi mengurangi modal kerja bersih perusahaan. Sementara itu, 

persediaan sebagai bagian dari aset lancar diperkirakan dapat memengaruhi tingkat modal 

kerja melalui pengelolaan aset operasional perusahaan. Berdasarkan hubungan teoritis 

tersebut, penelitian ini menguji pengaruh secara parsial maupun simultan antara cash 

holding, hutang supplier, dan persediaan terhadap modal kerja pada perusahaan subsektor 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode penelitian 
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eksplanatori. Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini bertujuan untuk 

menguji hubungan dan pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen 

melalui pengujian hipotesis menggunakan analisis statistik. Menurut Manurung et al., 

(2021), penelitian kuantitatif merupakan pendekatan penelitian yang menggunakan data 

berbentuk angka serta analisis statistik untuk menguji hubungan antarvariabel dan 

memperoleh kesimpulan berdasarkan bukti empiris. Data yang digunakan merupakan data 

sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan. 

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut 

selama periode penelitian, menerbitkan laporan keuangan lengkap, memiliki data terkait 

variabel penelitian, serta tidak mengalami delisting. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 

13 perusahaan selama periode 10 tahun dengan total 130 observasi. 

Analisis data dilakukan menggunakan software EViews 13 melalui beberapa tahapan 

yaitu analisis statistik deskriptif, pemilihan model regresi data panel melalui Uji Chow, Uji 

Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier, serta pengujian hipotesis menggunakan regresi data 

panel. Model penelitian yang digunakan adalah: 

WCTA = α + β₁CH + β₂AP + β₃INV + e 

Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t untuk mengetahui pengaruh parsial variabel 

independen terhadap variabel dependen, uji F untuk mengetahui pengaruh simultan, serta 

koefisien determinasi (Adjusted R²) untuk mengetahui kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai 

karakteristik data penelitian. Statistik deskriptif meliputi nilai minimum, maksimum, rata-

rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian yaitu cash holding, 

hutang supplier, persediaan, dan modal kerja. 
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Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

 

Berdasarkan Tabel 1, hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa variabel modal 

kerja (WCTA) memiliki nilai rata-rata sebesar 4,91%, dengan nilai minimum -65,80% dan 

maksimum 60,52%. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola aset lancar dan kewajiban lancarnya. Variabel cash holding ratio memiliki rata-

rata sebesar 9%, dengan nilai terendah 0,21% dan tertinggi 6%, yang menunjukkan adanya 

variasi tingkat ketersediaan kas antarperusahaan. Selanjutnya, accounts payable ratio 

memiliki rata-rata sebesar 2,7% dengan nilai minimum 0,26% dan maksimum 10,10%, 

sedangkan inventory ratio memiliki rata-rata sebesar 1,23% dengan nilai minimum 0% dan 

maksimum 6,45%. Perbedaan nilai standar deviasi menunjukkan adanya variasi karakteristik 

pengelolaan modal kerja, kas, hutang supplier, dan persediaan antarperusahaan selama 

periode penelitian. 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dalam analisis regresi data panel, terdapat tiga metode estimasi model yang dapat 

digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random 

Effect Model (REM). Ketiga pendekatan tersebut kemudian dibandingkan untuk menentukan 

model yang paling tepat dan sesuai dengan karakteristik data penelitian. Pemilihan model 

terbaik dilakukan melalui beberapa pengujian, yaitu Uji Chow, Uji Hausman. 

Uji Chow 

Uji Chow merupakan pengujian yang digunakan untuk menentukan model terbaik 

antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis regresi 

WCTA CSH ACP INVT

 Mean  0.049171  0.090294  0.027031  0.012349

 Median  0.025047  0.054555  0.018706  0.008838

 Maximum  0.605219  0.600300  0.101021  0.064453

 Minimum -0.658087  0.002153  0.002690  0.000000

 Std. Dev.  0.196748  0.111179  0.022930  0.012583

 Skewness  0.070765  2.484210  1.255787  1.821602

 Kurtosis  4.672765  9.534415  4.024394  6.726922

 Jarque-Bera  15.265100  364.995486  39.852501  147.132295

 Probability  0.000484  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  6.392222  11.738281  3.514002  1.605405

 Sum Sq. Dev.  4.993543  1.594535  0.067824  0.020426

 Observations  130  130  130  130
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data panel. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan nilai p-value dengan tingkat 

signifikansi α sebesar 0,05. Apabila nilai p-value > 0,05 maka H0 diterima sehingga model 

yang dipilih adalah Common Effect Model (CEM), sedangkan apabila nilai p-value < 0,05 

maka H0 ditolak dan model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 

Berdasarkan hasil Uji Chow diperoleh nilai probabilitas Cross-section Chi-square 

sebesar 0,0000. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga H0 ditolak 

dan Ha diterima. Dengan demikian, model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect 

Model (FEM). 

Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan pengujian yang digunakan untuk menentukan model terbaik 

antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dalam regresi data panel. 

Pengambilan keputusan didasarkan pada nilai p-value dengan tingkat signifikansi α sebesar 

0,05. Apabila nilai p-value > 0,05 maka H0 diterima, sehingga model yang dipilih adalah 

Random Effect Model (REM), sedangkan apabila nilai p-value < 0,05 maka H0 ditolak dan 

Fixed Effect Model (FEM) menjadi model yang lebih tepat digunakan. 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 

Berdasarkan hasil Uji Hausman diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0110. Karena 

nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian 

model yang dipilih dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Hasil Regresi Data Panel (Fixed Effect Model) 

Berdasarkan hasil pemilihan model, Fixed Effect Model (FEM) dipilih sebagai model 

Redundant Fixed Effects Tests

Pool: POOL01

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 5.910574 (12,114) 0.0000

Cross-section Chi-square 62.889071 12 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: POOL01

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 11.145520 3 0.0110
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terbaik untuk menganalisis pengaruh cash holding, hutang supplier, dan persediaan terhadap 

modal kerja. 

Tabel 4. Hasil Regresi Fixed Effect Model 

 

Persamaan regresi yang diperoleh adalah: 

WCTA=-0,005031+0,836221CH-1,038383AP+0,770505INV 

Interpretasi persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta sebesar -0,005031 menunjukkan bahwa apabila cash holding, hutang 

supplier, dan persediaan bernilai nol, maka modal kerja akan bernilai -0,005031.  

2. Koefisien cash holding sebesar 0,836221 menunjukkan bahwa setiap kenaikan cash 

holding sebesar satu satuan akan meningkatkan modal kerja sebesar 0,836221 

dengan asumsi variabel lain konstan.  

3. Koefisien hutang supplier sebesar -1,038383 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 

hutang supplier sebesar satu satuan akan menurunkan modal kerja sebesar 1,038383 

dengan asumsi variabel lain tetap.  

4. Koefisien persediaan sebesar 0,770505 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 

persediaan sebesar satu satuan akan meningkatkan modal kerja sebesar 0,770505 

dengan asumsi variabel lain tetap.  

 

 

Dependent Variable: WCTA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 04/07/26   Time: 16:33

Sample: 1 10

Included observations: 10

Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 130

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.005031 0.018488 -0.272136 0.7860

CSH? 0.836221 0.118061 7.082950 0.0000

ACP? -1.038383 0.390223 -2.660997 0.0089

INVT? 0.770505 0.813577 0.947059 0.3456

Fixed Effects (Cross)

ASSA--C -0.130300

BIRD--C -0.007266

BLTA--C 0.000566

BULL--C 0.000626

IPCM--C 0.177744

LRNA--C 0.001139

MBSS--C 0.023948

NELY--C 0.103728

RIGS--C 0.087297

SDMU--C -0.195245

TPMA--C -0.010267

WEHA--C -0.094694

WINS--C 0.042724

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.815228     Mean dependent var 0.078488

Adjusted R-squared 0.790916     S.D. dependent var 0.238122

S.E. of regression 0.110227     Sum squared resid 1.385104

F-statistic 33.53188     Durbin-Watson stat 1.185218

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.660219     Mean dependent var 0.051462

Sum squared resid 1.722562     Durbin-Watson stat 1.525980
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Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 5. HasiL Uji T 

 

Pengaruh Cash holding terhadap Modal Kerja 

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien cash holding sebesar 0,836221 

dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 

(0,0000 < 0,05), maka H01 ditolak dan Ha1 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa cash holding berpengaruh positif dan signifikan terhadap modal kerja. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kas yang dimiliki 

perusahaan, maka semakin besar kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan 

operasional dan memenuhi kewajiban jangka pendek. Kondisi tersebut menyebabkan modal 

kerja perusahaan meningkat. Temuan ini sejalan dengan Trade-Off Theory yang 

menjelaskan bahwa perusahaan mempertahankan tingkat kas tertentu untuk menjaga 

fleksibilitas keuangan dan mengurangi risiko kesulitan keuangan. 

Pengaruh Hutang Supplier terhadap Modal Kerja 

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien hutang supplier sebesar -1,038383 

dengan nilai probabilitas sebesar 0,0089. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 

(0,0089 < 0,05), maka H02 ditolak dan Ha2 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa hutang supplier berpengaruh negatif dan signifikan terhadap modal kerja. 

Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan hutang supplier akan meningkatkan 

kewajiban lancar perusahaan sehingga menyebabkan penurunan modal kerja bersih. 

Semakin besar hutang supplier yang dimiliki perusahaan, semakin kecil selisih antara aset 

lancar dan kewajiban lancar. 

Pengaruh Persediaan terhadap Modal Kerja 

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien persediaan sebesar 0,770505 

dengan nilai probabilitas sebesar 0,3456. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 

(0,3456 > 0,05), maka H03 diterima dan Ha3 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa persediaan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap modal kerja. 

Dependent Variable: WCTA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 04/07/26   Time: 16:33

Sample: 1 10

Included observations: 10

Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 130

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.005031 0.018488 -0.272136 0.7860

CSH? 0.836221 0.118061 7.082950 0.0000

ACP? -1.038383 0.390223 -2.660997 0.0089

INVT? 0.770505 0.813577 0.947059 0.3456

Fixed Effects (Cross)

ASSA--C -0.130300

BIRD--C -0.007266

BLTA--C 0.000566

BULL--C 0.000626

IPCM--C 0.177744

LRNA--C 0.001139

MBSS--C 0.023948

NELY--C 0.103728

RIGS--C 0.087297

SDMU--C -0.195245

TPMA--C -0.010267

WEHA--C -0.094694

WINS--C 0.042724

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.815228     Mean dependent var 0.078488

Adjusted R-squared 0.790916     S.D. dependent var 0.238122

S.E. of regression 0.110227     Sum squared resid 1.385104

F-statistic 33.53188     Durbin-Watson stat 1.185218

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.660219     Mean dependent var 0.051462

Sum squared resid 1.722562     Durbin-Watson stat 1.525980
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Hasil tersebut menunjukkan bahwa perubahan tingkat persediaan belum mampu 

memberikan pengaruh yang cukup kuat terhadap perubahan modal kerja perusahaan 

subsektor transportasi selama periode penelitian. Kondisi ini dapat terjadi karena sebagian 

besar perusahaan telah menerapkan sistem pengelolaan persediaan yang relatif stabil 

sehingga perubahan persediaan tidak secara langsung memengaruhi modal kerja. 

Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 6. Hasil Uji F 

 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000. Karena 

nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,000000 < 0,05), maka H04 ditolak dan Ha4 

diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa cash holding, hutang supplier, dan 

persediaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap modal kerja. Hal ini 

menunjukkan bahwa pengelolaan kas, hutang supplier, dan persediaan secara bersama-sama 

memiliki peran penting dalam menentukan tingkat modal kerja perusahaan. 

Koefisien Determinasi (Adjusted R²) 

Tabel 7. Hasil Koefisien Determinasi 

 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 0,790916 atau 

79,09%. Hal ini menunjukkan bahwa variasi modal kerja dapat dijelaskan oleh variabel cash 

holding, hutang supplier, dan persediaan sebesar 79,09%, sedangkan sisanya sebesar 20,91% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian. Nilai koefisien 

determinasi yang tinggi menunjukkan bahwa model penelitian memiliki kemampuan yang 

baik dalam menjelaskan variasi modal kerja perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar 

Dependent Variable: WCTA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 04/07/26   Time: 16:33

Sample: 1 10

Included observations: 10

Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 130

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.005031 0.018488 -0.272136 0.7860

CSH? 0.836221 0.118061 7.082950 0.0000

ACP? -1.038383 0.390223 -2.660997 0.0089

INVT? 0.770505 0.813577 0.947059 0.3456

Fixed Effects (Cross)

ASSA--C -0.130300

BIRD--C -0.007266

BLTA--C 0.000566

BULL--C 0.000626

IPCM--C 0.177744

LRNA--C 0.001139

MBSS--C 0.023948

NELY--C 0.103728

RIGS--C 0.087297

SDMU--C -0.195245

TPMA--C -0.010267

WEHA--C -0.094694

WINS--C 0.042724

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.815228     Mean dependent var 0.078488

Adjusted R-squared 0.790916     S.D. dependent var 0.238122

S.E. of regression 0.110227     Sum squared resid 1.385104

F-statistic 33.53188     Durbin-Watson stat 1.185218

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.660219     Mean dependent var 0.051462

Sum squared resid 1.722562     Durbin-Watson stat 1.525980

Dependent Variable: WCTA?

Method: Pooled EGLS (Cross-section weights)

Date: 04/07/26   Time: 16:33

Sample: 1 10

Included observations: 10

Cross-sections included: 13

Total pool (balanced) observations: 130

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.005031 0.018488 -0.272136 0.7860

CSH? 0.836221 0.118061 7.082950 0.0000

ACP? -1.038383 0.390223 -2.660997 0.0089

INVT? 0.770505 0.813577 0.947059 0.3456

Fixed Effects (Cross)

ASSA--C -0.130300

BIRD--C -0.007266

BLTA--C 0.000566

BULL--C 0.000626

IPCM--C 0.177744

LRNA--C 0.001139

MBSS--C 0.023948

NELY--C 0.103728

RIGS--C 0.087297

SDMU--C -0.195245

TPMA--C -0.010267

WEHA--C -0.094694

WINS--C 0.042724

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.815228     Mean dependent var 0.078488

Adjusted R-squared 0.790916     S.D. dependent var 0.238122

S.E. of regression 0.110227     Sum squared resid 1.385104

F-statistic 33.53188     Durbin-Watson stat 1.185218

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.660219     Mean dependent var 0.051462

Sum squared resid 1.722562     Durbin-Watson stat 1.525980
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di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2024. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash holding, hutang supplier, 

dan persediaan terhadap modal kerja pada perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2015–2024. Berdasarkan hasil analisis regresi data panel 

menggunakan Fixed Effect Model (FEM), dapat disimpulkan bahwa cash holding 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap modal kerja. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat kas yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasional dan kewajiban jangka pendek sehingga 

dapat meningkatkan modal kerja. Selain itu, hutang supplier berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap modal kerja, yang menunjukkan bahwa peningkatan hutang supplier 

akan meningkatkan kewajiban lancar perusahaan sehingga menyebabkan penurunan modal 

kerja bersih. Sementara itu, persediaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap 

modal kerja, yang mengindikasikan bahwa perubahan tingkat persediaan belum mampu 

memberikan pengaruh yang cukup kuat terhadap perubahan modal kerja perusahaan 

subsektor transportasi selama periode penelitian. 

Secara simultan, cash holding, hutang supplier, dan persediaan berpengaruh signifikan 

terhadap modal kerja. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel independen dalam 

penelitian ini mampu menjelaskan variasi modal kerja sebesar 79,09%, sedangkan sisanya 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Dengan demikian, pengelolaan kas, 

kewajiban jangka pendek, dan aset lancar menjadi faktor penting yang perlu diperhatikan 

perusahaan dalam menjaga stabilitas dan efektivitas pengelolaan modal kerja. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu mengoptimalkan 

pengelolaan kas, mengendalikan penggunaan hutang supplier, serta meningkatkan 

efektivitas pengelolaan aset lancar untuk menjaga kestabilan modal kerja. Investor dapat 

mempertimbangkan aspek pengelolaan modal kerja sebagai salah satu indikator dalam 

menilai kondisi keuangan perusahaan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk 

menambahkan variabel lain seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, dan arus kas 

operasi serta memperluas objek penelitian agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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