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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh cash holding, net trade credit, dan investment
terhadap arus kas bebas pada perusahaan kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2015-2024 secara parsial dan simultan. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan metode purposive
sampling sehingga diperoleh 13 perusahaan sebagai sampel. Teknik analisis data dilakukan
menggunakan regresi data panel dan uji hipotesis menggunakan uji koefisien secara determinasi
(R?), uji-F secara simultan dan uji-t secara parsial dengan model fixed effect yang diolah
menggunakan software Eviews 13. Hasil analisis menunjukkan bahwa secara simultan, cash
holding, net trade credit, dan investment berpengaruh signifikan terhadap arus kas bebas. Secara
parsial, cash holding berpengaruh terhadap arus kas bebas, sedangkan net trade credit dan
investment tidak berpengaruh terhadap arus kas bebas.
Kata Kunci: Cash holding Net Trade Credit, Investment, Arus Kas Bebas

Abstract
This study aims to determine the partial and simultaneous effects of cash holding, net trade credit,
and investment on free cash flow in palm oil companies listed on the Indonesia Stock Exchange

(IDX) for the 2015-2024 period. This study adopts a quantitative approach using secondary data
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from annual financial statements. Using a purposive sampling method, 13 companies were selected
as the research sample. The data analysis technique employed is panel data regression, while
hypothesis testing includes the coefficient of determination (R2), simultaneous F-test, and partial
t-test using the fixed effect model processed via EViews 13 software. The results indicate that
simultaneously, cash holding, net trade credit, and investment have a significant effect on free cash
flow. Partially, cash holding has a significant effect on free cash flow, whereas net trade credit and
investment have no effect on free cash flow.

Keywords: Cash Holding, Net Trade Credit, Investment, Arus Kas Bebas

PENDAHULUAN

Sebagai salah satu produsen minyak kelapa sawit terbesar di dunia, perusahaan kelapa sawit
di Indonesia memiliki kemampuan strategis untuk menghasilkan berbagai jenis produk olahan
komoditas beserta turunannya. Salah satu hasil olahan utama yang paling krusial bagi ketahanan
pangan domestik dan global adalah RBD (Refined, Bleached, Deodorized) Olein atau minyak
goreng, yang berperan sebagai bahan pangan utama dan dikonsumsi secara luas oleh masyarakat
dari berbagai latar belakang sosial, ekonomi, maupun politik (Yulianto et al., 2022). Keberadaan
industri ini tidak hanya menjadi pilar ketahanan pangan nasional, tetapi juga menjadi salah satu
penyumbang devisa terbesar bagi perekonomian negara melalui jalur ekspor internasional.

Peran besar industri kelapa sawit yang padat modal tersebut menuntut pengelolaan sumber
daya keuangan yang sangat efektif dan terukur. Manajemen keuangan perusahaan mencakup
pengendalian seluruh sumber daya finansial secara komprehensif, meliputi pengelolaan kas, utang,
investasi, hingga tata kelola aset struktural (Ompusunggu & Irenetia, 2023). Pengelolaan ini
penting dilakukan untuk menjaga keberlangsungannya dalam jangka panjang, meminimalkan
risiko kebangkrutan, serta mendukung pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan, terutama dalam
pengaturan arus kas agar perusahaan memiliki likuiditas yang memadai untuk menjalankan
kegiatan operasional sehari-hari dan mendanai komitmen investasi jangka panjang (Priyono &
Aribowo, 2022).

Sejalan dengan hal tersebut, kesehatan keuangan suatu perusahaan tidak hanya diukur dari
besarnya perolehan laba bersih secara absolut pada laporan laba rugi, tetapi juga dinilai dari
kemampuannya dalam menjaga kelancaran arus kas serta memenuhi kewajiban finansial jangka

pendek maupun panjang (Widyadana & Seputro, 2025). Kondisi arus kas masuk dan arus kas
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keluar yang ideal harus berada dalam kondisi seimbang guna menghindari terjadinya kesulitan
keuangan. Arus kas masuk perusahaan pada dasarnya mencakup penerimaan likuid dari hasil
penjualan selama periode tertentu serta pendapatan bunga dari instrumen investasi, sedangkan arus
kas keluar meliputi pembayaran pajak, pembelian aset tetap baru, serta pemenuhan pembayaran
kewajiban pajak (Manurung et al., 2025).

Salah satu aspek finansial dalam pengelolaan likuiditas adalah arus kas bebas (free cash
flow), yaitu ketersediaan dana yang tersisa setelah perusahaan berhasil membiayai seluruh proyek
investasi penting yang memiliki nilai kelayakan positif (Jensen, 1986). Arus kas bebas yang
melimpah memberikan fleksibilitas bagi manajerial, namun juga dapat memicu tindakan
overinvestment apabila tidak dikelola, dialokasikan, dan diawasi secara ketat melalui mekanisme
tata kelola perusahaan yang baik (Richardson, 2006).

Arus kas bebas pada umumnya dapat diukur secara kuantitatif melalui rasio arus kas bebas
terhadap total aset perusahaan (free cash flow to total asset) dengan membandingkan jumlah kas
bersih yang dimiliki perusahaan terhadap total asetnya. Rasio ini sering digunakan untuk menilai
seberapa efisien perusahaan dalam menghasilkan aliran arus kas bebas dari seluruh sumber daya
yang dimilikinya. Tingginya rasio arus kas bebas mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki
likuiditas internal yang memadai untuk mendanai kegiatan operasional harian dan investasi
strategis, sehingga mampu meningkatkan stabilitas serta fleksibilitas finansial perusahaan dalam
menghadapi guncangan pasar eksternal (Yuliana et al., 2025).

Pada industri perkebunan kelapa sawit di Indonesia, keberadaan arus kas bebas memiliki
peran yang vital dalam menunjang kemampuan ekspansi secara mandiri melalui skema
pembiayaan internal. Hal ini disebabkan oleh karakteristik industri kelapa sawit yang memiliki
siklus investasi yang relatif panjang, dengan rata-rata periode tunggu tanaman menghasilkan
berkisar sekitar tiga tahun semenjak masa penanaman bibit awal (Sinaga, 2019).

Berdasarkan data historis empiris, kondisi arus kas bebas pada 13 perusahaan perkebunan
kelapa sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan tahun 2015—
2024 menunjukkan pola pergerakan yang sangat fluktuatif, namun secara umum memperlihatkan
tren pemulihan di akhir periode penelitian. Nilai rata-rata arus kas bebas sektoral dalam dekade
tersebut tercatat bergerak dinamis mulai dari posisi terendah sebesar -5,082 miliar rupiah hingga

berhasil mencapai pemulihan positif pada angka 1,879 miilar rupiah (carisaham.com, 2026).
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Peningkatan arus kas bebas sektoral yang sangat signifikan hingga mencapai puncak
historisnya terjadi pada tahun 2021, yakni dengan mencatatkan nilai rata-rata sebesar 4,274 miliar
rupiah yang didorong oleh lonjakan harga minyak sawit mentah (crude palm oil) global pada fase
pasca-pandemi, di mana kapasitas arus kas masuk dari aktivitas operasi melonjak drastis
melampaui kebutuhan belanja modal perusahaan. Sebaliknya, pada tahun 2022 rata-rata arus kas
bebas jatuh ke area negatif sebesar -509 miliar rupiah akibat dinamika kebijakan domestik larangan
ekspor CPO sementara dan lonjakan biaya input produksi akibat kenaikan harga pupuk global yang
dipicu konflik Rusia-Ukraina, meskipun permintaan global di pasar internasional sebenarnya

tercatat berada dalam fase pemulihan yang stabil (PASPI, 2025).

KAJIAN TEORI
A. Free Cash Flow Theory

Teori arus kas bebas Jensen (1986) menyatakan bahwa free cash flow merupakan kelebihan
kas tersisa setelah mendanai seluruh proyek yang layak, yang berfungsi menjaga fleksibilitas
operasional dan rencana jangka panjang sebagai sumber pendanaan internal. Namun, akumulasi
kas yang berlebihan berisiko tidak optimal bagi pertumbuhan, sehingga perusahaan dengan kas
tinggi tetapi rendah investasi sering kali melakukan restrukturisasi menjadi perusahaan tertutup
(going private) melalui leveraged buyouts (LBO) untuk meminimalkan pengeluaran tidak
produktif (Lehn & Poulsen, 1989). Sebagai solusi pelengkap, penggunaan pendanaan utang yang
lebih besar dapat membantu mendisiplinkan alokasi kas melalui kewajiban pembayaran bunga
berkala (Veronisa et al., 2023). Oleh karena itu, menjaga keseimbangan tingkat arus kas bebas
menjadi prinsip krusial dalam free cash flow theory agar perusahaan tetap ekspansif saat kas tinggi
namun tetap selektif saat kas terbatas, terutama bagi industri kelapa sawit yang rentan terhadap
volatilitas harga komoditas dan dinamika pasar global.
B. Arus Kas Bebas

Arus kas bebas (free cash flow) didefinisikan sebagai kelebihan dana tunai operasional yang
tersisa setelah perusahaan memenuhi seluruh biaya operasional, pajak, dan pengeluaran modal
(capital expenditures) untuk proyek-proyek bernilai positif, yang siap didistribusikan kepada
penyedia modal seperti pemegang saham maupun kreditur (Jensen, 1986; Brigham & Ehrhardt,
2017). Secara kuantitatif, nilai yang mencerminkan kondisi surplus atau defisit kas ini dihitung

dengan membagi penjumlahan arus kas operasi dan arus kas investasi terhadap total aset
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perusahaan (Saputra & Manurung, 2014). Bagi pihak manajemen, ketersediaan arus kas bebas ini
memberikan manfaat strategis yang signifikan menurut Sofia et al. (2024), di antaranya sebagai
sumber pendanaan internal untuk investasi penambah nilai, pendukung penyediaan fasilitas
operasional, cadangan laba ditahan untuk memperkuat ekspansi usaha, serta menjadi indikator
peningkatan manfaat ekonomi dan kesejahteraan jangka panjang bagi manajer sekaligus pemegang
saham.

C. Cash holding

Cash holding merupakan aset paling likuid yang esensial dalam menjaga kelangsungan
aktivitas perusahaan, baik untuk membiayai operasional, investasi, maupun sebagai cadangan
likuiditas (Opler et al., 1999; Angkawidjaja & Rasyid, 2019). Berdasarkan Liquidity Preference
Theory oleh Keynes (1936), kepemilikan kas ini didorong oleh tiga motif utama, yaitu transaksi,
berjaga-jaga, dan spekulasi guna merespons ketidakpastian serta memanfaatkan peluang di masa
depan. Kendati ketersediaan kas yang cukup dapat mempermudah pembiayaan internal tanpa
beban biaya pendanaan eksternal, pengelolaan yang kurang optimal hingga menghasilkan kas
menganggur (idle cash) yang terlalu besar justru akan meningkatkan biaya peluang (opportunity
cost) bagi perusahaan (Dekrita & Samosir, 2022).

D. Net Trade Credit

Kredit perdagangan (trade credit) merupakan sumber pembiayaan penting berupa
penundaan pembayaran dalam transaksi barang dan jasa antara pembeli dan pemasok (Emery,
1984;Carvalho & Schiozer, 2015). Aktivitas ini mencakup dua jenis, yaitu trade credit receivable
atau pemberian kredit kepada pelanggan untuk memperluas penjualan dan trade credit payable
atau penerimaan kredit dari pemasok (Annistysia & Witono, 2024). Meski dapat meningkatkan
likuiditas, pemberian kredit kepada pelanggan juga dapat mengurangi kas karena dana tertahan
dalam bentuk piutang (Petersen & Rajan, 1997).

Sebagai indikator pengelolaan, net trade credit dihitung dari selisih antara kredit dagang
yang diterima dan yang diberikan (Biatek-Jaworska & Nehrebecka, 2016). Berdasarkan konsep
Wennars dsn Kim (2024) serta Widjanarko et al., (2025), komponen ini dinormalisasi dengan
membaginya terhadap total aset. Rasio trade credit yang tinggi menunjukkan perusahaan lebih
banyak memberikan kredit kepada pelanggan, sedangkan rasio yang rendah mencerminkan

pengelolaan kredit yang lebih hati-hati.
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E. Investment

Investasi mencakup perolehan aset untuk penggunaan masa depan yang dikelompokkan
menjadi investasi tetap bisnis, perumahan, dan persediaan. Guna mengukur rasio ini secara
kuantitatif, Silvana (2013) membandingkan fluktuasi perubahan aset tetap terhadap total aset
perusahaan. Lebih lanjut, Nurchayati et al. (2024) menjelaskan dari dimensi strategis bahwa
pengeluaran modal investasi diarahkan untuk tiga sasaran utama: perluasan jangkauan pasar
melalui fasilitas baru, pembaruan aset tetap demi menjaga efisiensi operasi, serta penguatan

inovasi melalui pendanaan riset dan pengembangan (R&D).

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
A. Pengaruh Cash holding terhadap Arus Kas Bebas

Berdasarkan teori cash holding, pengelolaan kas yang optimal dapat meminimalkan
inefisiensi sekaligus meningkatkan fleksibilitas keuangan perusahaan untuk mendanai operasional
dan investasi, sehingga berpotensi memengaruhi besarnya arus kas bebas. Meskipun secara
teoretis kedua variabel ini saling berkaitan, hasil empiris mengenai hubungan keduanya masih
menunjukkan inkonsistensi. Sejumlah riset menemukan bahwa arus kas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap cash holding (Rokhayati et al., 2024; Azia & Naibaho, 2022; Maulana et al.,
2022), sementara penelitian lain justru menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan di
antara kedua variabel tersebut (Rini, 2022; Camelia & Akbar, 2024). Berdasarkan celah penelitian
(research gap) tersebut, penelitian ini mengajukan hipotesis bahwa cash holding memiliki
pengaruh signifikan terhadap arus kas bebas, dengan asumsi bahwa manajemen kas yang efektif
akan menentukan ketersediaan dana jangka panjang perusahaan. Hi: Cash holding berpengaruh
positif terhadap Arus Kas Bebas.
B. Pengaruh Net Trade Credit terhadap Arus Kas Bebas

Net trade credit (NTC) merupakan indikator selisih antara piutang dan utang usaha yang
berdampak langsung pada ketersediaan arus kas bebas. Rasio NTC yang tinggi mengindikasikan
dominasi pemberian kredit kepada pelanggan yang berisiko menurunkan arus kas bebas karena
dana tertahan dalam bentuk piutang; sebaliknya, pengelolaan trade credit yang optimal mampu
menjaga stabilitas kas operasional. Dalam konteks hubungan kas dan kebijakan pendanaan,
Veronisa et al. (2023) serta Lumapow dan Rori (2024) menemukan adanya kontribusi positif arus

kas bebas terhadap kebijakan utang, meskipun temuan terakhir menunjukkan hasil tidak
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signifikan. Kontras dengan hal tersebut, Vivi dan Widyasari (2025) menyimpulkan tidak adanya
pengaruh karena perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung memprioritaskan pendanaan
internal dibandingkan eksternal. Di sisi lain, fluktuasi arus kas terbukti menekan porsi piutang
usaha (Setiawan & Nareswari, 2023; Harris et al., 2019), di mana ketersediaan dana internal ini
menjadi faktor penentu dalam kebijakan pemberian kredit dagang perusahaan (Biatek-Jaworska &
Nehrebecka, 2016). Hz2: Net Trade Credit berpengaruh negatif terhadap Arus Kas Bebas.
C. Pengaruh Investment terhadap Arus Kas Bebas

Investasi atau belanja modal untuk membeli aset tetap akan menyerap kas, sehingga semakin
besar investasi yang dilakukan maka akan semakin menurunkan sisa arus kas bebas yang tersedia.
Oleh karena itu, penelitian ini mengajukan hipotesis bahwa investasi berpengaruh signifikan
dengan arah pengaruh negatif terhadap arus kas bebas. Hubungan antarvariabel ini didukung oleh
penelitian Siddiqi et al. (2025) serta Guizani dan Ajmi (2021)yang menunjukkan bahwa investasi
perusahaan sangat sensitif dan dipengaruhi positif oleh arus kas, sejalan dengan Febriana (2021)
yang menyatakan free cash flow berpengaruh signifikan terhadap investment opportunity set.
Namun, penelitian yang melihat hubungan dari arah sebaliknya menunjukkan hasil yang berbeda;
Darmawan (2011) menemukan bahwa investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus
kas bebas, sedangkan Manurung et al. (2025) menyatakan bahwa investasi justru berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap arus kas bersih. H3: Investment berpengaruh positif terhadap
Arus Kas Bebas.
D. Pengaruh Cash Holding, Net Trade Credit, dan Investment terhadap Arus Kas Bebas

Arus kas bebas dipengaruhi oleh tiga keputusan keuangan utama, yaitu pengelolaan kas
(cash holding), pengaturan utang-piutang (net trade credit), dan pengeluaran investasi
(investment). Cash holding berperan dalam menyediakan dana tunai, net trade credit mengatur
keluar masuknya kas dari transaksi, sedangkan investasi langsung memakan kas yang tersedia.
Secara teori dan praktik, ketiga variabel ini saling berkaitan dalam menjaga kelancaran keuangan
perusahaan. Jika kas dikelola dengan optimal, kredit dagang diatur dengan baik, dan investasi
dilakukan secara efisien, maka jumlah arus kas bebas perusahaan akan terpengaruh. Oleh karena
itu, penelitian ini melakukan pengujian secara simultan untuk mengetahui sejauh mana variabel-
variabel tersebut bersama-sama memengaruhi arus kas bebas perusahaan. Hs: Cash holding, Net

Trade Credit, dan Investment secara simultan berpengaruh terhadap Arus Kas Bebas.
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Berdasarkan kerangka pemikiran di atas, alur penelitian ini dapat dijelaskan bahwa
ketersediaan arus kas bebas dipengaruhi secara simultan maupun parsial oleh tiga kebijakan
keuangan utama perusahaan, yaitu manajemen kas, kebijakan kredit perdagangan, dan
pengeluaran modal. Cash holding mencerminkan ketersediaan dana likuid yang disimpan
perusahaan untuk mendukung efisiensi operasional dan fleksibilitas keuangan. Net trade credit
menggambarkan pengelolaan selisih piutang dan utang usaha yang menentukan kebutuhan arus
kas bebas bersih serta memengaruhi posisi kas yang tertahan dalam operasional. Sementara itu,
investment (belanja modal) merupakan pengeluaran untuk perolehan aset tetap yang secara
langsung menyerap dana perusahaan. Pengelolaan kas yang optimal, kebijakan kredit dagang yang
efektif, serta keputusan investasi yang efisien secara bersama-sama diyakini memengaruhi
kapasitas finansial perusahaan dalam menghasilkan arus kas bebas yang dapat digunakan secara
fleksibel. Dengan demikian, tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis
pengaruh cash holding, net trade credit, dan investment baik secara parsial maupun simultan

terhadap arus kas bebas pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

METODOLOGI PENELITIAN
Pendekatan Penelitian

Metode penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dan menggunakan data sekunder
sebagail sumber data, di mana menurut Anjarwati et al. (2024) penelitian kuantitatif merupakan

metode riset yang memanfaatkan data berbentuk angka untuk proses pengumpulan hingga analisis
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dengan tujuan utama mengukur variabel secara objektif, menemukan hubungan sebab-akibat
antarvariabel, serta menarik kesimpulan yang dapat diberlakukan secara lebih luas. Data sekunder
merupakan data yang tidak diperoleh langsung oleh peneliti, melainkan berasal dari pihak lain dan
telah dipublikasikan oleh lembaga tertentu yang dapat berupa catatan, buku, majalah, laporan
keuangan perusahaan, laporan pemerintah, artikel, dan sumber sejenis lainnya (Manurung et al.,
2021). Dalam penelitian ini, data sekunder diperoleh melalui website idx.co.id dan website resmi
perusahaan sebagai media pengumpulan informasi, berupa laporan tahunan perusahaan yang
diterbitkan secara berurutan dari tahun 2015 hingga 2024.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan perkebunan kelapa sawit 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, model regresi data panel yang digunakan Adalah Fixed Effect Model
(FEM) serta pengujian hipotesis menggunakan regresi data panel. Model penelitian yang
digunakan adalah:

AKB = o + p:CH + g.NTC + B:sINV + e

Untuk menguji hipotesis, digunakan uji t guna menganalisis pengaruh masing-masing
variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Selain itu, uji F diterapkan untuk
mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara bersama-sama atau simultan, sementara
nilai Adjusted R? (koefisien determinasi) digunakan untuk mengukur seberapa besar proporsi atau

kemampuan variabel-variabel bebas tersebut dalam menjelaskan variasi dari variabel terikatnya.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah metode untuk memaparkan dan menggambarkan
karakteristik data yang telah dikumpulkan secara apa adanya, tanpa bertujuan untuk mengambil

kesimpulan yang lebih luas atau melakukan generalisasi terhadap populasi. Statistik deskriptif
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meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing
variabel penelitian yaitu cash holding, net trade credit, investment, dan arus kas bebas.

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

AKB CH NTC INV
Mean 0.015934 0.059435 -0.002188 0.004662
Median 0.012392 0.034301 -0.010233 0.002463
Maximum 0.312501 0.393997 0.145057 0.290553
Minimum -0.168093 5.52E-07 -0.066063 -0.737951
Std. Dev 0.069204 0.070826 0.033413 0.090478
Skewness 0.773610 2.301016 1.659629 -4.010426
Kurtosis 6.015014 9.339744 7.046309 38.73551
Jarque-Bera 62.20608 332.4266 148.3630 7265.703
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 2.071420 7.726591 -0.284392 0.606077
Sum Sq. Dev. 0.617803 0.647098 0.144020 1.056039
Observations 130 130 130 130

Berdasarkan Tabel 1, hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa variabel Arus Kas Bebas
(AKB) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,59%, dengan nilai minimum -16,81% dan maksimum
31,25%. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
atau mengelola arus kas bebas. Variabel cash holding ratio memiliki rata-rata sebesar 5,94%,
dengan nilai terendah 0,00000052 atau mendekati 0 persen dan tertinggi 39,40%, yang
menunjukkan adanya variasi tingkat ketersediaan kas antarperusahaan. Selanjutnya, net trade
credit (NTC) memiliki rata-rata sebesar -0,22% dengan nilai minimum -6,61% dan maksimum
14,51%, sedangkan investment (INV) memiliki rata-rata sebesar 0,47% dengan nilai minimum -
73,80% dan maksimum 29,06%. Perbedaan nilai standar deviasi menunjukkan adanya variasi
karakteristik pengelolaan arus kas bebas, kas, net trade credit, dan investment antar perusahaan
selama periode penelitian.

2. Pemilihan Model Regresi Data Panel
Model regresi data panel yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). Pemilihan ini

didasarkan pada kondisi jumlah individu yang lebih besar dari periode waktu (n > t), sehingga
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variasi data lebih dominan berasal dari perbedaan antarperusahaan. Menurut Manurung (2019),
FEM tepat digunakan jika n > t dan unit cross-section tidak dipilih secara acak.
3. Hasil Regresi Data Panel (Fixed Effect Model)

Berdasarkan hasil pemilihan model, Fixed Effect Model (FEM) dipilih sebagai model terbaik
untuk menganalisis pengaruh cash holding, net trade credit, dan investment terhadap arus kas
bebas.

Tabel 2. Hasil Regresi Fixed Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.005632 0.005708 -0.986630 0.3259
CH 0.361731 0.095001 3,807,652 0.0002
NTC -0.018647 0.083712 -0.222747 0.8241
INV 0.003777 0.031625 0.119422 0.9052

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

R-squared 0.322223 Mean dependent var 0.020012
Adjusted R-squared 0.233042 S.D. dependent var 0.069809
S.E. of regression 0.063564 Sum squared resid 0.460597
F-statistic 3,613,129 Durbin-Watson stat 1,647,598
Prob(F-statistic) 0.000040

Unweighted Statistics

R-squared 0.179321 Mean dependent var 0.015938
Sum squared resid 0.507145 Durbin-Watson stat 1,950,961

Persamaan regresi yang diperoleh adalah:

AKB =-0.005632 + 0.361731CH — 0.018647NTC + 0.003777INV
Interpretasi persamaan regresi tersebut adalah sebagai berikut:
1. Nilai konstanta sebesar -0.005632 menunjukkan bahwa apabila cash holding, net trade

credit, dan investment bernilai nol, maka arus kas bebas akan bernilai 0.005032.
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2. Koefisien cash holding sebesar 0.361731 menunjukkan bahwa setiap kenaikan cash
holding sebesar satu satuan akan meningkatkan arus kas bebas sebesar 0.361731 dengan

asumsi variabel lain konstan.

3. Koefisien net trade credit sebesar -0.018647 menunjukkan bahwa setiap kenaikan net trade
credit sebesar satu satuan akan menurunkan arus kas bebas sebesar -0.018647 dengan

asumsi variabel lain tetap.

4. Koefisien investment sebesar 0.003777 menunjukkan bahwa setiap kenaikan investment
sebesar satu satuan akan meningkatkan arus kas bebas sebesar 0.003777 dengan asumsi

variabel lain tetap.

4. Uji Parsial (Uji t)
Tabel 3. Hasil Uji t

Variable Coefficient t-Tabel t-Statistic Prob.
C -0.005632 1.656940 -0.986630 0.3259
CH 0.361731 1.656940 3,807,652 0.0002
NTC -0.018647 1.656940 -0.222747 0.8241
INV 0.003777 1.656940 0.119422 0.9052

5. Pengaruh Cash Holding terhadap Arus kas bebas

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien cash holding sebesar 0,361731 dengan
nilai probabilitas sebesar 0,0002. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,0002 < 0,05),
maka Hoi ditolak dan Hai diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa cash holding
berpengaruh positif dan signifikan terhadap arus kas bebas.

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 arus kas bebas
perusahaan meningkat. Temuan ini sejalan dengan liquidity preference theory yang menjelaskan
bahwa perusahaan mempertahankan tingkat kas tertentu untuk menjaga fleksibilitas keuangan dan

mengurangi risiko kesulitan keuangan.
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6. Pengaruh Net Trade Credit terhadap Arus kas bebas

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien net trade credit sebesar -0.018647 dengan
nilai probabilitas sebesar 0.8241. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,8241 < 0,05),
maka Ho> diterima dan Ha ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa net trade credit
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap arus kas bebas.

Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan net trade credit akan meningkatkan kewajiban
lancar perusahaan sehingga menyebabkan penurunan arus kas bebas bersih. Semakin besar net
trade credit yang dimiliki perusahaan, semakin kecil selisih antara aset lancar dan kewajiban
lancar.

7. Pengaruh Investment terhadap Arus kas bebas

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien investment sebesar 0.003777 dengan nilai
probabilitas sebesar 0.9052. Karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 (0,9052 > 0,05), maka
Ho; diterima dan Ha3 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa investment
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap arus kas bebas.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa perubahan tingkat investment belum mampu
memberikan pengaruh yang cukup kuat terhadap perubahan arus kas bebas perusahaan subsektor
kepala sawit selama periode penelitian. Kondisi ini dapat terjadi karena sebagian besar perusahaan
telah menerapkan sistem pengelolaan investment yang relatif stabil sehingga perubahan
investment tidak secara langsung memengaruhi arus kas bebas.

8. Uji Simultan (Uji F)
Tabel 4. Hasil Uji F

R-squared 0.322223 Mean dependent var 0.020012
Adjusted R-squared 0.233042 S.D. dependent var 0.069809
S.E. of regression 0.063564 Sum squared resid 0.460597
F-statistic 3,613,129 Durbin-Watson stat 1,647,598
Prob(F-statistic) 0.000040

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000040. Karena nilai
probabilitas lebih kecil dari 0,05 (0,000000 < 0,05), maka Hos4 ditolak dan Ha4 diterima. Dengan
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demikian dapat disimpulkan bahwa cash holding, net trade credit, dan investment secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap arus kas bebas. Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan kas, net
trade credit, dan investment secara bersama-sama memiliki peran penting dalam menentukan
tingkat arus kas bebas perusahaan.

9. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Tabel 5. Hasil Koefisien Determinasi

R-squared 0.322223 Mean dependent var 0.020012
Adjusted R-squared 0.233042 S.D. dependent var 0.069809
S.E. of regression 0.063564 Sum squared resid 0.460597
F-statistic 3,613,129 Durbin-Watson stat 1,647,598
Prob(F-statistic) 0.000040

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai R-Squared sebesar 0.322223 atau 32% terhadap
variasi variabel Arus Kas Bebas. Sedangkan sisanya 68% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain
yang tidak diukur dalam model regresi ini. nilai koefisien determinasi yang tinggi menunjukkan
bahwa model penelitian memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan variasi arus kas bebas

perusahaan subsektor kepala sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2024.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menganalisis dampak cash holding, net trade credit, dan investment terhadap
arus kas bebas pada perusahaan subsektor kelapa sawit di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2015-2024. Menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis data
panel, ditemukan bahwa cash holding memegang peran krusial dengan kontribusi positif dan
signifikan. Hal ini membuktikan bahwa cadangan kas yang optimal memperkuat efisiensi
sekaligus fleksibilitas finansial korporasi.

Di sisi lain, net trade credit menunjukkan arah negatif yang tidak signifikan; artinya,
walaupun penumpukan piutang berisiko mengikat modal kerja, efektivitas manajemen siklus kas
emiten mampu meredam gejolak kredit perdagangan tersebut. Sementara itu, investment terdeteksi

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan, sebuah kondisi yang wajar mengingat investasi di
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industri kelapa sawit mayoritas berorientasi jangka panjang sehingga imbal hasilnya (return)
belum terealisasi pada arus kas bebas jangka pendek.

Secara bersama-sama (simultan), ketiga variabel independen tersebut terbukti berdampak
signifikan dalam menggerakkan arus kas bebas, dengan kemampuan menjelaskan variasi data (R-
squared) sebesar 32%, sedangkan 68% sisanya dikontrol oleh faktor lain di luar model. Oleh
karena itu, integrasi kelola kas, kebijakan utang-piutang dagang, dan alokasi belanja modal
menjadi pilar penting bagi stabilitas keuangan perusahaan.

Implikasi dari riset ini menekankan bahwa stabilitas arus kas bebas sangat bergantung pada
optimalisasi simpanan kas, pengendalian net trade credit, dan efektivitas manajemen investasi
modal. Oleh karena itu, investor disarankan menggunakan aspek ini sebagai instrumen penilaian
fundamental perusahaan. Sementara itu, untuk menyempurnakan keterbatasan model saat ini,
penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel tambahan seperti leverage,

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan volatilitas arus kas dengan cakupan sampel yang lebih luas.
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