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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of working capital management on profitability in state-
owned companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Profitability is measured using return on
assets (ROA). The independent variables used in this study are Inventory turnover in days (ITD),
Receivable turnover in days (RTD), accounts payable (PTD), cash conversion cycle (CCC). The
sample used in this study are state-owned companies listed on the IDX (Indonesian Stock
Exchange) during the 2016-2021 period. The number of samples is 20 companies taken by
purposive sample method. The analytical method used is panel data regression with Panel Least
Squares with the Eviews: 10 program which has previously passed the classical assumption test.
Fixed effect was chosen as the best model.

Keywords: Working Capital Management, Inventory turnover in days, receivable turnover in days,
Payable turnover in days, cash conversion cycle

PENDAHULUAN

Tujuan operasional perusahaan adalah menghasilkan laba untuk mempertahankan
kelangsungan hidup perusahaan yang pada akhirnya bisa meningkatkan nilai perusahaan dan
kesejahteraan stakeholder perusahaan. Pertumbuhan laba bersih (EAT) perusahaan BUMN
melambat dalam beberapa tahun terakhir. BUMN butuh peningkatan profitabilitas karena tingkat
profitabilitas BUMN masih rendah, yakni di bawah 5% dan fokus untuk meningkatkan kemampuan
laba serta menggerakan aset agar lebih produktif (Winarto, 2020).

Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu strategi dalam bidang keuangan terutama
untuk menilai prestasi yang telah diraih BUMN, yang dapat dianalisis melalui perbandingan rasio-
rasio keuangan. Untuk melakukan evaluasi atas pengukuran kinerja keuangan, diperlukan tolak
ukur tertentu. Adapun metode-metode yang dikenal dalam pengukuran Kkinerja keuangan
diantaranya rasio profitabilitas. Rasio ini mengukur tingkat keuntungan perusahaan pada tingkat
penjualan, aset, dan modal saham, yang memberikan gambaran efektivitas pengelolaan keuangan
perusahaan (Halim & Hanafi, 2016:42). Semakin tinggi tingkat rasio profitabilitas suatu
perusahaan, maka akan semakin baik perusahaan tersebut dalam menghasilkan laba (Telly &
Ansori, 2017).

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan keuntungan dengan menggunakan seluruh aktiva
yang dimilikinya (Kasmir, 2018). ROA memberikan indikasi tentang baik buruknya manajemen
dalam pengelolaan aktivanya untuk menghasilkan laba, sehingga besarnya ROA dapat dijadikan
indikator dari keberhasilan suatu perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh
inventory turnover in days, receivable turnover in days, Payable turnover in days, cash conversion
cycle terhadap ROA.
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KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Modal kerja merupakan dana yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional
perusahaan, terutama yang memiliki jangka waktu pendek seperti kas, surat-surat berharga,
piutang, persediaan dan aktiva lancar lainnya.

Modal kerja dapat bernilai positif atau negatif. Nilai positif menggambarkan bahwa
perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan yang baik, dana kas yang cukup dibutuhkan untuk
membeli segala macam kebutuhan perusahaan. Kebalikannya, jika nilai negatif maka hal tersebut
memperlihatkan bahwa kewajiban lancar atau hutang lancar perusahaan lebih besar daripada aktiva
lancarnya.

Pengaruh Inventory turnover in days (ITD) terhadap Profitabilitas (ROA)

Inventory turnover in days atau manajemen persediaan merupakan periode waktu yang
dibutuhkan perusahaan untuk mengonversi bahan baku menjadi barang jadi. Persediaan merupakan
salah satu masalah mendasar perusahaan. Pada perusahaan manufaktur, persediaan merupakan
bagian penting dari aset lancar. Persediaan merupakan salah satu faktor yang menentukan
kelancaran produksi dan penjualan, dan pengelolaan persediaan yang tepat merupakan hal yang
penting.

Berdasarkan teori cash operating cycle theory, peningkatan jumlah persediaan akan
mempengaruhi peningkatan waktu siklus operasi perusahaan. Peningkatan jumlah persediaan harus
diikuti dengan perputaran yang besar agar siklus konversi tetap terjaga.

Teori agency mendukung periode perputaran persediaan yang lama. Hal ini pembeli
mempunyai kesempatan untuk mengecek barang yang dibelinya sehingga asimetris informasi
antara pembeli dan penjual menjadi berkurang. Oleh karena itu hipotesis penelitian ini yaitu:

Hi: Inventory turnover in days (ITD) berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Pengaruh Receivable turnover in days (RTD) terhadap Profitabilitas (ROA)

Receivable turnover in days (RTD) berhubungan dengan pos-pos piutang usaha
merepresentasikan hasil yang akan didapat oleh perusahaan dari pelanggan atas barang yang telah
dijual atau jasa yang disediakan dimana nilai tunai uang belum diterima. Perputaran piutang yang
tinggi dapat menyebabkan rasio lancar yang cukup rendah dari sudut pandang likuiditas dan dapat
menyebabkan pengembalian atas aktiva yang lebih tinggi (Altaf & Shah, 2018).

Berdasarkan teori cash conversion cycle, peningkatan perputaran piutang dan kecepatan
pembayaran piutang dari penjualan dapat meningkatkan profitabilitas. Hal dikarenakan perusahaan
mengalami peningkatan penjualan dan diikuti dengan kas yang diterima perusahaan sehingga
perusahaan menginvestasikan dananya ke dalam piutang (Shafti & Hasanah, 2019). Oleh karena itu
hipotesis penelitian ini yaitu:

H>: Receivable turnover in days (RTD) berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Pengaruh Payable turnover in days (PTD) terhadap Profitabilitas (ROA)

Payable turnover in days merupakan tanggungan utang yang dimiliki oleh perusahaan
yang harus dilunasi sebelum jatuh tempo sesuai dengan perjanjian antara pihak kreditur dengan
perusahaan (Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2020). Semakin tinggi atau lama periode pembayaran
utang usaha maka semakin perusahaan mendapat keuntungan lebih dahulu (Amponsah-Kwatiah &
Asiamah, 2020). Ini berarti, peningkatan unit dalam utang usaha (PTD) oleh perusahaan akan
meningkatkan ROA perusahaan.

Berdasarkan agency theory, Perusahaan harus menjaga hubungan dengan pemasok dengan
tujuan agar pemasok memberikan waktu pembayaran tagihan yang lama. Pengaruh positif
menunjukkan semakin lama jangka waktu pelunasan utang maka return on assets akan meningkat.
Apabila perusahaan memiliki jangka waktu yang lama untuk melunasi utangnya, maka tambahan
modal yang dimiliki dapat digunakan untuk kebutuhan modal kerja perusahaan sehingga dapat
meningkatkan kemampuan dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu hipotesis penelitian ini yaitu:
Hs: Payable turnover in days (PTD) berpengaruh positif terhadap profitabilitas
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Pengaruh Cash Conversion Cycle terhadap Profitabilitas (ROA)

Cash conversion cycle (CCC) adalah metrik yang menunjukkan waktu (diukur dalam hari)
yang diperlukan bagi perusahaan untuk mengkonversikan investasinya di inventaris dan sumber
lainnya menjadi arus kas dari penjualan. CCC merupakan indikator kunci posisi kecukupan modal
kerja perusahaan. CCC juga penting sebagai pengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola
tiga aset pentingnya, yaitu piutang, utang dan inventori secara efisien (Amponsah-Kwatiah &
Asiamah, 2020).

Penerapan CCC yang baik berdampak pada kecukupan modal kerja perusahaan. Karena
siklus konversi tunai semakin cepat sedangkan waktu pembayaran dari pembelian bahan baku yang
lebih lama. Dengan demikian, CCC adalah segmen dari manajemen kas dan dianggap sebagai
faktor penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini karena biasanya menunjukkan
seberapa baik perusahaan dalam mengelola pembayaran tagihan dan penagihan piutang. Oleh
karena itu hipotesis penelitian ini yaitu:

Ha: Cash conversion cycle (CCC) berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran

Inventory turnover in
days (ITD) (X1)

Receivable turnover in
days (RTD) (X2)

Profitabilitas
(ROA) (Y)

Payable turnover in
days (PTD) (X3)

Cash conversion cycle
(CCC) (X4)

Sumber: Amponsah-Kwatiah dan Asiamah (2020), Zakari dan Saidu (2016), Altaf and Shah
(2018),Bagh et al. (2016), Shafti and Hasanah (2019), Prempeh dan Peprah-Amankona (2018),
Zakari dan Saidu (2016)

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini digunakan lima variabel yang terdiri dari satu variabel dependen dan
empat variable independen. Profitabilitas perusahaan yang diukur dengan rasio ROA digunakan
sebagai variabel dependen. Lima variabel independen dalam penelitian ini adalah ITD (X1), RTD
(X2), PTD (Xs), dan CCC (X4). Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data yang berupa
laporan tahunan perusahaan dan data kuantitatif lainnya selama periode tahun 2016 sampai dengan
tahun 2021. Data-data terkait laporan keuangan dan annual report yang digunakan diperoleh
melalui situs www.idx.co.id. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2021. Metode pengambilan
sample yang digunakan adalah purposive sampling yang merupakan metode pengambilan sample
sesuai pertimbanganTeknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling, subjektif peneliti, meliputi syarat yang harus dipenuhi agar mendapat sample
yang representative. Melalui purposive sampling dihasilkan 15 perusahaan sebagai sample.

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda dengan metode ordinary least
square (OLS) yang digunakan dalam memperkirakan suatu garis regresi dengan jalan
meminimalkan jumlah kuadrat kesalahan setiap observasi terhadap garis tersebut (Gujarati &
Porter, 2005). Secara sistematis persamaan analisis regresi linear berganda melalui metode OLS
dapat ditulis sebagaiberikut:
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ROA =a +Bi ITD + B RTD + Bs PTD + B4 CCC + ¢

Keterangan:

ROA = Return On Asset

a = Konstanta

B = Koefisien regresi

ITD = Inventory turnover in days

PTD = Receivable turnover in days
RTD = Payable turnover in days

CCC = Cash Conversion Cycle

€ = Error term atau derajat kesalahan

Setelah melakukan analisis regresi linier berganda, maka dilakukan pengujian
hipotesis. Uji hipotesis berfungsi untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam
menaksir nilai aktual secara statistic melalui nilai koefisien determinasi, nilai statistik F,
dan nilai statistik t (Gujarati & Porter, 2005).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Langkah awal yang dilakukan dalam analisis data adalah menentukan statistic deskriptif
dari data penelitian. Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif yang meliputi nilai terendah, nilai
tertinggi, nilai rata-rata, dan standar deviasi atau tingkat sebaran data.

Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif Statistik Variabel Penelitian
ROA ITD RTD PTD CcC
Mean 0.036557 76.26392 69.38449 99.99267 32.09199
Median 0.026828 63.07362 58.93731 44.93000 48.56973
Maximum 0.222482 278.2501 188.6666 430.3100 144.8158
Minimum -0.153767 0.481266 11.18180 0.350000 -182.4769
Std. Dev. 0.062332 67.00742 38.60793 123.1323 75.43143

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah)

Inventory turnover in days (ITD) merupakan kegiatan untuk menemukan jumlah dan
komposisi persediaan, diukur dengan membandingkan persediaan dengan biaya penjualan selama
periode 365 hari. Sesuai tabel 1 diketahui nilai rata-rata (mean) sebanyak 76.26392 dibulatkan
menjadi 77 hari dan nilai tengah (median) sebesar 63.07362 dibulatkan menjadi 64 hari. Nilai ITD
terendah (minimum) yaitu 0.481266 dibulatkan menjadi 1 hari pada PT Jasa Marga (Persero) Tbk
tahun 2018. Hasil nilai ITD maksimum yaitu 278.2501 dibulatkan menjadi 278 hari pada
perusahaan PT Adhi Karya (Persero) Tbk tahun 2021.

Receivable turnover in days (RTD) merupakan pos-pos piutang usaha merepresentasikan
hasil yang akan didapat oleh perusahaan dari pelanggan atas barang yang telah dijual atau jasa yang
disediakan dimana nilai tunai uang belum diterima, yang diukur dengan membandingkan jumlah
piutang dengan penjualan selama periode periode 365 hari. Sesuai tabel 1 diketahui nilai rata-rata
(mean) sebanyak 69.38449 dibulatkan menjadi 70 hari dan nilai tengah (median) sebesar 58.93731
dibulatkan menjadi 59 hari. Nilai RTD terendah (minimum) yaitu 11.18180 dibulatkan menjadi 12
hari pada Aneka Tambang Thk tahun 2019. Hasil nilai RTD maksimum yaitu 188.6666 dibulatkan
menjadi 189 hari pada perusahaan PT Bukit Asam Tbk tahun 2021.

Payable turnover in days (PTD) merupakan porsi besar dari utang perusahaan, yang diukur
dengan membandingkan utang dagang dengan biaya penjualan perusahaan selama periode 356 hari.
Sesuai tabel 1 diketahui nilai rata-rata (mean) sebanyak 99.99267 dibulatkan menjadi 100 hari dan
nilai tengah (median) sebesar 44.93000 dibulatkan menjadi 45 hari. Nilai PTD terendah
(minimum) yaitu 0.350000 dibulatkan menjadi 1 hari pada Krakatau Steel Tbk tahun 2019. Hasil
nilai PTD maksimum yaitu 430.3100 dibulatkan menjadi 431 hari pada perusahaan PT Bukit
Asam Tbk tahun 2018.
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Cash conversion cycle (CCC) menjelaskan waktu antara menjual produk secara kredit
sampai piutang dibayarkan dan kembali menjadi kas. CCC digunakan sebagai indikator
pengukuran working capital management. Rata-rata variabel CCC sebesar 32.09199 dibulatkan
menjadi 33 hari dengan nilai tengah (median) 48.56973 dibulatkan menjadi 49 hari. Nilai CCC
terendah sebesar -182.4769 dibulatkan menjadi -183 hari terdapat pada perusahaan PT Adhi Karya
Tbk tahun 2016. Nilai CCC maksimum yang diperoleh yaitu sebesar 144.8158 dibulatkan menjadi
145 pada perusahaan PT Kimia Farma Tbk tahun 2020.

Tabel 2
Hasil Uji t
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.025810 0.017840 -1.446696 0.1524
ITD 6.31E-05 7.02E-05 0.898822 0.3718
RTD 0.000329 0.000157 2.097799 0.0395
PTD 0.000360 0.000127 2.844906 0.0058
CCC -4.19E-05 0.000132 -0.316483 0.7526

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah)

Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 2 dalam penelitian ini hanya terdapat dua
variabel independen yang memiliki signifikansi dibawah 0,05 (o) atau dengan kata lain variabel
tersebut memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variable dependen (ROA) yaitu RTD dan
PTD. Sebaliknya IM dan CCC menunjukkan tingkat signifikansi melebihi 0,05 (a) yang berarti
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (NPM).

Berdasarkan uji hipotesis pertama menunjukkan bahwa Inventory turnover in days
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Altaf & Shah (2018), Amponsah-Kwatiah & Asiamah (2020),
Zakari & Saidu (2016) yang menemukan Inventory turnover in days (ITD) merupakan prediktor
kuat dalam mempengaruhi positif profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa Receivable turnover in days
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Hasil positif menunjukan bahwa semakin
lama periode penagihan piutang maka profitabilitas meningkat. Piutang dapat memudahkan
konsumen untuk mendapatkan barang dengan penundaan pembayaran. Penagihan piutang yang
panjang dapat digunakan perusahaan sebagai alat menarik peningkatkan penjualan. Hasil positif
dalam temuan ini sejalan dengan penelitian Altaf & Shah (2018), Amponsah-Kwatiah & Asiamah
(2020), Bagh et al. (2018), Shafti & Hasanah (2019)

Berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa Payable turnover in days (PTD)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini sejalan dengan pecking order
teory yang berfokus pada penggunaan utang jika perusahaan membutuhkan pendanaan eksternal.
Tambahan modal dan waktu pembayaran yang lebih lama dari utang dapat digunakan perusahaan
sebagai modal kerja dalam operasioanal dan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba (Shafti & Hasanah, 2019). Hasil positif sejalan dengan temuan Altaf & Shah
(2018), Amponsah-Kwatiah & Asiamah (2020), Shafti & Hasanah (2019) yang menyatakan
Payable turnover in days (PTD) berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas.

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Cash conversion cycle (CCC) berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Al-Mohareb
(2019), Bagh et al. (2018), Yazdanfar & Ohman (2014), yang menyatakan terdapat pengaruh
negatif antara siklus konversi kas dengan profitabilitas perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi
profitabilitas perusahaan. Dari empat faktor yang diteliti sebagai variable independen (Inventory
turnover in days (ITD), Receivable turnover in days (RTD), Payable turnover in days (PTD), dan
cash conversion cycle (CCC)), terbukti bahwa dua variabel yang dinyatakan memiliki pengaruh
yang signifikan yaitu RTD dan PTD.
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Keterbatasan penelitian ini ditunjukkan melalui nilai adjusted pada koefisien determinasi
R? yang menghasilkan sebesar 0,7852 dan berarti hanya 78,52% variabilitas variable independen
dapat menjelaskan variabilitas variabel dependen, 21,48% dijelaskan melalui faktor-faktor lain
yang tidak digunakkan dalam penelitian.

Saran yang diberikan berkaitan dengan hasil penelitian ini adalah bagi perusahaan adalah
mengenai Receivable turnover in days adalah perusahaan masih dapat meningkatkan jumlah dan
waktu pelunasan piutang dengan tujuan konsumen memiliki keluasaan untuk melakukan pembelian
dan keringanan dalam pembayaran. Perusahaan dalam melakukan pembelian bahan baku
mengutamakan pembelian dari distributor yang memiliki jangka waktu pelunasan pembelian yang
lebih lama.
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