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ABSTRAK 
Penelitian ini mencoba menguji bagaimana manajemen working capital mempengaruhi kinerja perusahaan 
dalam jangka pendek Manajemen working capital diukur berdasarkan cash conversion cycle, inventory 
turnover, days payable outstanding dan account receivable turnover. Sedangkan kinerja jangka pendek diukur 
menggunakan return on invested capital perusahaan. Data dikumpulkan secara tahunan untuk perusahaan non 
keuangan dan non perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 
manajemen working capital mempengaruhi kinerja perusahaan. Khususnya variable cash conversion cycle 
yang nemiliki pengaruh negatif terhadap profitibilitas perusahaan. Hal tersebut menunjukan bahwa jika 
perusahaan dapat mempercepat waktu dalam pengelolaan cash conversion cyclenya maka perusahaan dapat 
meningkatkan profitabilitas baik secara partial atau bersama-sama. 

KATA KUNCI: Working capital, Return on Invested Capital, Cash Conversion cycle 

1. Latar Belakang 
Seiring dengan inovasi dan penerapan total quality management, beberapa perusahaan 

besar di Amerika Serikat telah berimprovisasi untuk mempersingkat waktu transfer antar bank 
menjadi lebih cepat dan akurat. Pemanfaatan teknologi seperti RFID (radio frequency 
identification), kode produk, pallet id dan pallet tag terbukti dapat mempersingkat waktu 
transaksi baik pembayaran, maupun penerimaan kas yang biasanya memerlukan waktu selama 
satu sampai dua hari menjadi beberapa menit saja (Boisjoly et al., 2020). 

Meskipun tujuan awal pemanfaatan teknologi tersebut adalah semata-mata demi 
kepuasan pelanggan, inovasi tersebut juga ternyata membuat perusahaan- perusahaan besar di 
Amerika Serikat dapat mengatur working capital perusahaannya dengan lebih baik, terutama 
dari akun piutang dagang, persediaan, hutang jangka pendek, dan uang muka. Dalam penelitian 
serupa yang dilakukan (Boisjoly, 2009) juga dijelaskan bahwa manajemen working capital 
yang baik ternyata berdampak terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan, khususnya rasio- 
rasio yang berhubungan dengan profitabilitas perusahaan dan likuiditas. 
Karena dapat meningkatkan rasio likuiditas perusahaan, manajemen working capital yang baik 
juga merupakan salah satu aspek penting yang dapat diperhatikan oleh para pemegang saham 
maupun calon investor untuk berinvestasidi sebuah perusahaan. Sebuah studi kasus yang 
dilakukan oleh PriceWaterhouse Cooper yang dikutip dalam penelitian yang dilakukan 
(Boisjoly et al., 2020)mengungkapkan bahwa manajemen working capital memiliki pengaruh 
yang cukup positif terhadap profitabilitas perusahaan, salah satunya adalah return on equity. 
Oleh karena itu, manajemen working capital yang baik diharapkan dapat membantu 
pengambilan keputusan yang berhubungan dengan likuiditas serta profitabilitas perusahaan. 

Manajemen working capital sendiri sangat erat kaitannya dengan prinsip ekonomi, 
dimana perusahaan akan berusaha memaksimalkan keuntungannya dengan modal seminimal 
mungkin (Boisjoly et al., 2020). Keuntungan tersebut didapatkan perusahaan saat mereka 
mampu mempersingkat perbedaan waktu pencatatan dalam arus kas yang melibatkan akun 
persediaan, hutang, piutang, persediaan, dan uang muka. 
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Menurut (Boisjoly et al., 2020), manajemen working capital yang baik terbukti dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan dari sisi profitabilitas perusahaan untuk kinerja jangka 
pendek, serta nilai perusahaan sebagai ukuran kinerja jangka panjang perusahaan yang terdaftar 
di bursa saham Amerika dari tahun 1990 sampai2017. Penelitian tersebut menggunakan sampel 
dari perusahaan-perusahaan dari berbagai sektor dengan periode waktu dari tahun 1990 – 2017. 
Hasil penelitiannya menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan besar dengan manajemen 
working capital yang baik dapat meningkatkan nilai dan profitabilitas perusahaan mereka. 

Sedangkan untuk penelitian sejenis yang dilakukan di Asia (Maeenuddin etal., 2020) 
membuktikan bahwa manajemen working capital yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di bursa efek Pakistan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan perusahaan 
tersebut selama 11 tahun (2007 – 2017). Penelitian ini sendiri menggunakan ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi dan menggunakan sampel 69 perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di bursa efekPakistan. 

Di Indonesia sendiri, (Kawakibi, et al., 2019) mengungkapkan bahwa manajemen 
working capital yang dilakukan oleh perusahaan produsen semen yangterdaftar di Bursa Efek 
Indonesia terbukti dapat meningkatkan nilai perusahaan semen selama periode 2012 – 2017. 
Penelitian ini menggunakan profitabilitas perusahaan sebagai variabel moderasi dengan sampel 
6 perusahaan produsen semenyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Karena pemanfaatan serta adopsi teknologi untuk mempercepat transaksi keuangan 
yang semakin marak digunakan oleh perusahaan-perusahaan serta organisasi pemerintahan di 
Indonesia (Risky et al., 2020), peneliti tertarik untuk meneliti dampak adopsi teknologi tersebut 
pada working capital di Indonesia. Proses transaksi keuangan yang semakin cepat akibat 
tuntutan perkembangan usahaseperti itu tentu berdampak terhadap pengelolaan aset lancar, 
utang lancar, serta cash conversion cycle dari perusahaan (Boisjoly et al., 2020) yang tentunya 
akan berdampak juga terhadap kinerja jangka pendek perusahaan (profitabilitas), serta kinerja 
jangka panjang perusahaan (nilai perusahaan). 

Penelitian ini menyesuaikan sampel dengan kondisi pasar di Indonesia. Perusahaan 
yang dijadikan sampel dalam penelitian ini yaitu perusahaanperusahaan yang yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dalam periode waktu 10 tahun terakhir, yaitu pada tahun 2010 – 2019. 

 

1.1.Masalah Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat perumusan masalah sebagai berikut : 
 

1. Apakah manajemen working capital berpengaruh terhadap profitabilitasperusahaan yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010 - 2019? 

 

1.3 Batasan Masalah 

Agar penulisan ini tidak menjadi bias, adapun batasan masalah yang ditetapkan peneliti 
meliputi : 
1. Variabel independen dalam penelitian ini adalah variabel yang mewakili aspekmanajemen 

working capital yaitu cash conversion cycle, account receivable turnover, dates payable 
outstanding, serta inventory turnover. 

 
2. Rasio Profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini menggunakan return on invested 

capital (ROIC). 



6th NCBMA 2023(Universitas Pelita Harapan, Indonesia) 
“Business Analytics and Artificial Intelligence for Supporting Business Sustainability” 
31 Mei 2023, Tangerang. 

722 

 

 

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam berbagai 
sektor kecuali sektor keuangan dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 
periode 2010 – 2019. 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.Working Capital 

Working capital merupakan nilai sisa atau selisih dari aset lancar dan utanglancar 
perusahaan. Rasio ini merupakan salah satu rasio yang paling penting bagi sebuah entitas usaha 
khususnya dalam jangka waktu pendek karena komponennyasangat berkaitan erat dengan 
utang dan piutang dengan pihak eksternal perusahaan.Bukan hanya piutang penjualan secara 
kredit, tapi juga persediaan barang dagang perusahaan (Chauhan, 2020). 

Aset lancar dalam laporan keuangan meliputi uang kas serta aset lancar lainnya yang 
dapat dikonversi menjadi uang kas dalam jangka waktu kurang dari satu tahun, dalam hal ini 
mencakup piutang usaha dan persediaan barang dagangan.Sedangkan utang lancar merupakan 
kewajiban finansial yang harus dipenuhi oleh perusahaan dalam jangka waktu kurang dari satu 
tahun, dalam hal ini termasuk pinjaman, utang jangka pendek, dan utang akrual (Chauhan, 
2019). 

Dilansir dari (Qadir & Ahmad, 2017), working capital dapat diibaratkan sebagai aliran 
darah yang cukup sentral di perusahaan karena sangat erat kaitannya dengan kelancaran 
kegiatan operasional perusahaan sehari-hari. Faktor yang paling dipengaruhi oleh working 
capital adalah likuiditas dan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, evaluasi terhadap 
pengelolaan working capital sangat diperlukan oleh perusahaan khususnya untuk menilai 
seberapa efisien perusahaan mengelola aset dan utang lancarnya untuk menghasilkan 
pendapatan penjualan. 

Biasanya perusahaan dinyatakan sehat jika perusahaan tersebut memiliki nilai working 
capital dengan nilai positif. Meskipun perusahaan tersebut tidak memiliki nilai uang kas 
sebesar utang lancarnya, akan tetapi perusahaan dapat 
menagih piutangnya dan menjual persediaan barang dagangannya agar dapat dikonversi 
menjadi uang kas dan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu. Oleh 
karena itu, alokasi serta working capital dalam jangka pendek cukup berpengaruh terhadap arus 
kas perusahaan dan nilai perusahaan dalam jangka panjang (Chauhan, 2020). 

Cara pengelolaan working capital disebut juga working capital management. Dalam 
(Dong, et.al 2010), tujuan utama manajemen working capitaladalah untuk menyeimbangkan 
nilai dari aset lancar dan utang lancarnya secara wajar dan efisien. Pengelolaan working capital 
tidak bertujuan untuk memperbesaraset lancar daripada utang lancarnya saja, tetapi disesuaikan 
dengan kebutuhan perusahaan. 

Pada penelitian yang sama, Van Horne dan Wachowicz dalam (Dong, et.al 2010) 
menyatakan bahwa nilai working capital positif karena perusahaan memilikikelebihan aset 
lancar dapat memiliki dampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Sedangkan nilai 
utang lancar yang terlalu besar memiliki dampak negatif terhadap likuiditas dan operasional 
perusahaan. Oleh karena itu, manajemenworking capital merupakan salah satu aspek penting 
yang perlu dikelola untuk menciptakan value bagi para pemegang saham. 

Manajemen working capital yang efisien dipengaruhi oleh bagaimana sebuah 
perusahaan mengatur time lag antara pembelian barang baku, mengelola barang baku menjadi 
bahan jadi, serta mengumpulkan uang hasil penjualan barangjadi tersebut (Dong, et.al, 2010). 
Oleh karena itu, salah satu faktor yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja manajemen 
working capital adalah cash conversion cycle. Selain rasio tersebut, dilansir dari (Boisjoly, 
2020), ada beberaparasio keuangan yang sangat terkait dengan pengelolaan working capital. 
Rasio- 
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rasio tersebut adalah accounts receivable turnover, days payable outstanding, serta 

inventory turnover. 

 
Account receivable turnover merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur seberapa efektif sebuah perusahaan dalam menyalurkan dan menagih piutang usaha 
jangka pendeknya. Dalam studi yang dikemukakan oleh (Boisjoly, 2020), disebutkan bahwa 
perusahaan-perusahaan yang memilikimanajemen working capital yang baik biasanya memiliki 
waktu perputaran piutangyang cukup cepat, dimana mereka memiliki kebijakan tertentu agar 
piutang usaha mereka dapat dibayarkan lebih cepat oleh pelanggannya. Perusahaan-perusahan 
tersebut juga biasanya menagih piutangnya dengan cara yang cukup agresif agar rasio ini 
cenderung menurun dari tahun ke tahun. Rasio ini merupakan salah satu rasio yang digunakan 
untuk mengukur manajemen working capital atas aset lancarperusahaan. 

Sedangkan cash conversion cycle merupakan suatu rasio keuangan yang menunjukkan 
berapa lama waktu yang dibutuhkan oleh perusahaan dalam mengelola dana yang digunakan 
untuk membeli persediaan barang baku, mengelolanya menjadi dagangan lalu menjualnya 
kembali kepada pelanggan (Wang, 2019). Pengukuran rasio ini merupakan pengukuran yang 
seharusnya paling berkaitan dan signifikan dengan manajemen working capital karena 
mengukur kinerja dari dua aspek dalam working capital sekaligus, yaitu dari sisi aset lancar 
dan utang lancarnya (Dong, et.al, 2010). 

Days payable outstanding merupakan rerata jumlah hari yang dibutuhkan oleh 
perusahaan untuk membayarkan persediaan yang telah dibeli kepada para pemasok. Dalam 
penelitian yang dilakukan oleh (Boisjoly, 2020), dikatakan bahwaperusahaan yang melakukan 
manajemen working capital cenderung 
memperpanjang waktu yang digunakan untuk membayar utang jangka pendeknya,hal tersebut 
tersirat dari hasil penelitian yang menunjukkan bahwa perusahaan- perusahaan ini cenderung 
mempercepat penagihan piutang usaha mereka sambil memperlambat pembayaran utang 
jangka pendek mereka. Variabel ini mewakili pengukuran manajemen working capital dari sisi 
utang lancarnya. 

Inventory turnover merupakan rasio keuangan yang menunjukkan berapa lama waktu 
yang dibutuhkan perusahaan untuk menjual persediaan barang dagangyang mereka miliki. 
Dilansir dari studi yang dilakukan oleh (Boisjoly, 2020), perusahaan-perusahaan yang diteliti 
akan berusaha mengurangi waktu yang dibutuhkan untuk menjual barang jadinya. Oleh karena 
itu, seharusnya pengurangan waktu inventory turnover seharusnya dapat meningkatkan 
penjualan perusahaan. Akan tetapi, pengurangan waktu pada inventory turnover perlu 
diimbangi dengan improvisasi dari account receivable turnover. Hal tersebut bertujuan agar 
perusahaan tetap memiliki aliran kas masuk agar terlepas dari masalah likuiditas. Variabel ini 
digunakan untuk mengukur manajemen working capital dari sisi pengelolaan aset lancarnya. 

 
 

2.2.Profitabilitas Perusahaan 

Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan laba dari setiap pengorbanan ekonomi 
yang dilakukan perusahaan dalam suatu periode tertentu. (Rangkuti et al., 2020). Profitabilitas 
merupakan salah satu rasio yang cukup penting untuk mengukur kemampuan sebuah badan 
usaha dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya dalam jangka panjang, karena 
profitabilitas mencerminkan apakah badan usaha tersebut mempunyai prospek atau 
keberlangsungan usaha yang 
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baik di masa yang akan datang. Tidak hanya itu, kemampuan manajemen untuk menjaga 
efektivitas dan efisiensi perusahaannya dapat dilihat dari laba atau keuntungan yang dihasilkan 
terhadap penjualan dan investasi perusahaan yang dilihat dari unsur-unsur laporan keuangan 
salah satunya adalah rasio profitabilitas. Semakin tinggi nilai rasio, maka berarti kondisi 
perusahaan semakin baik. 

Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang digunakan adalah return on invested 
capital. Return on invested capital merupakan salah satu rasioprofitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur performa keuangan perusahaan, khususnya dalam kemampuannya untuk 
menghasilkan laba dari setiap total aset yang mereka investasikan (Rangkuti et al., 2020). 
Menurut Damodaran dalam (Teyet al., 2020), return on invested capital merupakan salah satu 
rasio untuk melihat performa keuangan perusahaan yang cukup popular, meskipun nilainya 
akan cukupdipengaruhi dengan financial leverage dan jumlah saham beredar. Dalam penelitian 
yang sama, Marshall dalam (Tey et al., 2020) juga berpendapat bahwa konsep return on 
investment capital merupakan salah satu rasio pengukuran kinerja yang cukup penting untuk 
diperhatikan oleh perusahaan karena nilai dari rasio ini harus mengungguli biaya yang 
dikeluarkan oleh perusahaan untuk menciptakan nilai dariinvestasi yang dilakukan. 

Bukan hanya ukuran dari kemampuan menghasilkan laba, rasio ini juga dapat diartikan 
sebagai ukuran efisiensi yang dilakukan oleh sebuah perusahaan dalam mengalokasikan 
modalnya untuk mendapatkan keuntungan dalam investasinya (Tey et al., 2020). Jadi, jika 
sebuah perusahaan memiliki nilai returnon investment capital yang tinggi dan konsisten, maka 
dapat disimpulkan bahwa perusahaan tersebut memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan 
pesaing – pesaingnya. 

 

2.3 Pengembangan Hipotesis 
 

2.3.1 Pengaruh Manajemen Working Capital terhadap Profitabilitas 
 

Sebuah studi yang dilakukan oleh Hawawini yang dikutip dalam (Chauhan, 2019) 
menemukan bahwa praktik perusahaan dalam mengelola working capital merupakan praktik 
yang berfokus pada keseimbangan likuiditas (working capital tinggi) dan profitabilitasnya 
(working capital rendah) yang berbeda – beda dari setiap industri. 

Sebuah studi yang dilakukan oleh (Huynh & Jyh-tay, 2010) menemukan korelasi yang 
cukup kuat antara manajemen working capital dengan profitabilitas perusahaan. Penelitian ini 
mengambil sampel sebanyak 130 perusahaan non- keuangan dan non perbankan di Vietnam. 
Studi tersebut mengemukakan bahwa terdapat hubungan negatif yang cukup kuat antara 
variabel-variabel yang mempengaruhi manajemen working capital khususnya cash conversion 
cycle,dimana setiap perusahaan yang dapat memperpendek hari cash conversion cycle- nya 
dapat menambah profitabilitas perusahaannya. 

Manajemen working capital dianggap sangat penting dalam pengambilan keputusan 
keuangan perusahaan. Manajemen diharapkan dapat mengambil keputusan dengan baik 
sehingga likuiditas perusahaan dapat beroperasi dengan baiktetapi perusahaan juga memenuhi 
kewajiban jangka pendek. Manajemen yang buruk dapat membuat perusahaan mengalami 
financial distress dan juga kebangkrutan (Zariyawati et al., 2009). Oleh karena itu, banyak 
perusahaan juga yang mulai memperhatikan serta mengoptimalkan working capital-nya dengan 
cara memperbaiki rasio-rasio yang berhubungan dengannya, seperti accounts receivable 
turnover, inventory turnover, days payables outstanding, working capital turnover,working 
capital per share, dan cash conversion cycle (Boisjoly, 2009). Penelitian itu menyimpulkan 
juga bahwa pengelolaan working capital oleh perusahaan- perusahaan yang terdaftar di bursa 
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efek di Amerika cenderung meningkat dari tahun ke tahunnya karena terbukti dapat 
meningkatkan profitabilitas perusahaannya. 

Dilansir dari studi yang dilakukan oleh (Boisjoly et al., 2020), pengelolaanworking 
capital perusahaan yang cenderung membaik dari tahun ke tahun cenderung mempengaruhi 
profitabilitas perusahaan. Studi ini menemukan bahwa pengelolaan working capital yang 
diukur menggunakan rasio-rasio seperti cash conversion cycle, account receivable turnover, 
inventory turnover, serta days payable outstanding memiliki pengaruh negatif terhadap 
profitabilitas perusahaan, dimana ketika perusahaan-perusahaan di Amerika Serikat dapat 
meningkatkan profitabilitasnya dengan cara mempercepat waktu-waktu yang dibutuhkan 
untuk 

menagih piutang jangka pendeknya serta membayar utang jangka pendeknya. Oleh karena itu, 
hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah 

H1: Manajemen working capital memiliki pengaruh terhadap profitabilitas 
perusahaan. 

 

3.1. Data 

Adapun populasi dari penelitian ini adalah 116 (seratus enam belas) perusahaan dari 
berbagai sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2019. Penentuan 
sampel dalam penelitian ini yaitu dengan menggunakan metode purposive sampling, dimana 
teknik tersebut memungkinkan peneliti untukmengeliminasi perusahaan yang tidak memiliki 
data lengkap dan tidak sesuai dengan kriteria penelitian. Adapun data penelitian ini diambil 
dari S&P Global Market Inteligence (website: capitaliq.com) dengan kriteria berikut: 

1. Perusahaan  yang bergerak di semua bidang non-keuangan dan non perbankan  
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2010-2019. Sebaran sektor- sektor 
perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini meliputi perusahaan-perusahaan yang 
bergerak di sektor consumer goods product, pertambangan, building, property and 
construction, miscellaneous industry, pertanian dan perkebunan, industri dasar dan kimia, 
infrastruktur, transportasi,serta perdagangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 
2010 – 2019. 

 

3.2 Model Empiris 

Dalam penulisan ini terdapat tiga model penelitian. Untuk membuktikan hipotesis 
pertama, dimana perubahan akan nilai rasio-rasio yang berhubungan dengan manajemen 
working capital pada periode 2010 – 2019 yang meliputi ART(accounts receivable turnover), 
INVTR (inventory turnover), DPO (days payablesoutstanding), dan CCC (cash conversion 
cycle) secara bersama-sama dapat memberikan pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan 
yang diukur menggunakan return on invested capital pada periode 2010 - 2019. Adapun model 
empiris untuk hipotesis pertama adalah : 

 
 

ROIC = α + β1 ARTit +β2INVTRit + β3DPOit+ β4CCCit + ë 
 
 

3.3 Perumusan Variabel 

Pengukuran variabel dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 
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sampel tahun 2010 – 2019 yang didapatkan dari S&P Global Market Inteligence (website: 
capitaliq.com), dimana variabel independen yang digunakan untuk mengukur pengelolaan 
working capital tersebut didapat melalui perhitunganmenggunakan berikut : 

 
 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑇𝑇𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇 = 
𝑁𝑁𝑅𝑅𝐴𝐴 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

 
 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 
 
 

𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝐼𝐼 𝑇𝑇𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇 = 
𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑜𝑜 𝐺𝐺𝐴𝐴𝐴𝐴𝐺𝐺𝑅𝑅 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑅𝑅𝐺𝐺 

 
 

𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅 𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝐼𝐼 
 
 

𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅 𝑃𝑃𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅 𝑃𝑃𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴 𝑂𝑂𝑜𝑜 𝐺𝐺𝐴𝐴𝐴𝐴𝐺𝐺 𝑆𝑆𝐴𝐴𝑅𝑅𝐺𝐺 

 
× 365 

 

𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅ℎ 𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐶𝐶𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 = (𝐷𝐷𝑆𝑆𝑂𝑂 + 𝐷𝐷𝐼𝐼𝑂𝑂 − 𝐷𝐷𝑃𝑃𝑂𝑂) 
 
 

Dimana, 
 

𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 

 
 
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

 
 

𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

 
 
 
× 365 

 
 
 
 

𝐷𝐷𝑅𝑅𝐼𝐼𝑅𝑅 𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝐼𝐼 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝐺𝐺𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 = 
𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝐼𝐼 

 
 

𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑜𝑜 𝐺𝐺𝐴𝐴𝐴𝐴𝐺𝐺𝑅𝑅 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 

 
× 365 

 
 

Sedangkan yang digunakan untuk mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam 
menghasilkan laba (profitabilitas) dalam penelitian ini adalah return on invested capital 
(ROIC) yang dapat diukur menggunakan persamaan berikut : 

 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴 𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐺𝐺 𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 = 
𝑁𝑁𝑅𝑅𝐴𝐴 𝑂𝑂𝐶𝐶𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑃𝑃𝑇𝑇𝐴𝐴𝑜𝑜𝑅𝑅𝐴𝐴 𝐴𝐴𝑜𝑜𝐴𝐴𝑅𝑅𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑅𝑅𝑇𝑇 

 
 

𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 𝐼𝐼𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐺𝐺 𝐶𝐶𝑅𝑅𝐶𝐶𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅 
 
 

3.4 Model Analisis Data Panel 

Penelitian ini mengambil data selama 10 (sepuluh) tahun dengan berbagai variabel yang 
berbeda dan sampel perusahaan yang berbeda. Oleh karena itu, modelanalisis yang paling tepat 
untuk jenis data tersebut adalah data panel. Data panel merupakan gabungan dari data time 
series dan cross section. Data panel akan memberikan informasi dari setiap objek individu yang 
sama dalam beberapa runtutwaktu yang berbeda. Dilansir dari (Brooks, 2014), model umum 
yang biasa digunakan dalam regresi data panel dinyatakan dalam bentuk : 

 
Yit = = α + β1X1it + β2X2it + …… + βnXnit + eit 

 
 

Dimana Yit merupakan variabel dependen pada suatu waktu tertentu, Xn 

menggambarkan variabel independen pada suatu waktu tertentu, i menyatakan individu ke i, t 
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menyatakan periode ke –t, dan eit menyatakan error cross section ke 
– i pada waktu –t. 

Dalam penggunaan data panel, pendugaan parameter dalam analisa regresidilakukan 
dengan tiga jenis pendekatan, yaitu common effect model, fix effect model, atau random effect 
model. 

4.1. Hasil dan Pembahasan 

Deskripsi Statistik 

Deskripsi statistik bertujuan untuk menjelaskan gambaran data yang digunakan dalam 
penelitian ini dimana meliputi jumlah data, nilai minimum, nilai maksimum,rata-rata nilai, serta 
standar deviasi dari data. Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah working 
capital turnover, account receivable turnover,inventory turnover, days payable outstanding, 
cash conversion cycle, return on invested capital. Adapun data yang disajikan adalah data yang 
telah distandarisasi dengan metode winsor untuk mengeliminasi outlier sebesar 5%. 

Tabel 4.1. 1 Hasil Deskripsi Statistik Sampel Penelitian 
 

 N Min Max Median Mean Std. Deviation 

A.R. Turnover 1,160 2,33 45,67 8,33 12,42 11,32 

Inv. Turnover 1,160 0,60 74,33 5,45 12,33 18,81 

CCC 1,160 -5,1 626,3 69,47 125,34 156,10 

DPO 1,160 8,71 114,20 41,25 46,53 27,54 

ROIC 1,160 -0,03 0,25 0,07 0,08 0,07 

Tobin’s Q 1,160 0,30 4,70 0,83 1,27 1,14 

 
Tabel 4.1.1 menunjukkan hasil statistik deskriptif untuk 116 perusahaan nonkeuangan 

dan non perbankan di Bursa Efek Indonesia dalam waktu 10 tahun dari tahun 2010 sampai 
tahun 2019. Dari tabel tersebut didapatkan bahwa rata-rata return on invested capital dari 10 
tahun tersebut adalah 8% dengan standar deviasi7%. Dari nilai tersebut dapat disimpulkan 
bahwa variasi ukuran data dari return oninvested capital dari rata-ratanya adalah 7% dengan 
nilai maksimum dan minimum25% dan -3%. 

Informasi dari statistik deskriptif juga menunjukkan bahwa rata-rata cash conversion 
cycle yang digunakan sebagai salah satu untuk mengukur pengelolaanworking capital adalah 
sebesar 125 hari dengan standar deviasi 156 hari. Ukuran 
sebaran yang cukup besar tersebut dikarenakan perbedaan cash conversion cycle antar sektor, 
khususnya sektor property dan konstruksi yang memiliki waktukonversi kas yang diatas rata- 
rata. 

Rata-rata jumlah peredaran piutang (account receivable turnover) adalah 13hari dengan 
standar deviasi 11 hari. Waktu tersingkat yang dibutuhkan perusahaan untuk menerima 
pembayaran piutangnya adalah 2 hari dan waktu terlama adalah 
46 hari. Minimal waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk membayar utang lancarnya (days 
payable outstanding) adalah sebesar sembilan hari sampai maksimal 114 hari. Rata-rata yang 
dibutuhkan untuk membayar utang lancarnya adalah 46 hari dengan standar deviasi 27 hari. 

Waktu maksimum yang dibutuhkan perusahaan di Indonesia untuk mengubah 
persediaan barang dagangannya (inventory turnover) untuk dijual adalah75 hari dengan waktu 
yang paling singkat kurang dari satu hari. Adapun rata-rata waktu yang dibutuhkan untuk 
menjual persediaannya adalah sepuluh hari dengan standar deviasi 12 hari. 
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Berdasarkan informasi yang didapatkan dari hasil uji statistik deskriptif, ketika rasio 
yang paling menunjukkan efisiensi manajemen working capital, yaitu cash conversion cycle 
(Arachchi et al., 2018) berada pada nilai maksimumnya, profitabilitas dan nilai perusahaannya 
berada pada nilai 3% dan 0,07. Sementara ituketika cash conversion cycle berada pada nilai 
terendahnya, profitabilitas dan nilaiperusahaannya berada pada nilai 25% dan 4,4. Hasil itu 
sejalan dengan hipotesis pertama dan kedua yang diajukan dalam penelitian ini, yang berarti 
terdapathubungan negatif antara manajemen working capital dengan profitabilitas dan nilai 
perusahaan, yang berarti semakin cepat perusahaan dapat mengkonversikan kasnya,maka akan 
semakin tinggi profitabilitas serta nilai perusahaannya. 

Adapun rata-rata tahunan dari setiap variabel dependen dan independen selama 10 
periode tersebut tersaji pada tabel 4.1.2 di bawah ini : 
Tabel 4.1. 2 Rata-rata Tahunan Variabel Dependen dan Independen 

 
Tahun CCC ART InvTr DPO ROIC Tobin’s Q 
2010 116.21 13.35 13.99 44.82 0.10 1.43 
2011 109.37 13.57 13.35 42.59 0.11 1.42 
2012 113.46 13.54 12.23 43.03 0.10 1.42 
2013 119.79 12.71 12.16 43.96 0.09 1.37 
2014 123.61 12.21 12.22 45.26 0.08 1.29 
2015 125.50 12.00 12.23 48.49 0.07 1.21 
2016 130.09 12.04 12.28 49.54 0.07 1.20 
2017 133.09 11.48 11.41 50.26 0.07 1.20 
2018 135.74 11.82 11.64 48.87 0.07 1.19 
2019 146.56 11.48 11.80 48.49 0.06 1.01 

 
Dari rata-rata deskriptif selama 10 periode diatas, terlihat bahwa waktu yangdiperlukan 

perusahaan perusahaan non keuangan dan non perbankan di Indonesia untuk mengkonversi 
kas, serta membayar utang jangka pendeknya cenderungbertambah, sedangkan waktu yang 
diperlukan untuk menjual persediaan serta menagih piutangnya cenderung berkurang. 

4.2 Hasil Analisis Regresi 

Berikut adalah hasil regresi menggunakan model fixed effect dengan cross-section 
Seemingly Uncorrelated Regression (SUR). Metode tersebut dipilih karenahasil uji asumsi 
klasik menunjukkan bahwa data yang digunakan memiliki sifat heteroskedastik dan terdapat 
cross sectional correlation antar variabel independendalam model hipotesis pertama. Hasil uji 
yang dihasilkan dengan regresi model hipotesis pertama yang menguji manajemen working 
capital terhadap return on invested capital adalah sebagai berikut: 

 
 
 

Tabel 4.4. 1 Hasil Regresi Hipotesis 1 
 

Dependent Variables 
 
Independent Variables 

ROIC 
Coefficient t-value Prob. 

Intercept 0.096763 23.1687 0.00000*** 

CCC -0.000115 -6.8050 0.00000*** 

DPO -0.000200 -4.8767 0.00000*** 

INVTR -0.000196 
 

-1.3912 0.16450 
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ART 0.000882 6.7393 0.00000*** 

F-Statistic 166,2637 0,00000*** 
***sig. 1% **sig. 5% *sig. 10% 

 
Tabel 4.4.1 menunjukkan hasil regresi return on invested capital selama 10 tahun, yaitu dari tahun 2010-2019. ART adalah account 
receivable turnover (net sales / average account receivable). CCC adalah cash conversion cycle yang didapat dari penjumlahan nilai days 
sales outstanding (account receivable / total sales * 365) dengan days inventory outstanding (inventory / cost of goods sold * 365) dikurangi 
days payable outstanding (accounts payable / cost of goods sold * 365). Untuk menghilangkan efek outlier, semua variabel telah diwinsor 
dengan menggunakan STATA sebesar 5%. 

 
 

Dari tabel di atas, diketahui nilai Probabilitas F statistik uji hipotesispertama berada 
dibawah 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel pengelolaan working capital secara 
bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap return on invested capital. Nilai Fhitung 
sebesar 166,2637 lebih besar dari nilai Ftabel (2,45). 

Selain itu, untuk melihat siginifikansi dari setiap variabel independen secaraindividu 
terhadap variabel dependen, dapat dilihat dari probabilitas masing-masingvariabel. Diketahui 
bahwa account receivable turnover berpengaruh positif terhadap return on invested capital 
pada tingkat signifikansi alpha lima persen. Halini berarti setiap penambahan pada account 
receivable turnover, nilai return on invested capital akan mengalami peningkatan. Sedangkan 
untuk cash conversion cycle dan days payables outstanding berpengaruh negatif terhadap 
return on invested capital pada tingkat signifikansi alpha satu persen. Hal ini berarti setiap 
pengurangan nilai cash conversion cycle dan days payables outstanding akan menambah nilai 
return on invested capital. Korelasi negatif cash conversion cycle terhadap profitabilitas 
perusahaan dalam penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dikemukakan dalam 
(Huynh & Jyh-tay, 2010). 

Untuk variabel inventory turnover tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return on invested capital secara individual. Meskipun begitu, melalui hasil uji F- 
statistik,dapat dikatakan bahwa manajemen working capital memiliki pengaruh terhadap 
profitabilitas perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian 

Boisjoly et al., 2020 dimana ke empat variabel yang berhubungan dengan 
manajemen working capital memiliki pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. 

Kesimpulan dari uji regresi model penelitian pertama di atas menunjukkan bahwa 
manajemen working capital berpengaruh signifikan apabila perusahaan mempercepat cash 
conversion cycle dalam 100 hari maka tingkat profibilitasperusahaan akan meningkat sebesar 
0,01%. Hal ini juga terjadi pada days payable outstanding, apabila perusahaan mempercepat 
dalam 100 hari maka nilai profitabilitas perusahaan akan meningkat sebesar 0,02%. 

Karena hasil yang ditunjukkan berdasarkan uji regresi tersebut, maka dapatdisimpulkan 
bahwa semakin cepat proses cash conversion cycle serta days payableoutstanding sebuah 
perusahaan, maka profitabilitasnya akan meningkat. Berdasarkan pernyataan tersebut, maka 
hipotesis pertama dari penelitian ini diterima, dimana terdapat hubungan antara manajemen 
working capital dengan profitabilitas perusahaan. 

Melalui hasil uji hipotesis ini, dapat disimpulkan bahwa manajemen working capital 
secara Bersama sama memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaansehingga hipotesis kedua 
diterima. Adapun variabel yang memiliki pengaruh secaranegatif dan signifikan adalah cash 
conversion cycle dan days payable outstanding, yang berarti semakin cepat perusahaan 
mengelola arus kas dan peredaran utangnya,maka akan meningkatkan nilai perusahaannya. 
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5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan uji regresi, maka dapat diperolehbeberapa 
kesimpulan sebagai berikut : 
Manajemen working capital berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaanperusahaan non 
keuangan dan non perbankan yang tercatat di Bursa EfekIndonesia pada periode 2010 – 
2019. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji F- Statistik yang menjukkan bahwa nilai Nilai 
Fhitung sebesar 166,2637 lebih besar dari nilai Ftabel (2,45) sehingga hipotesis pertama dapat 
diterima. 
Adapun keterbatasan –keterbatas dalam penelitian ini adalah : 

 
1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan non keuangan dan non perbankanyang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2019. Hal ini dikarenakan inventory 
turnover yang digunakan sebagai salah satu variabel dalam penelitian ini tidak dapat 
ditemukan dalam laporan keuangan perusahaandengan kategori tersebut. 

2. Terdapat beberapa sampel perusahaan di sektor non keuangan dan non perbankan yang 
tidak memiliki data rasio keuangan yang lengkap. Hal itu membuat peneliti harus 
mengeliminasi beberapa sampel agar sampel variabel yang digunakan tetap 
representatif. 

 

5.2 Implikasi Hasil Penelitian 

Adapun impilasi dari hasil penelitian ini bagi investor adalah investor dapat 
memperhatikan aspek manajemen working capital sebagai dasar pengambilan investasi, 
khususnya rasio cash conversion cycle yang berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 
perusahaan. Sehingga investor dapat mempertimbangkaninvestasi pada saham perusahaan 
yang memiliki manajemen working capital yang baik agar dapat menghasilkan return yang 
optimal. 

 

5.3. Saran Penelitian Selanjutnya 

Adapun saran dari peneliti bagi peneliti peneliti selanjutnya adalah : 
 

1. Penelitian ini terbatas  pada  perusahaan  non  keuangan  dan  non  perbankan. 
Peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian pada kedua sektor usahatersebut dengan 
menggunakan variabel selain inventory turnover agar dapat menyesuaikan pengukuran dan 
data yang diperoleh dari perusahaan yang bekerja di sektor tersebut. 
2. Penelitian ini terbatas pada laporan keuangan tahunan perusahaan. Peneliti selanjutnya 

dapat mempertimbangkan untuk mengukur manajemen working capital terhadap 
profitabilitas dan nilai perusahaan secara semesteran atau kuartalan. 
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