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ABSTRAK

Industri makanan dan minuman merupakan salah satu subsektor yang diandalkan sebagai
penopang pertumbuhan ekonomi nasional karena pertumbuhannya paling tinggi
dibandingkan dengan industri manufaktur lainnya. Peran penting subsektor strategis ini
terlihat dari kontribusinya yang konsisten dan signifikan terhadap produk domestik bruto
(PDB) industri non-migas dan juga perannya terhadap peningkatan produktivitas, investasi,
ekspor, hingga penyerapan tenaga kerja. Pertumbuhan industri makanan dan minuman
selama lima tahun terakhir terus menunjukkan tren positif sehingga subsektor ini memiliki
peran penting dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Banyak investor yang tertarik
untuk melengkapi portofolio investasinya dengan saham perusahaan makanan dan minuman
karena saham-saham tersebut tetap dapat menghasilkan keuntungan walaupun kondisi
ekonomi memburuk. Hal tersebut mendorong dilakukannya penelitian terkait pengelolaan
modal kerja perusahaan makanan dan minuman terhadap peningkatan profit perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh komponen-komponen
siklus konversi kas (Average Age of Inventory (AAI), Average Collection Period (ACP), dan
Average Payment Period (APP)) terhadap peningkatan profit perusahaan, khususnya
perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Peningkatan profit perusahaan diproksikan dengan rasio Return on Asset (ROA).

Sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018.
Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 10 perusahaan yang diperoleh melalui metode
purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
yang diperoleh melalui laporan tahunan masing-masing perusahaan. Penelitian ini
menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. Uji hipotesis yang dilakukan meliputi
uji statistik F, uji koefisien determinasi, dan uji statistik t.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari ketiga komponen siklus
konversi kas, hanya Average Age of Inventory (AAI) yang tidak berpengaruh signifikan
terhadap ROA. Average Collection Period (ACP) berpengaruh negatif signifikan terhadap
ROA, sedangkan Average Payment Period (APP) berpengaruh positif signifikan terhadap
ROA. Hasil pengujian secara simultan menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut
berpengaruh signifikan terhadap ROA.

Kata Kunci: Return on Asset, Average Age of Inventory, Average Collection Period, Average
Payment Period, Siklus Konversi Kas, Pengelolaan modal kerja, Profitabilitas



ABSTRACT

The food and beverages industry is one of IDX’s subsector which is relied
upon to sustain national economic growth because its growth is the highest among the other
subsectors in manufacturing industries. The important role of this strategic subsector can be
seen from its consistent and significant contribution to gross domestic product (GDP) of the
non-oil and gas industry, also its role in increasing productivity, investment, exports, and
employment. The growth of the food and beverage industry for the past five years continues
to show a positive trend so that this subsector has an important role in economic growth in
Indonesia. Many investors are interested in completing their investment portfolios with food
and beverage company stocks because these stocks can still make a profit even if economic
conditions deteriorate. This encourages research related to working capital management of
food and beverage companies to increase company profits.

The purpose of this study is to determine the effect of cash conversion cycle’s
components, namely Average Age of Inventory (AAIl), Average Collection Period (ACP), and
Average Payment Period (APP) on increasing company profits, especially companies in the
food and beverage subsector listed on the Indonesia Stock Exchange. Increase in company
profit is proxied by the ratio of Return on Assets (ROA).

The sample used in this study is the food and beverage sub-sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2014-2018 period. The number of samples
used is 10 companies, obtained through purposive sampling method. The data used in this
study are secondary data obtained through each company's annual report. This study uses
multiple linear regression analysis technigues. Hypothesis testing conducted includes the F
statistical test, the coefficient of determination test, and the t statistical test.

The results of this study indicate that among the three components of the
cash conversion cycle, only the Average Age of Inventory (AAI) has a non-significant effect
on ROA. The Average Collection Period (ACP) has a significant negative effect on ROA.,
while the Average Payment Period (APP) has a significant positive effect on ROA.
Simultaneous test results indicate that the three variables significantly influence ROA.

Keywords: Return on Asset, Average Age of Inventory, Average Collection Period, Average
Payment Period, Cash Conversion Cycle, Working Capital Management, Profitability
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Persaingan dalam dunia bisnis saat ini telah berada pada level yang sangat ketat. Hal
ini salah satunya disebabkan karena berlakunya Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
yang menyebabkan perdagangan antara negara-negara di ASEAN semakin bebas.
Adanya ketidakpastian ekonomi global dan perdagangan bebas ini menuntut
perusahaan untuk lebih unggul dari pesaingnya. Maka dari itu, agar dapat terus
bertahan dan memenangkan persaingan, perusahaan-perusahaan di Indonesia harus
memanfaatkan kesempatan ini untuk meningkatkan profitnya, memperbesar skala
usahanya, dan mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.

Setiap perusahaan pasti melangsungkan kegiatan usahanya untuk
memperoleh profit. Profit merupakan keuntungan finansial yang dihasilkan
perusahaan dari aktivitas bisnis yang dilakukannya, yang dapat digunakan untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Profit memiliki peran penting bagi
perusahaan, karena perusahaan harus berada dalam keadaan yang menguntungkan
(profitable) agar dapat terus melangsungkan usahanya. Tanpa adanya profit, akan
sangat sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan modal dari investor. Salah satu
indikator profitabilitas yang paling umum digunakan adalah rasio Return on Asset
(ROA). ROA mengukur seberapa efisien perusahaan dalam mengelola asetnya untuk
menghasilkan laba selama suatu periode, yang dihitung dengan cara membagi laba
bersih perusahaan dengan total asetnya. Rasio ini dapat membantu investor dan pihak
manajemen untuk melihat seberapa baik Kkinerja perusahaan dalam menghasilkan
pengembalian atau laba dengan mengelola aset yang dimilikinya (Kho, 2018). Bagi
investor, ROA berfungsi sebagai salah satu indikator dalam pengambilan keputusan
investasi. Investor tentunya akan lebih tertarik untuk menanamkan modalnya di
perusahaan yang memiliki nilai rasio ROA yang tinggi. Maka dari itu, sangat penting
bagi perusahaan untuk meningkatkan profitnya.

Salah satu strategi yang dapat dilakukan perusahaan untuk

mengoptimalkan peningkatan profitnya adalah dengan mengelola modal kerjanya



secara efektif dan efisien. Pengelolaan modal kerja dilakukan dengan mengelola aset
dan liabilitas jangka pendek yang dimiliki perusahaan agar proses bisnis dapat
berjalan dengan lancar. Salah satu ukuran yang dapat digunakan sebagai indikator
keberhasilan pengelolaan modal kerja adalah Cash Conversion Cycle atau siklus
konversi kas. Konsep siklus konversi kas pertama kali diperkenalkan oleh Lawrence
J. Gitman pada tahun 1974 sebagai alternatif pengukuran likuiditas perusahaan yang
lebih dinamis dari current ratio dan quick ratio, karena pengukuran ini
mempertimbangkan efisiensi pengelolaan modal kerja perusahaan (Toro & Hartomo,
2014:32). Siklus konversi kas adalah kombinasi dari beberapa rasio aktivitas yang
melibatkan piutang usaha, persediaan, dan utang usaha, yang bertujuan untuk
mengukur interval waktu sejak perusahaan mengeluarkan kas untuk membeli bahan
baku hingga perusahaan memperoleh kas dari hasil penjualan barang jadi. Intinya,
pengukuran ini menunjukkan seberapa efisien perusahaan menggunakan aset dan
liabilitas jangka pendeknya untuk menghasilkan uang tunai. Komponen-komponen
untuk menghitung siklus konversi kas adalah Average Age of Inventory (AAl) atau
rata-rata umur persediaan, Average Collection Period (ACP) atau rata-rata periode
penagihan, dan Average Payment Period (APP) atau rata-rata periode pembayaran
utang. Perusahaan yang memiliki siklus konversi kas yang singkat menunjukkan
kemampuan mereka untuk mengubah persediaan menjadi kas dengan cepat,
sedangkan perusahaan dengan siklus konversi kas yang panjang akan lebih banyak
membutuhkan pendanaan untuk memelihara persediaannya, sehingga sebaiknya
perusahaan mempersingkat siklus konversi kas.

Di Bursa Efek Indonesia (BEI), salah satu sektor yang mengalami
pertumbuhan tertinggi dibandingkan industri manufaktur lainnya adalah sektor
industri barang konsumsi, terutama subsektor makanan dan minuman (Movanita,
2018). Pertumbuhan industri manufaktur mencapai 4,87% secara agregat sejak tahun
2015 hingga 2018 dengan nilai subsektor pertumbuhan tertinggi diraih oleh industri
makanan dan minuman sebesar 8,71% (Arief, 2018). Oleh karena itu, industri
makanan dan minuman menjadi salah satu subsektor yang diandalkan sebagai
penopang pertumbuhan ekonomi nasional. Peran penting subsektor strategis ini
terlihat dari kontribusinya yang konsisten dan signifikan terhadap produk domestik

bruto (PDB) industri non-migas dan juga perannya terhadap peningkatan



produktivitas, investasi, ekspor, hingga penyerapan tenaga kerja. Pertumbuhan
industri makanan dan minuman selama lima tahun terakhir terus menunjukkan tren
positif sehingga subsektor ini memiliki peran penting dalam pertumbuhan ekonomi
di Indonesia. (Anggraeni, 2019)

Banyak investor yang tertarik untuk melengkapi portofolio
investasinya dengan saham barang konsumsi, terutama makanan dan minuman.
Alasannya, saham-saham perusahaan yang termasuk dalam subsektor makanan dan
minuman merupakan saham yang tahan banting, karena perusahaan tetap dapat
menghasilkan keuntungan walaupun kondisi ekonomi memburuk (Belajarcuan,
2019). Maka dari itu, sebagai subsektor yang tergolong sangat diminati oleh investor,
perusahaan makanan dan minuman yang telah terdaftar di BEI harus terus
memperhatikan dan meningkatkan profitabilitasnya agar dapat terus menghasilkan
keuntungan.

Penelitian terkait pengaruh komponen-komponen siklus konversi kas
terhadap peningkatan profit sudah cukup banyak dilakukan di negara-negara lain,
namun di Indonesia, khususnya pada subsektor makanan dan minuman, belum
ditemukan banyak jurnal penelitian terkait hal ini. Hasil yang ditemukan oleh
peneliti-peneliti sebelumnya pun berbeda-beda, sehingga belum dapat ditentukan
secara pasti bagaimana pengaruh Average Age of Inventory (AAI), Average
Collection Period (ACP), dan Average Payment Period (APP) terhadap profitabilitas
perusahaan. Berikut ini merupakan penelitian-penelitian terdahulu yang terangkum

dalam tabel research gap:

Tabel 1.1.
Tabel Research Gap

Variabel
Variabel Variabel Independen Hasil Peneliti (Tahun)
Dependen (Y) X)
Profitabilitas Average  Age  of | Positif Signifikan | Murhadi (2013)
Inventory (AAI) Jakpar et al
(2017)
Negatif Signifikan | Charitou et al.
(2010)




Variabel

Variabel Variabel Independen Hasil Peneliti (Tahun)
Dependen (YY) X)

Enqvist et al
(2014)

Iswandi (2012)
Positif Tidak | Gill et al. (2010)

Signifikan
Negatif Tidak | Abrianto et al.
Signifikan (2015)
Average  Collection | Positif Signifikan | Murhadi (2013)
Period (ACP) Abrianto et al.
(2015)
Jakpar et al
(2017)

Negatif Signifikan | Charitou (2010)
Gill et al. (2010)
Engvist et al.
(2014)

Iswandi (2012)

Average Payment | Positif Signifikan | Murhadi (2013)

Period (APP) Negatif Signifikan | Charitou et al.
(2010)
Engvist et al.
(2014)

Iswandi (2012)
Tidak Signifikan Gill et al. (2010)

Sumber: Jurnal penelitian terdahulu

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah dipaparkan di atas,
masih ditemukan adanya research gap. Maka dari itu, penelitian ini akan dilakukan
untuk mengkaji kembali variabel-variabel yang telah digunakan pada penelitian-
penelitian sebelumnya dan membuktikan apakah komponen-komponen siklus
konversi kas berpengaruh terhadap peningkatan profit perusahaan, khususnya di
subsektor makanan dan minuman di Indonesia. Penelitian ini akan dilakukan untuk
melihat bagaimana pengaruh masing-masing komponen siklus konversi kas (Average

Age of Inventory, Average Collection Period, dan Average Payment Period) terhadap



profitabilitas perusahaan (yang diproksikan dengan rasio Return on Asset), pada

perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sektor industri barang konsumsi

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama tahun 2014 hingga

2018.

1.2.

Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, dirumuskan beberapa

masalah yang dibahas dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut:

1.

1.3.

Bagaimana pengaruh Average Age of Inventory terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial?

Bagaimana pengaruh Average Collection Period terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial?

Bagaimana pengaruh Average Payment Period terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial?

Bagaimana pengaruh Average Age of Inventory, Average Collection Period,
dan Average Payment Period terhadap Return on Asset perusahaan subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama tahun 2014 hingga 2018

secara simultan?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah:

1.

Menganalisis pengaruh Average Age of Inventory terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial.
Menganalisis pengaruh Average Collection Period terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial.



3. Menganalisis pengaruh Average Payment Period terhadap Return on Asset
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014 hingga 2018 secara parsial.

4. Menganalisis pengaruh Average Age of Inventory, Average Collection Period,
dan Average Payment Period terhadap Return on Asset perusahaan subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama tahun 2014 hingga 2018

secara simultan.

1.4.  Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang terkait,
diantaranya:
1. Bagi emiten
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu pertimbangan bagi
pihak manajemen dalam mengambil keputusan, terutama dalam
meningkatkan profitabilitas dan mengelola modal kerja dengan lebih efisien
sehingga perusahaan dapat terus bertahan dan dapat menghasilkan return
yang besar.
2. Bagi investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu sumber informasi
dalam mempertimbangkan dan mengambil keputusan investasi saham di
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.
3. Bagi akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi sebagai tambahan literatur
dalam perkembangan ilmu pengetahuan sekaligus menjadi bahan referensi
dan acuan bagi penelitian selanjutnya, khususnya terkait topik yang berkaitan

dengan penelitian ini.

1.5. Kerangka Pemikiran
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam

mencari keuntungan, baik melalui penjualan, pengelolaan aset, maupun investasi.



Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan.
Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi. Tujuan rasio ini adalah menunjukkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola asetnya, sehingga sering digunakan sebagai alat ukur Kinerja manajemen.
Dalam penelitian kali ini, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
diproksikan dengan Return on Asset (ROA). ROA mampu mengukur kemampuan
perusahaan secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dari keseluruhan
jumlah aset yang tersedia di dalam perusahaan. Rasio ini dipilih untuk menjadi
indikator profitabilitas pada perusahaan makanan dan minuman karena tumpuan
kinerja perusahaan manufaktur terletak pada asetnya, sehingga diharapkan kinerja
perusahaan dapat tercermin melalui rasio ini. Semakin besar ROA suatu perusahaan,
semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan tersebut. ROA yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan telah memanfaatkan asetnya dengan efisien
untuk mendapatkan laba. Sebaliknya, semakin kecil ROA suatu perusahaan, artinya
perusahaan tersebut belum efisien dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh
keuntungan.

Perusahaan harus mengelola aset, kewajiban, dan modal yang
dimilikinya dengan baik agar dapat menjalankan kegiatan operasinya. Pengelolaan
atas aset lancar dan kewajiban lancar perusahaan biasa disebut dengan pengelolaan
modal kerja. Modal kerja memiliki arti yang sangat penting bagi operasional suatu
perusahaan karena modal kerja memiliki hubungan yang sangat erat dengan
pertumbuhan penjualan. Kenaikan penjualan berkaitan dengan komponen-komponen
modal kerja seperti piutang, persediaan, dan saldo kas. Setiap perusahaan berusaha
memenuhi  kebutuhan modal kerjanya dengan tujuan untuk meningkatkan
likuiditasnya. Kemudian setelah kebutuhan modal kerja terpenuhi, perusahaan dapat
memaksimalkan perolehan labanya. Oleh sebab itu, pengelolaan modal kerja yang
baik sangat dibutuhkan agar perusahaan dapat meningkatkan profitabilitasnya.

Selama ini banyak perusahaan menggunakan current ratio dan quick
ratio sebagai ukuran konvensional dalam menganalisis pengelolaan modal kerja.
Namun, sebenarnya kedua rasio likuiditas tersebut kurang mampu mengukur
efisiensi perusahaan dalam mengelola modal kerjanya karena sifatnya yang statis.
Shin & Soenen dalam Toro & Hartomo (2014:32) menyatakan bahwa likuiditas



sebuah perusahaan yang sedang menjalankan operasinya tidak benar-benar
tergantung pada asetnya, tetapi juga pada arus kas operasi yang dihasilkan dari aset
tersebut. Maka dari itu, penelitian kali ini akan menggunakan komponen-komponen
dari siklus konversi kas untuk melihat bagaimana pengelolaan modal kerja
perusahaan berdampak pada profitabilitasnya. Dengan demikian, ditetapkanlah
Return on Asset sebagai variabel dependen dalam penelitian ini, yang memproksikan
tingkat profitabilitas perusahaan. Variabel independen yang dipilih dalam penelitian
ini adalah komponen-komponen siklus konversi kas, yaitu Average Age of Inventory,
Average Collection Period, dan Average Payment Period.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah diuraikan

di atas, maka dapat dikembangkan kerangka pemikiran sebagai berikut:

Gambar 1.1.
Kerangka Penelitian

Variabel Independen (X) Variabel Dependen (Y)

X1

Average Age of Inventory (AAI) \

X2 o Profitability
Average Conversion Period (ACP) Return on Asset (ROA)

X3
Average Pavment Period (APP)

Sumber: Olahan peneliti





