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ABSTRAK 

 

 

Persaingan usaha yang semakin ketat dalam era globalisasi dan Masyarakat 
Ekonomi Asean membuat perusahaan di Indonesia harus semakin memperbaiki manajemen 
dan pengelolaan operasi yang ada di dalam perusahaannya. Kegiatan operasi perusahaan 
menjadi kunci untuk dapat bersaing. Kegiatan operasi perusahaan terutama didanai dengan 
modal kerja perusahaan. Beberapa kasus yang terjadi menunjukkan bahwa pengelolaan 
modal kerja yang keliru dapat menghambat kelancaran kegiatan operasi yang tentunya akan 
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Mengingat bahwa modal kerja berperan secara 
langsung terhadap kegiatan operasi perusahaan, maka penulis memilih topik ini untuk diteliti. 

Modal kerja perusahaan berkaitan dengan pengelolaan aset lancar dan 
kewajiban lancar yang digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Di dalam aset lancar 
terdapat berbagai akun yang dimiliki perusahaan. Akan tetapi, pada umumnya akan 
didominasi dengan saldo kas, piutang usaha, dan persediaan. Sedangkan kewajiban lancar 
perusahaan terdiri atas akun seperti utang usaha dan beban akrual yang berkaitan dengan 
kegiatan operasi perusahaan. Oleh sebab itu, penulis memilih alat ukur siklus konversi kas 
dan perputaran modal kerja bersih untuk menilai pengelolaan modal kerja perusahaan.  Siklus 
konversi kas yang singkat dapat memperlihatkan bahwa perusahaan dapat memperoleh kas 
dengan cepat untuk menjalankan kegiatan operasinya serta dalam kondisi likuiditas yang baik. 
Perputaran modal kerja bersih perusahaan yang semakin cepat menandakan bahwa 
perusahaan mampu mengolah sisa lebih dari aset lancar dan kewajiban lancar yang dimiliki 
untuk memperoleh penjualan. Namun, perputaran modal kerja bersih yang terlalu cepat dapat 
juga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki modal kerja yang sangat terbatas sehingga 
berputar dengan sangat cepat. 

Populasi dari data penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada 
industri pengolahan non-migas. Penulis memilih populasi ini karena industri pengolahan non-
migas berkontribusi tinggi pada PDB Nasional Indonesia berdasarkan Laporan Kinerja 
Kementrian Perindustrian tahun 2011 – 2015. Untuk mempermudah proses penelitian, penulis 
membatasi sampel hanya pada 18 perusahaan pengolahan non-migas yang masuk dalam 
Indeks Kompas 100 selama lima tahun berturut-turut sejak 2011 hingga 2015.  Data keuangan 
yang diperoleh dan diolah berasal dari Laporan Keuangan Tahunan masing-masing 
perusahaan. Data yang telah dikumpulkan kemudian diolah menggunakan metode regresi 
linier berganda menggunakan program SPSS. 

Dari hasil pengolahan data, diperoleh bahwa baik secara parsial maupun 
secara simultan, variabel siklus konversi kas dan perputaran modal kerja bersih tidak 
mempengaruhi variabel profitabilitas. Hal ini disebabkan karena adanya tradeoff pada tingkat 
likuiditas (aset lancar dan kewajiban lancar) dengan tingkat profitabilitas. Selain itu, subsektor 
pada sampel penelitian yang dipilih juga terlalu bervariatif. Oleh sebab itu, penulis memberi 
saran pada peneliti selanjutnya agar meneliti topik ini secara lebih mendalam dan spesifik. 
 
 
Kata kunci : pengelolaan modal kerja, siklus konversi kas, perputaran modal kerja bersih, dan 
profitabilitas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ABSTRACT 

 

 

Competition in the era of globalization and Asean Economic Community in 
Indonesia make companies should further improve the management of existing operations 
within the company. The company's operations is the key to be able to compete. The 
company's operations primarily funded with working capital. Some cases show that the 
management of working capital erroneous may hampr operations which would affect the 
profitability of the company. Considering that how working capital contribute directly to the 
company's operation and their performance, the authors chose this topic to be researched. 

Working capital related to the management of current assets and current 
liabilities, which are used for company operations. The current assets consist of many things. 
However, in general, it will be dominated by the cash, accounts receivable, and inventory. 
While the company's current liabilities consist of accounts such as accounts payable and 
accrued expenses related to the company's operation. Therefore, the authors chose the 
measuring instrument's cash conversion cycle and net working capital turnover to assess the 
management of working capital. Short cash conversion cycle can show that the company can 
obtain quick cash to run its operations as well as in conditions of good liquidity. The company's 
net working capital turnover accelerated indicates that the company is able to process more 
than the rest of the current assets and current liabilities held for acquiring sales. However, the 
net working capital turnover that moves too fast may also indicate that the company has very 
limited working capital so that it rotates very quickly. 

The population of this research data is a company engaged in the processing 
of non-oil and gas industry. The author chose this population because of the non-oil processing 
industry to contribute high on Indonesian National Gross Domestic Product (GDP). To simplify 
the process of research, the authors restrict the sample only the 18 non-oil processing 
company that entered the Indeks Kompas 100 for five consecutive years from 2011 to 2015. 
The financial data were obtained and processed comes from the Annual Financial Report of 
each company. The collected data were then processed using multiple linear regression using 
SPSS. 

From the data processing, obtained that either partially or simultaneously, 
variable cash conversion cycle and net working capital turnover did not affect the profitability 
variable because the results were not significant. This is due to the tradeoff in the level of 
liquidity (current assets to current liabilities) with the level of profitability. In addition, the sub-
sectors in the study sample selected is also too varied. Therefore, the author gives advice on 
the next researcher to examine this topic in greater depth and specific. 
 
 
Key words : working capital management, cash conversion cycle, net working capital turnover, 
and profitability 
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BAB 1.  

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) yang berlaku sejak akhir tahun 

2015 lalu telah mendorong pelaku ekonomi untuk semakin mempersiapkan diri dalam 

menghadapi persaingan bebas. MEA memungkinkan terjadinya perdagangan dan 

perpindahan dana yang semakin bebas antar negara ASEAN. Perusahaan sebagai 

pelaku ekonomi harus dapat memanfaatkan kesempatan ini dengan baik untuk 

mengembangkan kegiatan usaha agar dapat meningkatkan profit sebagai tujuan 

jangka pendek dan keberlanjutan sebagai tujuan jangka panjang.  

Kegiatan operasi perusahaan adalah kunci untuk berkembang dan 

tetap bertahan dalam menghadapi persaingan. Kegiatan operasional perusahaan 

meliputi kegiatan pembelian bahan baku hingga produk yang telah dibuat sampai ke 

tangan konsumen. Agar dapat meningkatkan profitabilitas, kegiatan operasional 

perusahaan harus dikelola dengan baik. Pengelolaan tersebut dapat dilakukan 

dengan mengelola aset, kewajiban perusahaan, dan modal yang dimiliki. 

Pada umumnya, kegiatan operasi perusahaan paling dipengaruhi oleh 

aset dan kewajiban lancar perusahaan. Hubungan antara aset dan kewajiban lancar 

dapat dijelaskan melalui rasio likuiditas dan modal kerja. Likuiditas digunakan untuk 

mengukur kemampuan aset lancar perusahaan dalam membayar kewajiban lancar. 

Modal kerja merupakan sisa lebih aset lancar terhadap kewajiban lancar. Modal kerja 

dapat didefinisikan sebagai aset lancar atau selisih yang terjadi antara aset dan 

kewajiban lancar. Perusahaan menggunakan modal kerja sebagai pendanaan untuk 

menjalankan kegiatan operasi seperti pembelian bahan baku, pembayaran maupun 

penerimaan kas, serta pengelolaan persediaan dalam mengantisipasi penjualan tak 

terduga. 

Bila kita melihat kejadian yang ada di sekeliling kita, maka kita dapat 

menemukan beberapa masalah yang dihadapi berkaitan dengan pengelolaan modal 

kerja, diantaranya perusahaan harus mengalami gagal  bayar utang baik kepada 

kreditor maupun pemangku kepentingan lainnya seperti karyawan. Salah satu 

perusahaan yang mengalami gagar bayar adalah PT. Trikomsel Oke yang pada akhir 

2015 diberitakan dalam website Liputan 6 terancam tidak dapat membayar utang 

yang jatuh tempo pada tahun 2016 dan 2017. PT. Trikomsel Oke terpaksa 
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merestrukturisasi utang yang dimiliki. Kasus lain yang tampak adalah PT. Bakrie 

Telecom yang pada tahun 2015 juga mengalami gagal bayar utang yang beritakan 

dalam website Tempo. Utang yang dimiliki PT. Bakrie Telecom didominasi oleh utang 

jangka pendek dengan persentase hingga 98% dari keseluruhan utang. Kasus lain 

juga terjadi pada PT. Visi Media Asia Tbk yang berencana menjual saham anak 

perusahaannya, PT. Intermedia Capital Tbk, untuk melunasi utang perusahaan. 

Pengelolaan modal kerja yang buruk juga dapat berdampak pada 

gagal bayar gaji karyawan. Hal seperti ini sudah terjadi pada perusahaan garmen 

yang ada di Jawa Tengah yang diberitakan dalam website Metro Semarang. Mereka 

gagal untuk membayar gaji karyawan tepat waktu karena kondisi keuangan yang 

tidak stabil serta persaingan ketat dalam menghadapi pasar bebas ASEAN. 

Kegagalan memenuhi kewajiban usahanya juga membuat proses operasi tidak 

berjalan dengan baik.  

Perusahaan pasti berusaha untuk bisa mengembangkan usahanya 

dengan memaksimalkan profit yang diperoleh. Pengelolaan modal kerja memiliki 

peran yang penting dalam usaha perusahaan tersebut. Modal kerja akan berkaitan 

secara langsung pada kegiatan operasi perusahaan. Masalah yang diakibatkan 

seperti yang dijelaskan sebelumnya dapat berakibat pada buruknya kinerja 

perusahaan dan profitabilitas perusahaan. 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hoang (2015) dengan judul “Impact of Working Capital 

Management on Firm Profitability : The Case of Listed Manufacturing Firms on Ho 

Chi Minh Stock Exchange” menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan yang diukur 

dengan ROA dapat ditingkatkan dengan mempersingkat Cash Conversion Cycle dan 

Net trade Cycle. Selain itu, average collection period, average inventory period, dan 

average payment period memiliki pengaruh yang negatif signifikan. Sejalan dengan 

penelitian tersebut, Yazdanfar dan Öhman (2014) melakukan penelitian dengan judul 

“The Impact of Cash Conversion Cycle on Firm Profitability”. Hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa modal kerja melalui cash conversion cycle memiliki pengaruh 

yang negatif signifikan terhadap profitabilitas, begitu juga dengan komponen dalam 

cash conversion cycle.  

Berkebalikan dengan beberapa hasil penelitian tersebut, Murhadi 

(2013) melakukan penelitian dengan judul “Manajemen Modal Kerja dan Profitabilitas 

di Bursa Efek Indonesia” dan memperoleh hasil yang berbeda. Dalam penelitian ini, 

siklus konversi kas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas dan 
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komponen siklus konversi kas yaitu rata – rata lama pembayaran utang berpengaruh 

positif signifikan terhadap profitabilitas. Ayu (2013) melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas Perusahaan”. Hasil 

penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya dimana siklus konversi kas 

dan rata – rata periode bayar memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap 

profitabilitas. 

Berdasarkan fenomena dan hasil penelitian yang bervariatif tersebut, 

maka peneliti melakukan penelitian ini dengan populasi yang lebih luas dari sektor-

sektor yang dipilih oleh beberapa penelitian terdahulu di atas yaitu sektor industri 

pengolahan non-migas. Sektor industri ini dipilih penulis karena sesuai Laporan 

Kinerja Kementrian Perindustrian selama lima tahun berturut-turut sejak 2011 hingga 

2015 memiliki pengaruh yang dominan terhadap PDB Nasional. Dengan memilih 

sektor industri ini diharapkan penelitian yang dilakukan oleh penulis dapat 

menunjukkan hasil yang lebih komprehensif dan sesuai dengan kenyataan.  

 

 

1.2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 

peneliti mengidentifikasi beberapa masalah sebagai berikut. 

1) Bagaimana pengaruh siklus konversi kas terhadap return on assets 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015? 

2) Bagaimana pengaruh tingkat perputaran modal kerja bersih terhadap return 

on assets perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-

2015? 

3) Bagaimana pengaruh siklus konversi kas dan perputaran modal kerja bersih 

terhadap return on assets secara simultan pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015? 

 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berkaitan dengan masalah yang diteliti oleh penulis, maka tujuan penelitian ini 

adalah. 

1) Mengetahui pengaruh siklus konversi kas terhadap return on assets 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 
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2) Mengetahui pengaruh perputaran modal kerja bersih terhadap return on 

assets perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 

3) Mengetahui pengaruh siklus konversi kas dan perputaran modal kerja bersih 

terhadap return on assets secara simultan pada perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 

 

 

1.4. Kegunaan Penelitian 

Berikut ini adalah kegunaan dari penelitian yang dibuat oleh penulis : 

1) Bagi penulis 

Melatih penulis dalam melakukan penelitian bisnis yang dapat menambah 

pengalaman. Penelitian ini juga memiliki kegunaan untuk meningkatkan 

pemahaman dan pengetahuan penulis tentang pentingnya pengelolaan 

modal kerja perusahaan sebagai penunjang kegiatan operasi untuk 

memperoleh profit. 

2) Bagi pembaca lainnya 

Memperluas dan memperkaya pengetahuan pembaca dalam memahami 

pentingnya hubungan antara pengelolaan modal kerja dan profitabilitas 

perusahaan. 

3) Bagi peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi acuan, referensi, dan sumber 

pembanding bagi peneliti selanjutnya dalam melakukan penelitian dengan 

topik serupa.  

 

 

1.5. Kerangka Pemikiran 

Perusahaan komersial didirikan dengan tujuan utama memperoleh 

profit bagi pemilik. Profitabilitas merupakan nilai yang diperoleh perusahaan setelah 

menjalankan kebijakan dan keputusan (Brigham dan Daves (2013 : 290)). 

Profitabilitas memiliki peran penting dalam menilai kondisi dan kinerja perusahaan 

bagi investor maupun pengguna laporan keuangan. Profitabilitas perusahaan 

dipengaruhi oleh  berbagai faktor yang ada di dalam perusahaan. Akan tetapi, dalam 

kondisi ideal, profit yang diperoleh perusahaan terutama dipengaruhi oleh hasil 

operasi perusahaan.  
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Agar kegiatan operasi dapat berjalan dengan lancar, perusahaan 

harus mengelola aset, kewajiban, dan modal yang dimiliki. Kegiatan operasi sangat 

berkaitan dengan aset lancar seperti kas, persediaan, dan piutang, serta kewajiban 

lancar seperti utang usaha yang digunakan untuk memperoleh bahan baku. 

Pengelolaan atas aset lancar dan kewajiban lancar perusahaan dapat kita sebut 

sebagai pengelolaan modal kerja. Ross, et al. (2010 : 774) menyebutkan bahwa 

pendanaan jangka pendek yang sering digunakan untuk kegiatan operasi disebut 

sebagai working capital management. 

Kuswadi (2002 : 75) mengatakan bahwa : 

“Besarnya laba bersih operasi perusahaan dipengaruhi oleh perputaran dana 
yang ditanam. Makin cepat dana itu berputar, makin efektif penggunaan 
dananya sehingga makin besar pula laba perusahaan atas dana yang 
digunakan.” 
 

Perputaran dana yang ditanam dapat diartikan sebagai modal kerja yang dimiliki oleh 

perusahaan dalam mengelola operasi. Oleh sebab itu, pengelolaan modal kerja 

memiliki pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan. 

Pengelolaan modal kerja dapat diukur melalui alat ukur siklus konversi 

kas (SKK) yang digunakan untuk mengukur periode konversi aset lancar perusahaan 

menjadi kas. Menurut Brealey, et al.(2011), siklus konversi kas adalah periode antara 

pembayaran dari material dan mengumpulkan hasil penjualan.Siklus konversi kas 

juga dapat dikaitkan sebagai dana kas yang dipakai untuk menghasilkan produk atau 

membeli bahan mentah atau barang setengah jadi atau bahan jadi untuk selanjutnya 

diproses dan di jual kembali dengan harga yang jauh lebih menguntungkan. Kondisi 

yang ideal adalah perusahaan memiliki SKK yang rendah di mana hal tersebut 

menunjukkan bahwa aset perusahaan bersifat likuid dan perusahaan memiliki risiko 

yang rendah dalam hal gagal bayar kewajiban.  

Shin dan Soenen (1998) menjelaskan tentang bagaimana SKK dapat 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan: 

“Firms experiencing a shorter time span of cash conversion cycle will be able to 
increase the profitability by managing its credit policy and increasing its 
inventory levels, while firms having a relatively large length of cash conversion 
cycle should focus on reducing the investment in components of working capital. 
No doubt that larger cash conversion cycle damage the profitability as well as 
the future prosperity of any organization.” 

Semakin rendah SKK yang dimiliki oleh perusahaan, maka akan semakin baik bagi 

profitabilitas perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset 
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yang likuid sehingga operasi perusahaan dapat berjalan dengan lancar dan 

perusahaan memiliki risiko gagal bayar utang yang relatif rendah. 

Alat ukur lainnya yang dapat digunakan adalah perputaran modal 

kerja. Husnan  (2002 : 98) mengemukakan bahwa : 

“Indikasi pengelolaan modal kerja yang baik adalah adanya efisiensi modal 
kerja yang dilihat dari perputaran modal kerja. Makin pendek periode 
perputarannya, makin cepat perputarannya sehingga perputaran modal kerja 
makin tinggi dan perusahaan makin  efisien yang pada akhirnya rentabilitas 
semakin baik.” 

Rasio ini membagi penjualan dengan modal kerja bersih untuk mengetahui penjualan 

yang dapat dihasilkan dari setiap 1 Rupiah modal kerja bersih. 

Perputaran modal kerja bersih yang cepat belum menjamin bahwa 

perusahaan memiliki SKK yang rendah. Hal tersebut sangat dipengaruhi oleh 

komponen aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan membuat asumsi 

bahwa penjualan bersifat tetap, tidak menutup kemungkinan bahwa perusahaan 

memiliki perputaran modal kerja bersih yang tinggi karena saldo modal kerja bersih 

yang tinggi. Saldo modal kerja bersih yang tinggi tersebut mungkin akan tampak baik 

karena hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan akan mampu membayar 

kewajiban jangka pendek. Akan tetapi, hal ini memerlukan analisis yang lebih 

mendalam karena penulis harus mengetahui penyebab tingginya modal kerja bersih 

perusahaan, apakah karena memang perusahaan sungguh likuid, atau karena 

perusahaan memiliki saldo persediaan yang terlalu tinggi dan sudah usang. 

Hal tersebut juga berkaitan dengan analisis yang dapat dilakukan pada 

siklus konversi kas perusahaan. Oleh sebab itu, melalui penelitian ini, penulis ingin 

mencari tahu bagaimana pengaruh siklus konversi kas dan perputaran modal kerja 

bersih terhadap profitabilitas baik secara parsial maupun secara simultan.  

Berikut ini hipotesis penelitian yang dikemukakan oleh penulis : 

1. Terdapat pengaruh signifikan antara siklus konversi kas dan return on assets 

perusahaan. 

2. Terdapat pengaruh signifikan antara perputaran modal kerja bersih terhadap 

return on assets perusahaan. 

3. Terdapat pengaruh signifikan antara siklus konversi kas, perputaran modal 

kerja bersih, dan return on assets secara simultan. 
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Gambar 1. 1 
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