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ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji hubungan antara kinerja keuangan dan kerja praktik
manajemen modal kerja perusahaan agrikultur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sampel penelitian terdiri dari panel 21 perusahaan agrikultur di Indonesia
untuk periode 2018-2022. Manajemen modal kerja diproksikan berdasarkan Average
Age of Inventory (AAI), Average Collection Period (ACP), dan Average Payment
Period (APP), sementara kinerja keuangan diproksikan oleh Net Operating Profit
Margin (NOPM) dan Return on Asset (ROA). Temuan utama dari studi ini memuat hal-
hal berikut: (1) Terdapat hubungan positif antara usia rata-rata persediaan dan kondisi
Covid-19 dengan NOPM. (2) Usia rata-rata persediaan konsisten mempengaruhi NOPM.
(3) Hubungan positif antara kondisi Covid-19 dan ukuran perusahaan dengan ROA.
Studi ini menyimpulkan bahwa praktik manajemen modal kerja mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan agrikultur di Indonesia. Disarankan agar perusahaan agrikultur di
Indonesia mengamati praktik manajemen modal kerja yang optimal dan bijaksana,
karena hal ini mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
Kata kunci : Manajemen Modal Kerja; Kinerja Keuangan; Sektor Pertanian; Indonesia;
Keberlanjutan Keuangan

ABSTRACT

This research investigates the correlation between financial performance and
working capital management strategies of Indonesian agricultural companies listed on
the Indonesia Stock Exchange. The study encompasses a sample of 21 agricultural firms
over the period from 2018 to 2022. Working capital management was measured using
the average age of inventory (AAI), the average collection period (ACP), and the
average payment period (APP). Financial performance was assessed by net operating
profit margin (NOPM) and return on assets (ROA). The main findings of the study are
as follows: (1) There is a positive association between the average age of inventory and
the conditions during Covid-19 with NOPM. (2) The average age of inventory
consistently influences NOPM. (3) There is a positive relationship between Covid-19
conditions and firm size with ROA. The study concludes that working capital
management practices significantly impact the financial performance of agricultural
firms in Indonesia. It is advised that Indonesian agricultural firms adopt optimal and
careful working capital management strategies, as these have a substantial effect on
their financial outcomes.
Keywords : Working Capital Management; Financial Performance; Agriculture Sector;
Indonesia; Financial Sustainability
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PENDAHULUAN

Working Capital merupakan sebagian dari modal perusahaan yang diperlukan

untuk mengelola pembiayaan yang dibutuhkan dalam pengeluaran, seperti pembayaran

hutang dan kreditor, serta aset jangka pendek atau lancar mencakup kas, surat berharga,

piutang, dan persediaan. Dengan pengelolaan modal kerja (Working Capital

Management) yang efisien, suatu perusahaan dapat menggunakan modalnya untuk

tujuan-tujuan strategis yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan (Lind et al. 2017).

Working capital sering diabaikan dalam keputusan keuangan karena fokus pada aspek

investasi dan pendanaan jangka pendek, padahal penting juga dalam manajemen

keuangan perusahaan dengan working capital yang optimal dapat memberikan nilai

tambah bagi perusahaan. Pengelolaan Modal Kerja yang efektif sangat penting dalam

industri pertanian (Agrikultur). Untuk mempertahankan stabilitas dan daya saing,

perusahaan harus memastikan keseimbangan antara aset dan kewajiban lancar serta

menjaga tingkat modal kerja yang optimal (Mandipa, Garikai, dan Athenia Bongani

Sibindi. 2022).

Berdasarkan Gambar 1 mengenai GDP industri tahun 2018-2022 yang terlampir

pada lampiran, diketahui bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) berasal dari empat

sektor utama: sektor pertanian, kehutanan, dan perikanan; sektor pertambangan dan

penggalian; sektor industri manufaktur; serta sektor penyediaan listrik dan gas. Industri

pertanian, kehutanan, dan perikanan merupakan kontributor terbesar kedua terhadap

perekonomian Indonesia dengan nilai kontribusi sebesar Rp 2,428,901 miliar pada

tahun 2022. Oleh karena itu, objek penelitian ini adalah industri agrikultur yang

mencakup pertanian, kehutanan, dan perikanan. Industri agrikultur berperan penting

dalam Produk Domestik Bruto (PDB) nasional. Di antara sektor-sektor lain, industri

agrikultur menjadi sektor dengan kontribusi terbesar kedua terhadap PDB nasional

setiap tahunnya. Industri ini berpotensi mendorong pertumbuhan dan pembangunan

ekonomi nasional Indonesia. Perputaran modal kerja yang cepat akan mendorong

peningkatan pertumbuhan profitabilitas dan tingkat pengembalian perusahaan, sehingga

mampu meningkatkan pendapatan negara (GDP) melalui variabel pendapatan

pemerintah (G) dan investasi (I).

Manajer keuangan di sektor Agrikultur dihadapkan pada tantangan signifikan dalam

menilai dampak manajemen modal kerja terhadap kinerja perusahaan. Manajer
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keuangan mengajukan pertanyaan tentang bagaimana praktik manajemen modal kerja

mempengaruhi kinerja perusahaan dan apa konsekuensi dari variasi dalam variabel yang

diselidiki, seperti kinerja keuangan dan pengelolaan modal kerja yang terdapat pada

grafik 1 yang terlampir.

Perputaran modal kerja yang cepat dan pertumbuhan yang signifikan merupakan

ciri khas yang sering terjadi pada perusahaan agrikultur. Fenomena ini terjadi karena

sifat bisnis agrikultur yang sangat dipengaruhi oleh musim dan siklus tanam.

Perusahaan agrikultur cenderung memiliki siklus produksi yang singkat, di mana modal

kerja mereka cepat berputar karena persediaan yang diproduksi segera dijual dalam

waktu relatif singkat. Selain itu, pertumbuhan signifikan juga dapat terjadi karena

inovasi dalam teknologi pertanian, praktik manajemen yang efisien, dan permintaan

yang stabil atau bahkan meningkat untuk produk pertanian. Faktor-faktor ini

memungkinkan perusahaan agrikultur untuk mempercepat perputaran modal kerja

mereka sambil mencapai pertumbuhan yang substansial, menciptakan ekosistem bisnis

yang dinamis dan berkelanjutan dalam sektor agrikultur. Fenomena ini tercermin pada

beberapa perusahaan agrikultur di Indonesia seperti PT. Astra Agro Lestari (AALI)

yang memiliki pertumbuhan net working capital signifikan dalam kurun waktu 2018-

2022 dari 4,87% hingga 19,87%, begitu pula pada perusahaan PT. Bisi Internasional

(BISI), PT. Austindo Nusantara (ANJT), PT. Wahana Pronatural (WAPO), dan PT.

London Sumatra Indonesia (LSIP) yang juga memiliki perputaran net working capital

yang cepat.

Pada PT. Wana Awet Mas menekankan pentingnya modal kerja sebagai faktor

terpenting bagi perusahaan perdagangan, serta hubungan yang solid antara pertumbuhan

aktivitas ekonomi dengan pertumbuhan aktivitas kerja di perusahaan (Pietra

Mahardianto, 2017). Secara umum, rasio modal kerja digunakan untuk mengevaluasi

efisiensi pemanfaatan modal kerja perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan

jangka pendeknya. Hal ini mencerminkan likuiditas perusahaan dan efisiensi

operasionalnya dalam jangka pendek. Selain itu, analisis kesulitan keuangan pada

perusahaan Agrikultur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga menyoroti

pentingnya modal kerja dalam mempengaruhi rasio penutupan layanan utang (DSCR),

sebuah proksi untuk kesulitan keuangan (Ranieta Aprilini et al, 2019). Studi tersebut

menemukan bahwa modal kerja terhadap total aset tidak memiliki pengaruh signifikan
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terhadap DSCR, menyoroti permainan kompleks faktor keuangan dalam perusahaan

Agrikultur. Secara keseluruhan, pengembangan dan kesuksesan Agrikultur di Indonesia

erat kaitannya dengan manajemen modal kerja yang efektif, yang sangat penting untuk

menjaga keberlangsungan operasional sehari-hari dan memastikan kesehatan keuangan

perusahaan Agrikultur.

Penelitian empiris mengungkapkan bahwa hubungan antara manajemen modal

kerja dan kinerja keuangan masih menjadi perdebatan terkait dampaknya terhadap nilai

pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengatasi kekurangan pengetahuan

tersebut dengan menganalisis hubungan antara pengelolaan modal kerja dan kinerja

keuangan di sektor pertanian di Indonesia. Penelitian ini mencakup periode 2018 hingga

2022, saat pandemi Covid-19 berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan

perusahaan. Terungkap bahwa pandemi Covid-19 berdampak negatif terhadap kinerja

keuangan perusahaan dengan menurunkan profitabilitas (Erika Dwi Syafitri et al., 2023).

Oleh karena itu, penelitian ini akan menggunakan variabel dummy untuk menilai

pengaruh kondisi pandemi Covid-19 terhadap kinerja keuangan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak pengelolaan modal kerja

terhadap kinerja keuangan perusahaan-perusahaan sektor agrikultur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia. Fokus utama penelitian ini adalah mengevaluasi pengaruh

komponen-komponen pengelolaan modal kerja seperti kas, piutang, dan persediaan

terhadap profitabilitas perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk

mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi efisiensi pengelolaan modal kerja

serta menganalisis dampak kebijakan kredit terhadap likuiditas dan solvabilitas

perusahaan. Penelitian ini juga akan menilai efisiensi penggunaan modal kerja dan

memberikan rekomendasi strategis untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Umum

Manajemen Modal Kerja

Pada dasarnya manajemen modal kerja sangatlah penting bagi organisasi untuk

dapat secara rutin meminjam uang dari kewajiban lancar sambil menginvestasikan

jumlah substansial dalam aset lancar. Manajemen modal kerja memberikan kontrol

kepada bisnis dalam proses pengambilan keputusan yang terlibat dalam menentukan

jumlah terbaik dari, terutama, kas, piutang, persediaan, dan hutang (atau bahkan setiap
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akun yang dapat diperlakukan sebagai aset atau kewajiban jangka pendek). Dengan

menjaga kontrol atas jumlah-jumlah ini, bisnis dapat memperpendek waktu yang

diperlukan untuk menyelesaikan tugas-tugas operasional mereka dan meningkatkan

profitabilitas. (Ardi Ahmeti et al. 2022).

AAI (Average Age of Inventory) adalah variabel keuangan yang menunjukkan

berapa lama rata-rata persediaan suatu perusahaan berada dalam inventori. AAI dihitung

dengan mengalikan jumlah nilai persediaan dengan jumlah hari yang diperlukan untuk

menjual persediaan tersebut. AAI memberikan gambaran tentang efisiensi perusahaan

dalam mengelola persediaan. Semakin rendah AAI, maka semakin cepat persediaan

dijual dan semakin efektif perusahaan dalam mengelola persediaan. AAI yang lebih

tinggi menunjukkan bahwa persediaan berada dalam inventori untuk waktu yang lebih

lama, yang dapat berdampak pada biaya yang lebih tinggi dan potensi kerugian.

ACP (Average Collection Period) adalah variabel keuangan yang menunjukkan

berapa lama rata-rata piutang suatu perusahaan dapat ditagih. ACP dihitung dengan

mengalikan jumlah nilai piutang dengan jumlah hari yang diperlukan untuk

mengumpulkan piutang tersebut. ACP memberikan gambaran tentang efisiensi

perusahaan dalam mengumpulkan piutang. Semakin pendek ACP, maka semakin cepat

piutang dikumpulkan dan semakin efektif perusahaan dalam mengumpulkan piutang.

ACP yang lebih tinggi menunjukkan bahwa piutang berada dalam proses pengumpulan

untuk waktu yang lebih lama, yang dapat berdampak pada biaya yang lebih tinggi dan

potensi kerugian.

APP (Average Payment Period) adalah variabel keuangan yang

mengindikasikan berapa waktu rata-rata perusahaan membutuhkan waktu untuk

membayar hutang dagang ke supplier. APP dihitung dengan mengalikan jumlah nilai

hutang dengan jumlah hari yang diperlukan untuk membayar hutang tersebut. APP

memberikan gambaran tentang efisiensi perusahaan dalam mengelola hutang dagang.

Semakin pendek APP, maka semakin cepat hutang di bayar dan semakin efektif

perusahaan dalam mengelola hutang. APP yang lebih tinggi menunjukkan bahwa

hutang berada dalam proses pembayaran untuk waktu yang lebih lama, yang dapat

berdampak pada biaya yang lebih tinggi dan potensi kerugian

Manajemen modal kerja adalah aspek yang sangat esensial dalam menganalisis

kinerja organisasi selama operasi harian, di mana perusahaan berusaha menjaga
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keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. (Kumagaya, J. P., & SE, M. 2024).

Fokus pada manajemen modal kerja adalah kunci dalam memengaruhi likuiditas dan

profitabilitas perusahaan, terutama bagi perusahaan kecil yang mengandalkan kewajiban

jangka pendek sebagai sumber utama pendanaan eksternal, mereka menghabiskan

sebagian besar waktu untuk mengelola berbagai aspek modal kerja. Hal ini disebabkan

oleh peningkatan efisiensi modal kerja yang dapat langsung mempengaruhi

profitabilitas perusahaan.

Kinerja Keuangan

Kinerja finansial suatu perusahaan merupakan cerminan dari kesuksesan

perusahaan dalam melaksanakan operasinya, yang ditandai dengan tingkat profitabilitas

yang tinggi. Untuk mempertahankan performa yang baik, perusahaan harus mengelola

aktivitasnya dengan efisien dan efektif, serta memperhatikan pengelolaan modal kerja

dan struktur modal. Faktor-faktor ini sangat diperhatikan oleh pemilik perusahaan

karena memiliki pengaruh langsung terhadap performa keuangan dan tingkat

pengembalian modal yang telah diinvestasikan diukur melalui rasio return on equity

dalam penelitian ini untuk mengevaluasi kinerja keuangan. (Hartawan, A & Dara, S.R.

2019). Variabel kinerja keuangan yang dianalisis dalam penelitian ini meliputi ROA,

ROE, dan NOPM.

ROA (Return on Assets) adalah rasio keuangan yang mengukur seberapa besar

laba yang dihasilkan oleh perusahaan dari setiap unit aset yang dimilikinya. ROA

dihitung dengan membagi laba operasional perusahaan dengan total aset yang

digunakan untuk memperoleh laba tersebut. Rasio ini mencerminkan efisiensi

perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menciptakan pemasukan. ROA yang

lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan asetnya dengan

lebih efektif dalam menciptakan pendapatan.

NOPM (Net Operating Profit Margin) adalah rasio keuangan yang mengukur

laba bersih yang diperoleh perusahaan dari setiap unit penjualan. NOPM diukur dengan

membagi laba bersih perusahaan dengan total pendapatan penjualan. Rasio ini

mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan laba dari penjualannya.

NOPM yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba

yang lebih besar dari setiap unit penjualan yang dilakukan.
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Kinerja finansial adalah indikator keberhasilan suatu perusahaan dan merupakan

faktor kunci dalam menarik serta mempertahankan investor. Dalam upaya mencapai

keuntungan, perusahaan sering menghadapi tantangan terutama terkait dengan

permodalan. Untuk mencapai laba optimal, perusahaan harus memiliki sumber dana

yang memadai, yang merupakan aspek penting dalam operasionalnya. Tanpa dana yang

cukup, strategi dan rencana bisnis dapat menjadi tidak efektif. Sumber dana, baik dari

investasi internal maupun eksternal, dianggap sebagai modal kerja dalam operasional

bisnis, yang memiliki peran krusial dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan.

Riset Gap

Banyak penelitian sebelumnya telah mencari faktor-faktor yang memengaruhi

kinerja keuangan (profitabilitas) dari perspektif manajemen modal kerja (working

capital management). Shaik et al. (2023) mengemukakan bahwa modal kerja (working

capital) berpengaruh positif yang besar terhadap kinerja perusahaan, sementara leverage

memiliki dampak negatif yang tidak begitu besar pada profitabilitas namun, dalam

interaksi antara modal kerja dan profitabilitas pengaruh negatif signifikan terlihat

karena peningkatan utang terhadap modal kerja. Garikai Mandipa dan Athenia Bongani

Sibindi (2022) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara periode

pengumpulan rata-rata (ACP) dan kinerja keuangan, hal yang sama juga ditemukan

antara umur persediaan rata-rata (AAI) dan kinerja keuangan, serta antara periode

pembayaran rata-rata (APP) dan laba atas ekuitas (ROE), variabel siklus konversi kas

(CCC) juga berkorelasi negatif dengan margin laba operasi bersih (NOPM). Erric

Wijaya et al. (2023) Perputaran persediaan adalah metrik keuangan yang menilai

kemampuan perusahaan dalam mengelola persediaan barang dagangan atau bahan baku

selama periode waktu tertentu. Jika perusahaan mempertahankan persediaan lebih lama

sebelum melakukan penjualan, hal ini menandakan lambatnya perputaran barang, yang

kemungkinan akan meningkatkan biaya penyimpanan yang harus ditanggung oleh

perusahaan.

Ahmeti et al. (2022) mengemukakan bahwa INVP dan TPP menunjukkan

hubungan negatif terhadap pengembalian aset (ROA) dan menunjukkan bahwa SMEs

meningkatkan profitabilitas dengan menurunkan INTP kas dan meningkatkan TRCP,

TPP, dan CCC. Erdian et al. (2022) mengemukakan bahwa Days Inventory Outstanding

(DIO) memiliki pengaruh negatif terhadap Gross Operating Profit (GOP) dan Return
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On Asset (ROA) sedangkan Days Payable Outstanding (DPO) berpengaruh secara

positif terhadap ROA kemudian juga menunjukan bahwa GDP memoderasi hubungan

antara komponen CCC dan GOP. Othuon et al, (2021) mengemukakan bahwa current

ratio dan average payment period berpengaruh negatif terhadap return on small-scale

juga mengungkapkan bahwa firm's size and age juga mempunyai pengaruh positif dan

negatif terhadap return on assets dan juga mengungkapkan working capital

management, yaitu average payment period and current ratio berpengaruh negatif

terhadap ROA. Ares et al. (2021) mengemukakan bahwa profitabilitas ekonomi

perusahaan berhubungan dengan periode pengumpulan (Days Sales Outstanding atau

DSO) dan inventory conversion period (Days Inventory Outstanding atau DIO). Nur et

al. (2020) menunjukkan bahwa cash conversion cycle (CCC) tidak berpengaruh

terhadap return on assets dan return on equity kemudian gross working capital turnover

ratio berpengaruh positif terhadap return on assets dan return on equity juga

menunjukkan bahwa current assets to total assets ratio berpengaruh positif terhadap

return on assets dan return on equity dan current ratio berpengaruh positif terhadap

return on assets dan return on equity.

Dhole et al (2019) mengemukakan bahwa terdapat hubungan negatif antara

financial constraints dan future share price melemah secara signifikan pada

perusahaan-perusahaan dengan working capital management yang efisien. Daisuke

Tsuruta (2019) mengemukakan bahwa terdapat hubungan negatif antara kelebihan

modal kerja (working capital) dan kinerja perusahaan menjadi lebih signifikan selama

krisis, terutama bagi perusahaan-perusahaan besar. Titus Mweta dan Patrick Kipronoh

(2018) mengemukakan bahwa hubungan negatif yang diamati antara variabel-variabel

seperti period inventory conversion period, receivables collection period, payables

payment period, cash conversion cycle, gross working capital, current asset ratio,

current liability ratio, current ratio, and return on assets. Demikian pula, terdapat

hubungan negatif antara variabel penjelas ini dan kinerja keuangan yang diprediksi oleh

ROE. Namun, hubungan positif yang lemah ditemukan antara return on equity, gross

working capital, and current ratio.

Ketika menilai kinerja keuangan menggunakan inventory conversion period,

current asset ratio, current liability ratio, and gross profit margin. Selain itu, terdapat

hubungan yang lemah dan tidak signifikan antara gross profit margin, payables
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payment period, dan cash conversion cycle terakhir, hubungan antara laba atas ekuitas,

periode penagihan piutang, dan rasio lancar bersifat positif. Dalam situasi ini,

diperlukan penelitian lebih lanjut untuk mengeksplorasi dampak manajemen modal

kerja terhadap profitabilitas guna mendapatkan bukti empiris terbaru penelitian yang

para penulis saat ini untuk menemukan keterbaruan dan dilakukan untuk meneliti studi

pengaruh Management Working Capital (AAI, ACP, APP, SIZE, Leverage, dan

Current Ratio) terhadap Financial Performance/Profitability (ROA dan NOPM) di

sektor Agrikultur wilayah Indonesia yang IPO.

Kerangka Pemikiran

Menurut teori dan penelitian sebelumnya, telah teridentifikasi variabel-variabel

yang memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan, termasuk Average Age of Inventory

(AAI), Average Collection Period (ACP), dan Average Payment Period (APP).

Penelitian ini merupakan suatu pengulangan dari penelitian sebelumnya yang telah

dilakukan oleh Garikai Mandipa & Athenia Bongani Sibindi (2022). Penelitian ini

bertujuan untuk mengevaluasi apakah variabel-variabel tersebut berdampak pada

kinerja keuangan perusahaan pertanian di Indonesia. Oleh karena itu, kerangka

pemikiran yang dikembangkan untuk pengujian hipotesis adalah terlampir pada gambar

2.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Average Age Of Inventory Terhadap Return On Asset

Perputaran inventori memengaruhi ROA karena efisiensi penggunaan aset. ROA

mengevaluasi tingkat kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk

menghasilkan pendapatan. Perusahaan dengan perputaran inventori yang lebih cepat

dapat menggunakan asetnya lebih efisien, menghasilkan pendapatan lebih tinggi, dan

meningkatkan ROA, menurut Nasya et al. (2022).

Erdian et al. (2022) mengemukakan bahwa Days Inventory Outstanding (DIO)

berpengaruh negatif terhadap Gross Operating Profit (GOP) dan Return On Asset (ROA)

sedangkan Days Payable Outstanding (DPO) berpengaruh positif terhadap ROA.

Garikai Mandipa dan Athenia Bongani Sibindi (2022) menemukan bahwa terdapat

hubungan negatif antara periode pengumpulan rata-rata (ACP) dan kinerja keuangan,

hal yang sama juga ditemukan antara umur persediaan rata-rata (AAI) dan kinerja

keuangan, serta antara periode pembayaran rata-rata (APP). Garikai Mandipa dan



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 8 No. 2, 2024

Submitted : 13/04/2024 |Accepted : 12/05/2024 |Published : 17/07/2024
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 1933

Athenia Bongani Sibindi (2022) menemukan bahwa terdapat hubungan negatif antara

periode pengumpulan rata-rata (ACP) dan kinerja keuangan, hal yang sama juga

ditemukan antara umur persediaan rata-rata (AAI) dan kinerja keuangan, serta antara

periode pembayaran rata-rata (APP). Berdasarkan hasil pengolahan data sementara

untuk hipotesis, Average Age of Inventory (AAI) memiliki hubungan positif dengan

Return on Asset (ROA). Dengan demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H1: Average Age Of Inventory berpengaruh positif terhadap Return On Asset

Pengaruh Average Collection Period Terhadap Return On Asset

Periode Koleksi Rata-rata adalah waktu yang dibutuhkan oleh suatu perusahaan

untuk menerima pembayaran dari piutang yang timbul dari penjualan barang dengan

pembayaran menggunakan kredit. Pembayaran piutang tersebut dapat diterima dalam

bentuk uang tunai atau melalui transfer bank, yang kemudian dapat diinvestasikan

kembali untuk meningkatkan produktivitas perusahaan. yang pada akhirnya

berkontribusi pada peningkatan keuntungan. Dalam konteks Return on Assets (ROA),

Periode Koleksi Rata-rata (ACP) mempengaruhi efisiensi penggunaan aset perusahaan.

ROA mengevaluasi tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk

menciptakan pendapatan. Semakin cepat perusahaan mengumpulkan piutangnya,

semakin efektif penggunaan aset tersebut, yang akan meningkatkan pendapatan dan

memperbaiki ROA, seperti yang dijelaskan oleh Cynthia et al. (2015).

Adithya Jean Merry (2022) mengemukakan bahwa Current Ratio (CR), Avarage

Collection Period (ACP), dan Average Payment Period (APP) berpengaruh secara

signifikan terhadap profitabilitas, baik itu ROA ataupun NOPM. Garakai Mandipa dan

Athenia Bongani Sibindi (2022) membuktikan bahwa WCM yang diukur dengan rata-

rata rasio profitabilitas dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh ACP. Ares et al.,

(2021) mengemukakan bahwa profitabilitas perusahaan pengalengan ikan berkaitan

dengan collection period (Days Sales Outstanding atau DSO) dan inventory conversion

period (Days Inventory Outstanding atau DIO). Belay et al., (2020) mengemukakan

keterlambatan penagihan piutang dapat mempengaruhi likuiditas perusahaan dan

menghambat kemampuan perusahaan dalam membiayai operasionalnya atau

memanfaatkan peluang bisnis lainnya, sehingga semakin tinggi ACP akan mampu

menurunkan profitabilitas perusahaan secara keseluruhan.
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Berdasarkan hasil pengolahan data sementara untuk hipotesis, Average Collection

Period (ACP) memiliki hubungan positif dengan Return on Asset (ROA). Dengan

demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H2: Average Collection Period berpengaruh positif terhadap Return On Asset

Pengaruh Average Payment Period Terhadap Return On Asset

Rata-rata Periode Pembayaran adalah waktu yang diperlukan oleh sebuah

perusahaan untuk membayar utang dagangnya, dimulai dari pembelian barang hingga

pelunasan. APP yang lebih panjang akan memengaruhi liabilitas lancar perusahaan,

karena pembayaran yang tertunda dapat meningkatkan beban di masa depan. Sebaliknya,

APP yang lebih pendek dapat menyebabkan beban perolehan yang lebih tinggi, yang

berdampak pada laba perusahaan (Mario G.R Djaminta, 2020). Average Payment

Period (APP) mempengaruhi Return on Assets (ROA) karena berdampak pada arus kas,

biaya operasional, dan hubungan dengan pemasok. Periode pembayaran yang lebih

panjang meningkatkan arus kas jangka pendek dan fleksibilitas investasi, yang dapat

meningkatkan laba dan ROA dengan APP yang optimal meningkatkan kepercayaan

investor dan nilai saham perusahaan yang berdampak positif pada ROA.

Mandipa, G., & Sibindi, A. B. (2022), mengemukakan bahwa Average Payment

Period ditemukan berhubungan negatif dengan return on equity dan variabel NOPM

ditemukan berhubungan negatif. Lalu dari penelitian Othuon, D. O., Gatimbu, K. K.,

Musafiri, C. M., & Ngetich, F. K. (2021) hasil menunjukkan bahwa Working Capital

Management, diukur berdasarkan Average Payment Period dan Current Ratio,

berdampak negatif terhadap Return to Asset. Perusahaan akan membutuhkan lebih

banyak waktu untuk melunasi utangnya dan mungkin akan dikenakan bunga denda atau

denda keterlambatan pembayaran, sehingga hal ini dapat mengurangi keuntungan atau

merugikan berpengaruh terhadap profitabilitas bisnis yang diukur melalui NPM (PHAM

et al.,2020). Jika perusahaan terus membayar keterlambatan hutang, hal ini juga dapat

mempengaruhi reputasi perusahaan di kalangan pemasok dan mendorong mereka untuk

memberikan ketentuan pembayaran yang lebih ketat atau menaikkan harga jualnya,

sehingga mempengaruhi profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh (Mandipa &

Sibindi, 2022) membuktikan bahwa manajemen modal kerja sebagai diukur dengan

rata-rata rasio periode pembayaran mempunyai pengaruh negatif dan signifikan pada

rasio profitabilitas. Sebaliknya kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya tepat
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waktu atau dalam batas waktu yang wajar dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan

dengan menghindari biaya tambahan dan meningkatkan kepercayaan kreditor serta

pemasok.

Hasil ini menunjukkan bahwa semakin lama pelunasan utangnya periode kepada

kreditur dan pemasok, profitabilitas perusahaan akan menurun. Sebuah rata-rata jangka

waktu pembayaran yang terlalu lama menunjukkan adanya keterlambatan dalam

melunasi utang yang mana dapat mempengaruhi hubungan bisnis dengan kreditor dan

menimbulkan risiko bagi kreditur menarik kredit mereka. Hal ini dapat menurunkan

kepercayaan dan reputasi perusahaan di mata kreditur dan pasar serta menghambat

kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan pembiayaan di masa depan.

Berdasarkan hasil pengolahan data sementara untuk hipotesis, Average Payment Period

(APP) memiliki hubungan positif dengan Return on Asset (ROA). Dengan demikian

dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H3: Average Payment Period berpengaruh positif terhadap Return On Asset

Pengaruh Dummy (Covid-19) Terhadap Return On Asset

Pandemi Covid-19 mempengaruhi profitabilitas perusahaan tergantung pada

sektor usaha dan jenis perusahaan. Berdasarkan penelitian, pandemi Covid-19 dalam

memperkuat atau memperlemah hubungan empat rasio keuangan terhadap kinerja

keuangan, termasuk profitabilitas (Rifqi Nabil Ronabliya, 2023). Penelitian lainnya juga

menunjukkan bahwa pandemi Covid-19 dalam memperkuat atau memperlemah

hubungan empat rasio keuangan terhadap kinerja keuangan, seperti net profit margin,

total asset turnover, current ratio, dan debt-to-equity ratio (Maria J. F Esomar et al.

2021). Penelitian lainnya juga menganggap bahwa pandemi Covid-19 menyebabkan

penurunan profitabilitas perusahaan manufaktur (Erfrida Septiana Sari, 2022). Dengan

demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H4: Dummy (Covid-19) berpengaruh negatif terhadap Return On Asset

Pengaruh Average Age Of Inventory Terhadap Net Operating Profit Margin

Perputaran inventori dapat mempengaruhi NOPM, yaitu mengukur seberapa

besar pendapatan operasional suatu perusahaan dibandingkan dengan biaya

operasionalnya. Perusahaan yang memiliki perputaran inventori yang lebih cepat dapat

mengurangi biaya operasional yang terkait dengan inventory, seperti biaya

penyimpanan dan biaya pengawasan. Dengan demikian, NOPM meningkat karena
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pendapatan operasional dimensi yang lebih besar dan biaya operasional yang lebih

murah, Nasya et al. (2022).

Mandipa, G., & Sibindi, A. B. (2022), mengemukakan bahwa Average Age of Inventory

ditemukan berhubungan negatif dengan return on equity dan variabel NOPM ditemukan

berhubungan negatif. Selanjutnya Berdasarkan hasil pengolahan data sementara untuk

hipotesis, Average Age of Inventory (AAI) tidak memiliki pengaruh terhadap Net

Operating Profit Margin (NOPM). Dengan demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai

berikut:

H5: Average Age Of Inventory berpengaruh positif terhadap Net Operating Profit

Margin

Pengaruh Average Collection Period Terhadap Net Operating Profit Margin

Dalam konteks Net Operating Profit Margin (NOPM), Periode Koleksi Rata-rata

(ACP) mempengaruhi biaya operasional yang terkait dengan pengelolaan piutang.

NOPM mengukur hubungan antara pendapatan operasional dan biaya operasional.

Semakin singkat waktu yang dibutuhkan untuk mengumpulkan piutang, semakin rendah

biaya operasional yang terkait, yang pada akhirnya akan meningkatkan NOPM karena

pendapatan operasional lebih tinggi dan biaya operasional lebih rendah, seperti

dijelaskan oleh Cynthia et al. (2015).

Studi yang dilakukan oleh Friska Putri Herdiana (2022) mengindikasikan bahwa

ACP berpengaruh positif terhadap NOPM, yang berarti bahwa peningkatan dalam ACP

dapat mengarah pada peningkatan NOPM. Vahid et al. (2012) juga meneliti pengaruh

pengelolaan modal kerja terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Tehran (TSE). Mereka memanfaatkan berbagai alat pengukur seperti Periode Koleksi

Rata-rata, Perputaran Persediaan dalam Hari, Periode Pembayaran Rata-rata, Siklus

Konversi Kas, dan Siklus Perdagangan Bersih untuk mengevaluasi manajemen modal

kerja, serta Net Operating Profitability untuk menilai kinerja perusahaan.

Berdasarkan hasil pengolahan data sementara untuk hipotesis, Average

Collection Period (ACP) tidak memiliki pengaruh terhadap Net Operating Profit

Margin (NOPM). Dengan demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H6: Average Collection Period berpengaruh positif terhadap Net Operating Profit

Margin
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Pengaruh Average Payment Period Terhadap Net Operating Profit Margin

APP yang lebih pendek menunjukkan bahwa perusahaan membayar pemasoknya

dengan cepat, yang dapat menyebabkan peningkatan arus kas dan peningkatan

profitabilitas. Ini karena perusahaan tidak memegang hutang dagangnya untuk waktu

yang lama, memungkinkannya untuk membebaskan lebih banyak uang tunai untuk

kegiatan bisnis lainnya. APP yang lebih pendek dapat berkontribusi pada NOPM yang

lebih tinggi dengan mengurangi kebutuhan akan pembiayaan tambahan dan

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk berinvestasi dalam operasinya.

APP yang lebih panjang dapat membantu perusahaan menggunakan kas yang

tersedia lebih efisien. Semakin lama APP, maka perusahaan bisa memperlambat

pengeluaran kas dan mengalokasikan dana untuk investasi yang menguntungkan,

sehingga dapat meningkatkan profitabilitas (Yudistira et all, 2023). Penelitian oleh

Pioleta (2019) juga menemukan bahwa APP memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap profitabilitas perusahaan. Perusahaan yang mempunyai APP yang

meningkatkan profitabilitas secara signifikan dengan menggunakan modal yang tersedia

untuk membayar hutang dan membiayai operasional. Penelitian lainnya oleh Gadis

Sekar Firstyana (2024) menemukan bahwa APP tidak memiliki pengaruh terhadap Net

Operating Profitability (NOP). Temuan dari penelitian ini menunjukkan bahwa APP

tidak berdampak negatif terhadap NOP, yang mencerminkan kapabilitas perusahaan

mengelola aset untuk menghasilkan laba dari kegiatan operasional.

Berdasarkan hasil pengolahan data sementara untuk hipotesis, Average Payment Period

(APP) tidak memiliki pengaruh terhadap Net Operating Profit Margin (NOPM).

Dengan demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H7: Average Payment Period berpengaruh positif terhadap Net Operating Profit

Margin

Pengaruh Dummy (Covid-19) Terhadap Net Operating Profit Margin

Pandemi Covid-19 telah secara signifikan merusak dan mengganggu

perekonomian. terutama melalui penurunan pendapatan perusahaan secara drastis

(Audina et al., 2020). Pembatasan aktivitas, baik di tingkat perusahaan maupun

masyarakat umum, menyebabkan penurunan daya beli masyarakat dan banyaknya

pemutusan hubungan kerja. Akibatnya, kinerja perusahaan mengalami kemunduran,

termasuk penurunan profitabilitas, yang mengirimkan sinyal negatif kepada para



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 8 No. 2, 2024

Submitted : 13/04/2024 |Accepted : 12/05/2024 |Published : 17/07/2024
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 1938

investor. Hal ini menyebabkan investor ragu untuk berinvestasi, yang pada gilirannya

berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Sebagai hasilnya, dapat ditarik

kesimpulan bahwa Covid-19 berpotensi memperlemah hubungan antara profitabilitas

dan investasi.

Pandemi Covid-19 mempengaruhi profitabilitas perusahaan berdasarkan sektor

usaha dan jenis perusahaan. Penelitian menunjukkan bahwa pandemi ini dapat

memperkuat atau memperlemah hubungan antara empat rasio keuangan dan kinerja

keuangan, termasuk profitabilitas (Rifqi Nabil Ronabliya, 2023). Studi lain juga

menunjukkan bahwa pandemi Covid-19 dapat memperkuat atau melemahkan korelasi

antara empat rasio keuangan dengan kinerja keuangan, seperti net profit margin, total

asset turnover, current ratio, dan debt-to-equity ratio (Maria J. F. Esomar et al., 2021).

Penelitian tambahan mengungkapkan bahwa pandemi ini telah menyebabkan penurunan

profitabilitas di sektor perusahaan manufaktur (Erfrida Septiana Sari, 2022). Dengan

demikian dapat ditentukan hipotesis sebagai berikut:

H8: Dummy (Covid-19) berpengaruh negatif terhadap Net Operating Profit Margin

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh

sesuatu. Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam

proses penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada

(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229).

Jenis Data dan Sumber Data yang Digunakan

Studi ini menggunakan data sekunder dari laporan tahunan keuangan perusahaan

pertanian selama periode 2018-2022 dengan pendekatan kuantitatif. Pendekatan ini

bertujuan untuk menjelaskan pengaruh satu variabel terhadap variabel lain, dengan hasil

observasi yang diubah menjadi angka dan dianalisis secara statistik. Metode kuantitatif

ini didasarkan pada filosofi positivisme dan diterapkan untuk meneliti populasi atau

sampel tertentu. Data dikumpulkan menggunakan alat penelitian dan dianalisis secara

statistik untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Data sekunder,

seperti laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari situs web resmi perusahaan,

digunakan untuk analisis. Subjek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan pertanian

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2018-2022. Menurut
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Sugiyono (2017), data sekunder adalah data yang tidak diperoleh secara langsung dari

subjek penelitian.

Model Penelitian

Kumpulan data terdiri dari 21 industri agriculture, berdasarkan laporan

keuangan industri pertanian Indonesia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama

lima tahun, data diambil dari Bursa Efek Indonesia. Data yang dikumpulkan dari

laporan keuangan industri agriculture dianalisis menggunakan statistik deskriptif,

matriks korelasi, dan model multiple regresi panel. Kinerja keuangan perusahaan diukur

dengan menggunakan rasio-rasio profitabilitas. sebagai variabel dependen. Variabel

dependen diukur dengan ROA, ROE, dan NOPM untuk menilai seberapa efisien

industri agriculture Indonesia dalam menghasilkan keuntungan. Metriknya untuk

pengelolaan modal kerja, yang meliputi AAI, ACP, dan APP, digunakan sebagai

variabel independen dalam penelitian. Variabel kontrol yang digunakan dalam

penelitian ini adalah leverage, perusahaan ukuran, dan rasio lancar. Leverage diukur

sebagai jumlah hutang yang digunakan perusahaan untuk membiayai aktiva. Ini adalah

metrik risiko yang dipersepsikan oleh perusahaan. Ukuran perusahaan adalah logaritma

dari total aset apa pun diberikan perusahaan. Diasumsikan bahwa seiring pertumbuhan

perusahaan, penjualannya juga meningkat. Rasio saat ini adalah ukuran likuiditas yang

menunjukkan apakah suatu perusahaan mempunyai aset lancar untuk menutupi

kekurangannya kewajiban finansial jangka panjang. Ini mengevaluasi aset lancar

terhadap kewajiban lancarnya.

Teknik data panel digunakan untuk mengontrol heterogenitas yang disebabkan

oleh kinerja industri agriculture, sifat, kompleksitas, dan ukuran yang berbeda-beda.

Untuk memastikan bahwa model yang diperkirakan kuat dan ditentukan dengan baik,

tes diagnostik dilakukan termasuk spesifikasi uji Hausman untuk memutuskan apakah

akan menerapkan model FE atau RE, uji multikolinearitasnya tinggi interkorelasi di

antara dua atau lebih variabel yang tidak tergantung dalam model regresi berganda. uji

pengali Breusch – Pagan Lagrange (LM) untuk heteroskedastisitas secara linier model

regresi, diterapkan uji Chow untuk mengetahui apakah pooled effect atau FE. Uji Wald

merupakan model yang paling sesuai digunakan untuk memperkirakan data panel yang

dimodifikasi menetapkan apakah residu dalam estimasi model FE bersifat

homoskedastik, dan uji untuk ketergantungan cross-sectional (CD).
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Teknik Pengolahan Data

Model yang digunakan untuk menguji hubungan antara kinerja keuangan dan

kerja strategi pengelolaan modal adalah sebagai berikut:

Model 1:

ROA = β0 + β1AAIit + β2ACPit + β3APPit + β4DUMMYit + β5LEVit + β6SIZEit +

β7CRit + εit (1)

Model 2:

NOPM = β0 + β1AAIit + β2ACPit + β3APPit + β4DUMMYit + β5LEVit + β6SIZEit +

β7CRit + εit (2)

Penentuan Karakteristik Sampel dan Objek.

Sampel yang dianalisis pada penelitian ini terdiri dari laporan keuangan yang

berasal dari perusahaan-perusahaan agrikultur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

dengan total sebanyak 24 perusahaan. Namun, tiga perusahaan dieliminasi yaitu PT.

Fap Agri Tbk (FAPA), PT. Multi Agro Gemilang Plantation Tbk (MAGP), dan PT.

Sinar Mas Agro Resources and Technology (SMAR), dikarenakan mereka belum

merilis laporan keuangan tahunan yang lengkap untuk periode 2018-2022. Oleh karena

itu, jumlah perusahaan yang diteliti adalah 21 perusahaan, karena laporan keuangan

mereka sudah lengkap untuk periode 2018-2022. Populasi dalam penelitian ini

mencakup perusahaan-perusahaan agrikultur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,

dengan sampel sebanyak 21 perusahaan yang telah mengeluarkan laporan keuangan

tahunan secara lengkap dalam periode 2018-2022.

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Descriptive Statistics

Tabel 2 yang terlampir pada lampiran menampilkan ringkasan statistik deskriptif

untuk pusat variabel ukuran kecenderungan, seperti mean, median, standar deviasi,

minimum dan nilai maksimum untuk sampel perusahaan ritel yang dipertimbangkan.

Hasil penelitian menunjukan bahwa perusahaan agrikultur di Indonesia rata-rata

membutuhkan waktu untuk perputaran persediaan selama 4.528,089 hari. Artinya waktu

yang dibutuhkan untuk menjual barang tercatat selama rata-rata 4.528,089 hari, dengan

10.7300 hari minimum dan maksimal 21.965,58 hari.

Nilai rata-rata APP yang dilaporkan oleh perusahaan agrikultur adalah 19.311,81

hari, dengan nilai median 13.264 hari. Yang menonjol adalah nilai rata-rata dan median
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yang tidak terlalu jauh, menunjukkan distribusi data yang hampir simetris. Nilai

minimum APP yang dicatat oleh perusahaan agrikultur di Indonesia adalah 1.415 hari,

namun, di sisi lain, tercatat nilai maksimum adalah 91.377 hari.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan agrikultur rata-rata

membutuhkan waktu 33, 24 hari untuk menagih piutang dari debitur. Ini berarti bahwa

perusahaan agrikultur harus menunggu lebih dari sebulan setelahnya penjualan kredit

mereka. ROA rata-rata untuk perusahaan agrikultur yang terdaftar di BEI adalah

1,784%, yang menyiratkan bahwa setiap yang diinvestasikan dalam aset menghasilkan

tingkat pengembalian sebesar 1,784% dalam pendapatan. Selanjutnya, perusahaan

agrikultur saat ini mencapai NOPM rata-rata -335,1812%. Penurunan dalam

profitabilitas pada perusahaan agrikultur tidak terlepas dari adanya fenomena covid-19,

dimana variabel ini berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan

agrikultur pada tahun 2018-2022.

Dari temuan ini, dapat disimpulkan bahwa ROA yang dicapai oleh perusahaan

agrikultur di Indonesia adalah lebih tinggi dan di atas NOPM sebagai ukuran

profitabilitas. Ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan agrikultur di Indonesia

efisien dalam penggunaan asetnya, memiliki tingkat leverage yang rendah, dan mungkin

memiliki margin keuntungan operasional yang relatif lebih rendah. Ini dapat

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki struktur modal yang konservatif dan

mampu mengelola asetnya dengan sangat baik, tetapi perlu memperhatikan strategi

untuk meningkatkan margin operasionalnya.

Gambar 3 pada lampiran menunjukkan tren NOPM dalam 5 tahun dari 2018-

2022 untuk perusahaan agrikultur yang terdaftar di BEI. Sektor ini melaporkan

pergerakan NOPM yang negatif pada tahun 2018 dan 2019, ini berarti perusahaan

mengalami kerugian operasional. NOPM dihitung sebagai laba operasional dibagi

dengan total pendapatan, dan jika hasilnya negatif, itu menunjukkan bahwa biaya

operasi perusahaan melebihi pendapatannya. Lalu perusahaan menunjukkan pergerakan

positif pada tahun 2020 hingga 2022. Pada tahun 2020, rata-rata NOPM sektor ini

sebesar 7.437780952, tahun 2021 sebesar 27.26577143, dan tahun 2022 sebesar

20.94820952. Artinya perusahaan mengalami keuntungan operasional.

Gambar 4 pada lampiran menggambarkan tren ROA perusahaan agrikultur

untuk periode 2018-2022.. Secara keseluruhan, ROA adalah positif selama tahun-tahun
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ini, yang menunjukkan penggunaan aset yang efisien untuk menghasilkan pendapatan.

Ketika memeriksa tren dari waktu ke waktu, ROA hanya mengalami posisi negatif di

tahun 2018 yang artinya pada masa tersebut perusahaan tidak efektif dalam

menggunakan asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Aset perusahaan tidak mampu

memberikan pendapatan yang cukup untuk menghasilkan laba dan menutupi biaya

operasional perusahaan.

Leverage pada gambar 5 yang terlampir menunjukkan jumlah hutang yang

diterapkan perusahaan untuk membiayai aset. Tren leverage digambarkan pada Gambar

6, yang paling kecil terjadi pada tahun 2019 yaitu sebesar 38.29%, dan tertinggi pada

tahun 2022, yaitu sekitar 111.76%. Angka tersebut menunjukkan bahwa rasio leverage

perusahaan Agrikultur di Indonesia lebih dari 50% pada periode yang ditinjau, kecuali

pada tahun 2019, yang tercatat hampir 38.29%, yang menunjukkan bahwa hampir

separuh aset perusahaan dibiayai oleh utang. Terjadi gerakan secara signifikan positif

dimulai dari tahun 2019 hingga tahun 2022, yang artinya perusahaan semakin

bergantung pada utang untuk membiayai asetnya atau operasinya. Leverage biasanya

diukur dengan rasio utang terhadap ekuitas (Debt-to-Equity Ratio) atau rasio utang

terhadap aset (Debt-to-Assets Ratio).

Pada gambar 6 di lampiran menunjukkan tren working capital yaitu AAI, ACP,

dan APP pada perusahaan agrikultur untuk periode 2018-2022. Terlihat pada grafik

tren menunjukan bahwa AAI atau rata rata umur inventory dalam perusahaan agrikultur

sangat tinggi dari pada ACP dan APP. Variabel AAI ini memiliki tingkat tertinggi pada

tahun 2019 selama 5434 hari. Alasan bahwa AAI memiliki nilai tertinggi dari pada

variabel ACP dan APP karena hal ini menunjukkan bahwa persediaan berada dalam

gudang selama waktu yang relatif lama, sehingga perusahaan kurang efektif dalam

pengelolaan persediaannya. Semakin lama persediaan berada di gudang, maka

perusahaan kurang optimal dalam menjual barang dagangannya. Sedangkan variabel

ACP rendah karena perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam mengumpulkan

piutang dari pelanggannya. Hal ini dapat terjadi ketika perusahaan memiliki sistem

penagihan yang efektif, pelanggan yang setia dalam membayar, dan perusahaan mampu

menawarkan diskon atau fasilitas lain yang mempengaruhi perilaku pembayaran

pelanggan. ACP memiliki tingkat terendah pada tahun 2020 selama 26 hari yang

artinya perusahaan membutuhkan waktu yang singkat untuk mengumpulkan piutang
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sehingga perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mengelola piutang

dan mengubahnya menjadi uang tunai untuk meningkatkan kinerja keuangan dan

mengoptimalkan penggunaan sumber daya.

APP yang lebih tinggi daripada ACP menunjukkan bahwa perusahaan menerima

uang dari konsumen lebih cepat daripada mereka membayar kepada pemasok. Rata-rata

periode pembayaran yang cepat terjadi pada tahun 2022 selama 255 hari sedangkan

yang paling lama terjadi pada tahun 2018 selama 312 hari. Dengan APP yang cepat ini

menciptakan arus kas positif, yang dapat digunakan untuk mendukung kegiatan

operasional rutin, investasi, atau membayar utang. Karena perusahaan mengumpulkan

piutang lebih cepat daripada membayar hutang, hal ini menunjukkan likuiditas

perusahaan yang baik. Perusahaan memiliki cukup cash untuk memenuhi kewajiban

jangka pendek dan mengelola operasi dengan lebih efisien.

Empirical Findings

Sebelum memperkirakan hubungan antara kinerja keuangan dan manajemen

modal kerja, perlu dilakukan tes diagnostik. Penelitian ini menggunakan tiga model

regresi panel yaitu Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.

Hasilnya disajikan dalam Tabel 3–5 pada lampiran. Model regresi menggunakan NOPM

dan ROA sebagai indikator kinerja dan AAI, ACP, serta APP sebagai ukuran

manajemen modal kerja.

Tabel 3 menyajikan hasil regresi panel dengan NOPM sebagai variabel

dependen. Dalam menguji hubungan antara kinerja keuangan yang diukur dengan

NOPM dan AAI, ditemukan bahwa keduanya memiliki hubungan positif. Ini

menunjukkan bahwa ketika perusahaan menyimpan persediaan lebih lama, hal itu

berkaitan dengan peningkatan profitabilitas operasional. Hubungan positif ini mungkin

mengindikasikan bahwa perusahaan dapat menjual persediaan dengan margin

keuntungan yang lebih tinggi atau bahwa persediaan yang lebih tinggi memungkinkan

perusahaan untuk memenuhi permintaan pelanggan lebih baik, sehingga meningkatkan

penjualan dan profitabilitas. Estimator RE mengungkapkan bahwa peningkatan 1%

dalam AAI mengakibatkan kenaikan NOPM sebesar 0,51% yang secara statistik

signifikan dengan tingkat signifikansi 1%. Berdasarkan ketiga model, variabel AAI

konsisten mempengaruhi NOPM. Pada tabel 3 juga ditemukan hubungan antara Covid-

19 dengan NOPM yang memiliki hubungan positif, estimator RE mengungkapkan
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bahwa peningkatan 1% dalam COVID mengakibatkan kenaikan NOPM sebesar 7,93%,

yang signifikan secara statistik pada tingkat signifikansi 10%. Ini menunjukkan bahwa

selama periode Covid-19, terdapat faktor-faktor yang menyebabkan peningkatan margin

keuntungan operasional perusahaan. Berdasarkan model FE dan RE, Covid-19

berpengaruh terhadap NOPM. Meskipun Covid-19 membawa banyak tantangan,

perusahaan agrikultur mendapatkan keuntungan dari situasi tersebut, melalui

peningkatan permintaan untuk produk tertentu, pengurangan biaya operasional, atau

subsidi dan insentif dari pemerintah.

Berdasarkan tabel 4 yang menyajikan hasil regresi panel dengan variabel

dependen yang diproyeksikan oleh Return on Assets (ROA), ditemukan terdapat

hubungan positif antara ROA dan dampak Covid-19. Estimator FE mengungkapkan

bahwa peningkatan 1% dalam variabel Covid-19 mengakibatkan kenaikan ROA sebesar

2,36%, yang secara statistik signifikan dengan tingkat signifikansi 5%. Ini menunjukkan

bahwa selama periode Covid-19, ada faktor-faktor yang menyebabkan peningkatan

efektivitas penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Selain itu,

ukuran perusahaan juga berpengaruh terhadap ROA, Estimator FE mengungkapkan

bahwa peningkatan 1% dalam variabel SIZE mengakibatkan kenaikan ROA sebesar

0,15% yang secara statistik signifikan dengan tingkat signifikansi 1%. Ini berarti bahwa

dimensi perusahaan bisa memengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan hasil keseluruhan, perusahaan memilih kebijakan yang berbeda

untuk mendukung modal kerja mereka, dapat dikatakan bahwa perusahaan bisa

menerapkan strategi manajemen modal kerja yang agresif atau konservatif. Temuan

empiris menunjukkan perlunya kebijakan manajemen modal kerja yang agresif, yang

memerlukan tingkat minimum piutang dagang dan persediaan. Temuan tersebut

menyarankan bahwa pengurangan komponen manajemen modal kerja meningkatkan

kinerja perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyelidiki hubungan antara kinerja keuangan dan strategi

working capital management pada perusahaan agrikultur di Indonesia. Hasilnya

mendokumentasikan bahwa strategi manajemen modal kerja berdampak signifikan

terhadap kinerja keuangan perusahaan agrikultur. Sehingga pada kesimpulannya,

kinerja keuangan perusahaan agrikultur di Indonesia merupakan hasil dari komponen
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manajemen modal kerja mereka. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwa perusahaan-

perusahaan di Indonesia dapat meningkatkan kinerja keuangan mereka dengan

mengoptimalkan komponen modal kerja mereka, seperti AAI (Average Age of

Inventory), ACP (Average Collection Period), dan APP (Average Payment Period),

sejauh mungkin tanpa mempertaruhkan kehilangan pelanggan atau pemasok. Dari hasil

penelitian ini dapat disimpulkan:

1.Average Age of Inventory tidak berpengaruh terhadap Return On Asset

2.Average Collection Period tidak berpengaruh terhadap Return On Asset

3.Average Payment Period tidak berpengaruh terhadap Return On Asset

4.Dummy (Covid-19) berpengaruh positif terhadap Return On Asset

5.Average Age of Inventory berpengaruh positif terhadap Net Operating Profit Margin

6.Average Collection Period tidak berpengaruh terhadap Net Operating Profit Margin

7.Average Payment Period tidak berpengaruh terhadap Net Operating Profit Margin

8.Dummy (Covid-19) berpengaruh positif terhadap Net Operating Profit Margin

Temuan dari studi ini berkontribusi dalam mengisi kesenjangan pengetahuan

tentang interaksi antara manajemen modal kerja dan kinerja keuangan dalam konteks

perusahaan agrikultur di Indonesia. Penelitian ini juga berkontribusi untuk

pengambangan pemahaman tentang hubungan antara working capital management dan

kinerja keuangan. Praktik-praktik manajemen modal kerja akan ditingkatkan untuk

meningkatkan kinerja keuangan dan keberlanjutan jangka panjang perusahaan.

Implikasi praktis dari studi ini adalah bahwa para pengambil keputusan di perusahaan

harus mempertimbangkan pentingnya strategi manajemen modal kerja untuk

mempercepat kinerja perusahaan dan memastikan keberlanjutan keuangan. Temuan dari

studi ini mendokumentasikan bahwa komponen modal kerja mempengaruhi kinerja

keuangan dengan tingkat signifikansi yang bervariasi. Oleh karena itu, kontribusi dari

studi ini terletak pada membantu investor dan manajer untuk memahami bahwa

komponen modal kerja mempengaruhi profitabilitas dan trade-off risiko dengan

keuntungan yang terlibat dalam keputusan investasi mereka.
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GRAFIK DAN TABEL

Gambar 1. GDP Industri 2018-2022

Grafik 1: Pergerakan Net Working Capital 5 Perusahaan Periode 2018-2022

Gambar. 2 Kerangka Berpikir

Tabel 1: Tabel Indikator Variabel

Variabel Deskripsi Indikator

ROA Return on Asset Net income ÷ total assets
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NOPM Net Operating Margin EBIT ÷ total revenue

AAI Average Age of Inventory Cost of goods sold ÷ inventory x
365 Days

ACP Average Collection Period Accounts receivable ÷ net sales
× 365

APP Average Payment Period Accounts payable ÷ cost of sales
× 365

SIZE Firm Size Logarithm of total assets

LEV Leverage 1 − (equity ÷ total assets)

CR Current Ratio Current assets ÷ current
liabilities

Tabel 2. Ringkasan statistik deskriptif

Gambar 3. Tren dalam net operating profit margin.

Gambar 4. Tren dalam Return on Assets.
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Gambar 5. Tren dalam Leverage.

Gambar 6. Tren dalam working capital management components.

Table 3. Hasil regresi panel dengan NOPM sebagai variabel dependen.

*, **, dan *** menunjukkan tingkat signifikansi 10%, 5%, dan 1% masing-masing.
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Table 4. Hasil regresi panel dengan ROA sebagai variabel dependen.

*, **, dan *** menunjukkan tingkat signifikansi 10%, 5%, dan 1% masing-masing.

Table 5. Ringkasan hasil utama

* dan ** menunjukkan tingkat signifikansi 10% dan 5% masing-masing.
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