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Abstrak

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh manajemen modal kerja yang
diukur dengan DIO, DSO, DPO, dan CR terhadap Profitabilitas yang diukur
dengan ROA, ROE, dan Tobin’s Q. Penelitian ini dilakukan pada PT. Bursa Efek
Indonesia dengan melibatkan 50 sampel yang berasal dari data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan yang telah go public dan telah
diaudit selama periode 2018-2020. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa
pengaruh variabel Days Inventory Outstanding (DIO), Days Sales Outstanding
(DS0O), Days Payable Outstanding (DPO), dan Current Ratio (CR) terhadap
profitabilitas perusahaan farmasi dapat berbeda tergantung pada model yang
digunakan. Variabel DPO memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
Return on asset s perusahaan farmasi dalam Model Y1, sementara variabel CR
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap Return on equity perusahaan
farmasi dalam Model Y2. Variabel DIO memiliki pengaruh positif signifikan
dalam model Y3. Variabel DSO tidak memiliki pengaruh yang signifikan dalam
semua model.

Kata Kunci: Working Capital Management, Days Inventory Outstanding, Days Sales
Outstanding, Days Payables Outstanding, Current Ratio, Return on assets.

Abstract
This research was conducted to determine the effect of management working
capital as measured by DIO, DSO, DPO, and CR on profitability as measured by
ROA, ROE, and Tobin's Q. This research was conducted at PT. The Indonesian
Stock Exchange involved 50 samples originating from secondary data sourced
from the financial reports of companies that have gone public and have been
audited during the 2018-2020 period. The results of this research state that the
influence of the variables Days Inventory Outstanding (DIO), Days Sales
Outstanding (DSO), Days Payable Outstanding (DPO), and Current Ratio (CR)
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on the profitability of pharmaceutical companies can vary depending on the
model used. The DPO variable has a significant positive influence on Return on
asset s of pharmaceutical companies in Model Y1, while the CR variable has a
significant negative influence on Return on equity of pharmaceutical companies in
Model Y2. The DIO variable has a significant positive influence in model Y3. The
DSO variable does not have a significant effect in all models.

Keywords: Working Capital Management, Days Inventory Outstanding, Days Sales
Outstanding, Days Payables Outstanding, Current Ratio, Return on assets.

Pendahuluan

Perusahaan farmasi adalah industri yang khususnya berfokus pada penelitian,
pengembangan, dan distribusi obat dalam konteks kesehatan. Industri farmasi mewakili
sektor yang penuh inovasi dan seimbang dalam penggunaan sumber daya manusia serta
teknologi. Inovasi produk dan modal intelektual memegang peran penting dalam
kelangsungan hidup perusahaan farmasi, menjadikan mereka investasi menarik dengan
risiko relatif rendah. Pertumbuhan positif dalam penjualan obat terus terjadi di
Indonesia, dengan lebih dari 70% pangsa pasar obat dikuasai oleh perusahaan nasional.

Meskipun ekonomi Indonesia mengalami kontraksi selama pandemi COVID-19,
industri farmasi tetap tumbuh positif, ditunjukkan oleh kinerja beberapa perusahaan
farmasi yang mencatatkan kenaikan laba pada semester |1 2020. Di tengah persaingan
ketat, perusahaan farmasi harus menjadi lebih efisien dan inovatif untuk bertahan dan
berkembang. Pengelolaan modal kerja yang baik sangat penting dalam mendukung
operasional sehari-hari perusahaan. Peningkatan profitabilitas, indikator seperti return
on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Tobin's Q, menjadi parameter penting
dalam mengevaluasi kinerja perusahaan farmasi. Meningkatkan profitabilitas dan
manajemen modal kerja yang efisien adalah langkah yang penting untuk menghadapi
tantangan di industri farmasi yang kompetitif.

Berdasarkan penjelasan tersebut dalam penelitian ini manamejen modal Kerja
diukur dengan siklus konversi Rumus Cash direpresentasikan sebagai rasio Days
Inventory Outstanding (DIO), Days Sales Outstanding (DSO), Days Payable
Outstanding (DPO), dan Curent Ratio (CR) terhadap profitabilitas yang diukur dengan
dengan (ROA), (ROE) dan Tobins Q. Menurut penelitian terdahulu Setyadharma dan
Januarti (2019) menyatakan bahwa Days Inventory Outstanding (DIO) adalah waktu
atau periode yang dibutuhkan perusahaan dalam pemrosesan penjualan persediaan.
Days Inventory Outstanding merupakan variabel yang paling berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan. Selanjutnya menurut penelitian Herlambang (2020) Days
Sales Outstanding (DSO berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.
Dimana Days Sales Outstanding (DSO) adalah adalah metrik keuangan yang digunakan
untuk mengukur jumlah rata-rata hari yang diperlukan untuk menagih piutang. Semakin
rendah nilainya, semakin baik karena lebih cepat bagi perusahaan untuk menerima
pembayaran.
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Menurut penelitian Kurniawan dan Ariyani (2021) bahwa Days of Payable in
Outstanding (DPO) adalah rata-rata lama waktu antara pembelian bahan dan tenaga
kerja dengan pembayarannya. Sehingga Days Payable Outstanding berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Terakhir menurut penelitian Sudarisman
(2019) bahwa manajemen modal kerja yang diukur dengan Current Ratio berpengaruh
positif signifikan terhadap profitabilitas. Rasio Current Ratio mekankan pada peran
penting pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase aktiva
perusahaan yang didukung oleh pendanaan utang, dengan mengetahui seberapa besar
persentase utang yang dimiliki, perusahaan dapat mencegah terjadinya gagal bayar.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor farmasi di Bursa
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur karena perusahaan
manufaktur sub sektor farmasi merupakan salah satu sektor yang saat ini banyak
mendapatkan perhatian dari pemerintah dalam usahanya mengurangi kesenjangan
sosial, selain itu jumlah perusahaan manufaktur cukup besar sehingga sampel dalam
penelitian ini dapat terpenuhi.

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dampak manajemen modal Kkerja, yang
diukur dengan Days Inventory Outstanding (DI1O), Days Sales Outstanding (DSO),
Days Payable Outstanding (DPO), dan Current Ratio (CR), terhadap profitabilitas yang
diukur dengan Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Tobin's Q.
Pertanyaan penelitian meliputi apakah manajemen modal kerja memengaruhi ketiga
metrik profitabilitas tersebut. Tujuan penelitian adalah menguji dan menganalisis
dampak manajemen modal kerja pada profitabilitas dengan cermat. Hasil penelitian
diharapkan memberikan manfaat, seperti memberikan masukan kepada perusahaan
untuk meningkatkan efisiensi pengelolaan modal kerja dan profitabilitas mereka. Selain
itu, penelitian ini juga diharapkan berkontribusi pada pengembangan ilmu pengetahuan
dalam bidang manajemen modal kerja dan dapat menjadi referensi berharga bagi
peneliti selanjutnya yang tertarik untuk melanjutkan penelitian serupa di lokasi yang
berbeda.

Penelitian terdahulu menyajikan hasil penelitian terkait manajemen modal kerja
(Working Capital Management) dan profitabilitas pada perusahaan di berbagai konteks.
Richard Kofi Akoto, Dadson Awunyo-Vitor, dan Peter Lawer Angmor (2013)
menyelidiki hubungan antara modal kerja dengan profitabilitas perusahaan manufaktur
terdaftar di Ghana, menemukan hubungan negatif yang signifikan antara profitabilitas
dan accounts receivable. Dr. Mohammad Fawzi Shubita (2013) mengamati perusahaan-
perusahaan industri di Yordania dan menunjukkan hubungan negatif yang signifikan
antara modal kerja dan profitabilitas, menekankan pentingnya pengelolaan modal kerja
untuk meningkatkan profitabilitas. Sementara itu, penelitian Mohammad Alipour (2011)
di Iran menemukan hubungan signifikan antara manajemen modal kerja dan
profitabilitas perusahaan, menyoroti dampak positif manajemen modal kerja pada
profitabilitas.
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Metode Penelitian

Metodologi penelitian ini dirancang untuk menguji pengaruh variabel
independen, yaitu Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable
Outstanding, dan Current Ratio, terhadap variabel dependen, yakni Profitability yang
diukur dengan menggunakan Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan
Tobin's Q. Penelitian ini mengadopsi pendekatan deskriptif dan kuantitatif. Pendekatan
deskriptif digunakan untuk menggambarkan permasalahan yang diteliti berdasarkan
data yang telah dikumpulkan, sementara pendekatan kuantitatif adalah untuk menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat
sekunder dan diperoleh dari sumber-sumber seperti situs resmi di internet, buku
referensi, jurnal, majalah, surat kabar, dan referensi lain yang relevan.

Penelitian ini menggunakan data panel yang menggabungkan data runtun waktu
(time series) dan data silang (cross-section). Data panel ini melibatkan empat variabel,
yaitu Days Inventory Outstanding (D10), Days Sales Outstanding (DSO), Days Payable
Outstanding (DPO), dan Current Ratio. Data panel ini mencakup periode tahun 2019
hingga 2022.

Teknik pengumpulan data melibatkan teknik penelitian lapangan dan teknik
kepustakaan. Teknik penelitian lapangan digunakan untuk mendapatkan data sekunder
yang diperlukan dengan mengunjungi tempat-tempat seperti Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan institusi terkait yang menyediakan data yang relevan. Teknik kepustakaan
digunakan untuk mengumpulkan landasan teori dan penelitian yang mendukung melalui
buku, artikel ilmiah, jurnal, majalah, data dari internet, dan sumber dokumentasi
lainnya.

Variabel penelitian terdiri dari dua jenis, yaitu variabel independen (X) dan
variabel dependen (Y). Variabel independen terdiri dari Days Inventory Outstanding
(DIO), Days Sales Outstanding (DSO), Days Payable Outstanding (DPO), dan Current
Ratio (CR), yang masing-masing memiliki pengaruh berbeda terhadap profitabilitas
perusahaan. Variabel dependen meliputi Return on Asset (ROA), Return on Equity
(ROE), dan Tobin's Q.

Analisis data dalam penelitian ini melibatkan beberapa uji asumsi klasik, seperti
uji normalitas, uji heterokedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Setelah
itu, dilakukan analisis regresi data panel dengan mempertimbangkan tiga jenis model:
Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Uji kesesuaian model, termasuk uji
Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier, digunakan untuk menentukan model
yang paling tepat. Selanjutnya, uji hipotesis menggunakan uji t statistic, uji F statistic,
dan koefisien determinasi (Adjusted R2) digunakan untuk menguji signifikansi
pengaruh variabel independen pada variabel dependen dan seberapa baik model regresi
dapat menjelaskan variabilitas dalam data.
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Hasil dan Pembahasan
A. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dapat dilihat
dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum dan minimum. Minimum
adalah nilai terkecil dari suatu rangkaian pengamatan, maksimum adalah nilai terbesar
dari suatu rangkaian pengamatan, mean (rata-rata) adalah hasil penjumlahan nilai
seluruh data dibagi dengan banyaknya data, sementara standar deviasi adalah akar dari
jumlah kuadrat dari selisih nilai data dengan rata-rata dibagi dengan banyaknya data.

Berdasarkan hasil uji statistik deskriftif pada variabel ROA, ROE, Tobins g, DIO,
DSO, DPO, & CR. Pada variabel pertama dapat diketahui bahwa Variabel “ROA”
memiliki rata-rata (mean) sebesar 9.986698; Rentang nilai (minimum dan maksimum)
untuk variabel ini adalah -27.93270 hingga 92.09970; dengan standar deviasi (std.
deviation) sebesar 14.98790. Variabel kedua yaitu “ROE” memiliki rata-rata (mean)
sebesar 7.814478; Rentang nilai (minimum dan maksimum) untuk variabel ini adalah -
496.2305 hingga 224.4585; dan memperoleh nilai standar deviasi sebesar 79.45623.
Variabel selanjutnya yaitu "Tobins Q" memiliki rata-rata (mean) sebesar 2.616568;
Rentang nilai (minimum dan maksimum) untuk variabel ini adalah 2.598506 hingga
14.62260; dan memperoleh nilai standar deviasi sebesar 2.598506. Variabel ke empat
yaitu "DIO" memiliki rata-rata (mean) sebesar 136.1561; Rentang nilai (minimum dan
maksimum) untuk variabel ini adalah 28.37280 hingga 320.2834; dan memperoleh nilai
standar deviasi sebesar 69.24939. Variabel ke lima yaitu "DSO" memiliki rata-rata
(mean) sebesar 76.36004; Rentang nilai (minimum dan maksimum) untuk variabel ini
adalah 26.43520 hingga 195.5700; dan memperoleh nilai standar deviasi sebesar
39.42758. Variabel selanjutnya yaitu "DPO"™ memiliki rata-rata (mean) sebesar
57.62052; Rentang nilai (minimum dan maksimum) untuk variabel ini adalah 7.600000
hingga 167.2744; dan memperoleh nilai standar deviasi sebesar 28.64424. Terakhir
Variabel CR memiliki rata-rata (mean) sebesar 2.564678; Rentang nilai (minimum dan
maksimum) untuk variabel ini adalah 0.876500 hingga 5.942400; dan memperoleh nilai
standar deviasi sebesar 1.245008.

Menyimpan persediaan membutuhkan biaya yang mahal, namun persediaan yang
kurang dapat membutuhkan biaya yang tidak sedikit dan menyebabkan kehilangan
penjualan. Untuk itu, perusahaan perlu mengendalikan persediaan pada tingkat tertentu
sebagai salah satu bagian dari pembatasan biaya perusahaan secara keseluruhan
(Brigham dan Houston, Terjemahan, 2006:162). Sedangkan periode persediaan
merupakan rata-rata waktu yang dibutuhkan untuk mengkonversi bahan baku menjadi
barang jadi dan kemudian menjual barang tersebut.

Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin panjang periode persediaan maka akan
meningkatkan profitabilitas (ROA) perusahaan. Dan sebaliknya, semakin pendek
periode persediaan maka akan menurunkan profitabilitas (ROA) perusahaan. Panjang
pendeknya periode persediaan atau tinggi rendahnya inventory turnover ini juga
mempunyai efek yang langsung terhadap besar kecilnya modal yang diinvestasikan
dalam inventory. Makin tinggi turnover-nya, berarti makin cepat perputarannya, yang
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berarti makin pendek waktu terikatnya modal dalam inventory, sehingga untuk
memenuhi volume sales atau cost of goods sold tertentu dengan naiknya turnover-nya
dibutuhkan jumlah modal yang lebih kecil. Apabila modal yang digunakan untuk
membelanjai inventory tersebut modal asing, maka kenaikan inventory turnover akan
memperkecil beban bunganya dan apabila yang digunakan modal sendiri, maka
kelebihan modal tersebut dapat diinvestasikan pada aktiva lainnya yang lebih efisien.
(Riyanto, 2010).

Pengelolaan persediaan yang kurang baik akan mengakibatkan masalah yang fatal
terhadap pengelolaan modal kerja. Terdapat banyak biaya-biaya yang dibebankan
apabila perusahaan tidak dapat mengelola persediaan dengan baik. Beban-beban
tersebut adalah biaya pemesanan, biaya penyimpanan, biaya persiapan, dan biaya
kehabisan. Tentu dengan adanya beban-beban tersebut maka akan mempengaruhi
tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Sama halnya dengan penelitian Jusmansyah
(2020) yang menyatakan bahwa Days of Inventory Outstanding tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas. Sama halnya dengan penelitian Fauzan dan Laksito (2015)
menyatakan bahwa Days of Inventory Outstanding (DIO) tidak berpengaruh terhadap
Return on asset (ROA). Penelitian Ardiansah dan Wahyudi (2022) juga menyatakan
bahwa Days of Inventory Outstanding (DIO) tidak berpengaruh signifikan terhadap
ROA.

1. Pengaruh DSO (X2) Terhadap Profitabilitas Return on asset s (ROA) Y1

Dari pengujian secara parsial dapat diketahui bahwa variabel periode piutang
perusahaan Farmasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas Return
on asset s perusahaan Farmasi. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai Days of Sales
Outstanding (DSO) mempunyai nilai dengan probabilitas 0.562, tidak signifikan pada o
5%. Karena nilai probabilitasnya > 0,05 menunjukkan bahwa Days of Sales Outstanding
(DSO) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin besar volume
penjualan kredit, maka piutang akan semakin besar dan akan mempengaruhi Kinerja
operasional dari suatu perusahaan.

Piutang sebagai elemen dari modal kerja selalu dalam keadaan berputar. Periode
piutang yaitu rata-rata waktu yang dibutuhkan untuk mengkonversi piutang perusahaan
menjadi kas, yaitu untuk menerima kas setelah menjadi penjualan. Manajemen piutang
merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan yang menjual produknya dengan
kredit. Manajemen piutang terutama menyangkut masalah pengendalian pemberian dan
pengumpulan piutang, dan evahiasi terhadap politik kredit yang dijalankan oleh
perusahaan. (Riyanto, 2010). Mengingat bahwa piutang merupakan suatu bentuk
investasi yang cukup besar dalam sebagian besar perusahaan, maka dengan adanya
manajemen piutang yang lebih baik akan dapat memberikan keuntungan dan
penghematan yang cukup besar bagi perusahaan.

Perusahaan harus memiliki pengelolaan piutang yang baik sehingga jangka waktu
konversi piutang menjadi kas menjadi lebih cepat dan dana bisa segera dapat digunakan
untuk mengembangkan operasional dari perusahaan tersebut. Sehingga profitabilitas
perusahaan akan meningkat seiring dengan semakin cepatnya konversi piutang menjadi
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kas. Dapat ditarik kesimpulan berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel periode piutang secara signifikan berpengaruh negatif terhadap return on asset
(ROA). Pengaruh negatif ini menunjukkan bahwa semakin cepat periode penagihan
piutang akan meningkatkan profitabilitas (ROA) perusahaan, begitu juga sebaliknya,
semakin lama periode penagihan piutang akan menurunkan profitabilitas (ROA)
perusahaan.

Hal ini juga sesuai dengan teori struktur modal bahwa perputaran piutang
menunjukkan periode terikatnya modal kerja dalam piutang dimana semakin cepat
periode berputarnya menunjukkan semakin cepat perusahaan mendapatkan keuntungan
dari penjualan kredit tersebut, sehingga profitabilitas perusahaan juga ikut meningkat.
Sebaliknya, semakin lama periode perputaran piutang menunjukkan penurunan terhadap
profitabilitas. Hal ini dikarenakan perusahaan kurang mampu mengkonversi piutang
yang dimiliki menjadi kas (Riyanto, 2010). Sama halnya dengan penelitian
Setyadharma dan Januarti (2019) bahwa Days of Sales Outstanding (DSO) berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas, penelitian yang sama oleh
Mandalaputri (2021) Days of Sales Outstanding (DSO) berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas perusahaan. Abidin (2023) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa
Days of Sales Outstanding (DSO) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Penelitian
lain oleh Prastopo (2018) juga menyatakan bahwa adanya pengaruh negatif antara Days
Sales Outstanding (DSO) terhadap profitabilitas.

2. Pengaruh DPO (X3) Terhadap Profitabilitas Return on asset s (ROA) Y1

Dari pengujian secara parsial dapat diketahui bahwa variabel periode pelunasan
hutang perusahaan Farmasi berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas Return
on asset s perusahaan Farmasi. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai Days of Payables
Outstanding (DPO) mempunyai nilai dengan probabilitas 0.032, signifikan pada o 5%.
Karena nilai probabilitasnya < 0,05 maka dapat diketahui bahwa X3 berpengaruh
signifikan terhadap Y1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel periode
pelunasan hutang secara signifikan berpengaruh positif terhadap return on asset
(ROA). Pengaruh positif ini menunjukkan bahwa semakin cepat periode pelunasan
hutang akan menurunkan profitabilitas (ROA) perusahaan, begitu juga sebaliknya,
semakin lama periode pelunasan hutang akan meningkatkan profitabilitas (ROA)
perusahaan. Selain itu, pengaruh yang signifikan tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan farmasi di Indonesia dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
tidak membutuhkan waktu yang lebih lama untuk melunasi hutang lancarnya. Penelitian
Setyadharma (2019) menyatakan bahwa Days of Payables Outstanding (DPO)
berpengaruh secara signifikan terhadap Profitabilitas. Sama halnya dengan Sienatra dan
Nainggolan (2018) menyatakan bahwa Days of Payables Outstanding (DPO)
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Arief (2020) juga menyatakan bahwa
Days of Payables Outstanding (DPO) berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Fauzan dan Laksito (2015) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa Days of
Payable Outstanding berpengaruh terhadap Return on asset.
3. Pengaruh CR (X4) Terhadap Profitabilitas Return on asset s (ROA) Y1
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Dari pengujian secara parsial dapat diketahui bahwa variabel Rasio Lancar
Farmasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas Return on asset s
perusahaan Farmasi. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai Current Ratio (CR) mempunyai
nilai dengan probabilitas 0.078 tidak signifikan pada o 5%. Karena nilai probabilitasnya
> 0.05 maka dapat diketahui bahwa X4 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y1.

Berdasarkan hasil Penelitian ini mendapatkan bahwa CR memiliki pengaruh yang
tidak signifikan terhadap ROA. Hal ini menjelaskan bahwa semakin besar aktiva lancar
yang dimiliki perusahaan yang diidentifikasikan maka tidak meningkatkan pada rasio
ROA. Begitu juga sebaliknya semakin kecil aktiva lancar maka Profitabilitas ROA pada
perusaan ini juga tidak akan mengalami penurunan,

Semakin tinggi CR berarti semakin terjamin kewajiban jangka pendek dapat
dibayarkan tepat waktu serta memiliki risiko kerugian yang kecil karena tingkat modal
yang tinggi akan menekan nilai hutang perusahaan, karena semakin kecil beban bunga
yang harus dibayar, sehingga mempengaruhi keuntungan yang diperoleh menjadi lebih
besar dan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Namun CR yang terlalu tinggi
juga tidak baik bagi perusahaan karena Current Ratio yang tinggi menunjukkan adanya
dana menganggur yang dapat menurunkan profitabilitas.

Selanjutnya, Current Ratio yang rendah menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya juga rendah sehingga dapat dikenai beban
tambahan atas kewajibannya. Nilai CR yang rendah menjadi sinyal negatif bagi
perusahaan karena perusahaan tidak memiliki aset lancar yang cukup untuk membiayai
kewajiban jangka pendeknya dan juga modal kerja perusahaan tidak terdanai dengan
baik sehingga mengganggu jalannya kegiatan operasional perusahaan untuk
menghasilkan laba dan dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Dwi Ismawati (2009) yang
menemukan bahwa secara parsial Cash Ratio tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap profitabilitas ROA perusahaan. Dalam penelitian Pramesti, Wijayanti dan
Nurlaela (2016) juga menyatakan bahwa Current Ratio tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas (Return on asset ). Sama halnya dengan penelitian Hantono et al., (2019)
bahwa Current Ratio tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

B. Hipotesis 2
1. Pengaruh DIO (X1) Terhadap Profitabilitas Return on equity (ROE) Y2

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Inventory Outstanding (DIO)
terhadap profitabilitas Return on equity perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek
Indonesia, diketahui DIO tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukan dengan
nilai Nilai t-statistik untuk variabel X1 adalah 0.708 dengan probabilitas 0.485 tidak
signifikan pada o 5%. Karena nilai probabilitasnya > 0.05 maka dapat diketahui bahwa
X1 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y, yang artinya apabila inventori atau
persediaan semakin tinggi akan menyebabkan menurunkan nilai dari profitabilitas.
Persediaan merupakan komponen harta lancar yang dimiliki tingkat likuiditas paling
rendah. Persediaan yang terlalu besar akan memperbesar beban bunga. Memperbesar

16130 Syntax Literate, Vol. 7, No. 09, September 2022



Analisis Working Capital Management Terhadap Profitabilitas Pada Emiten Sub Sektor
Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

biaya penyimpanan dan pemeliharaan, ada kemungkinan rugi karena kerusakan,
turunnya kualitas maupun keusangan yang kesemuanya dapat memperkecil keuntungan
perusahaan. Menurut Riyanto (2013) adanya investasi dalam inventory yang terlalu
besar dibandingkan dengan kebutuhan memperbesar beban bunga, memperbesar biaya
pemeliharan digudang, memperbesar kerugian karena kerusakan, turunnya kualitas,
keusangan, sehingga semuanya ini akan memperkecil keuntungan perusahaan.
Demikian pula sebaliknya, investasi yang terlalu kecil dalam inventory akan punya efek
menekan keuntungan juga, karena kekurangan material, perusahaan tidak dapat bekerja
dengan luas produksi yang optimal. Days Inventory Outstanding (DIO) merupakan
rentang waktu hari yang dibutuhkan oleh perusahaan dalam mendapatkan kas dari
persediaan yang ada pada perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rahmaita dan Nini (2021) bahwa Days Inventory Outstanding
(DIO) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Supriatna dan Wardana (2020) juga
menyatakan bahwa Days Inventory Outstanding (DIO) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Return On Equity.
2. Pengaruh DSO (X2) Terhadap Profitabilitas Return on equity (ROE) Y2
Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Sales Outstanding (DSO) terhadap
profitabilitas Return on equity perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia,
diketahui DSO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan Nilai t-
statistik untuk variabel X2 adalah -0.571 dengan probabilitas 0.572 tidak signifikan
pada a 5%. Karena nilai probabilitasnya > 0,05 maka dapat diketahui bahwa X2 tidak
berpengaruh signifikan terhadap Y2. Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin
lama diterimanya kas melalui piutang akan menurunkan profitabilitas perusahaan.
Riyanto (2013) juga menjelaskan makin besarnya piutang berarti makin besar resiko,
akan tetapi bersamaan dengan itu juga memperbesar “profitability”’-nya. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa penerimaan kas melalui piutang dagang dapat memperbesar resiko
suatu perusahaan, akan tetapi sejalan dengan itu akan menghasilkan profitabilitas
perusahaan. Days Sales Outstanding (DSO) secara umum menggambarkan berapa lama
waktu yang dibutuhkan pengumpulan piutang tersebut. Riyanto (2010) menyatakan
bahwa apabila hari rata-rata pengumpulan piutang selalu lebih besar dari pada batas
waktu pembayaran yang telah ditetapkan, berarti bahwa cara pengumpulan piutang
kurang efisien. Sama dengan penelitian Pheny (2019) menyatakan bahwa Days Sales
Outstanding (DSO) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return on equity. Herli
dan Hafidhah (2015) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa variabel Days Sales
Outstanding (DSO) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return on equity.
Arumsari (2021) juga menyatakan bahwa Days Sales Outstanding (DSO) berpengaruh
negatif terhadap profitabilitas.
3. Pengaruh DPO (X3) Terhadap Profitabilitas Return on equity (ROE) Y2
Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Payable Outstanding (DPO)
terhadap profitabilitas Return on equity perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek
Indonesia, diketahui DPO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas
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perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan
nilai t-statistik untuk variabel X3 adalah 0.195 dengan probabilitas 0.847 tidak
signifikan pada o 5%. Karena nilai probabilitasnya > 0,05 maka dapat diketahui bahwa
X3 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y2. Hal tersebut menunjukkan dana yang
berasal dari internal perusahaan lebih didahulukan untuk proses pendanaannya, karena
sumber pendanaan internal memiliki risiko yang lebih rendah sehingga perusahaan
menghindari sumber eksternal (utang). Tidak adanya pengaruh tersebut berarti cepat
atau lambat periode penangguhan utang tidak akan memiliki dampak pada profitabilitas
perusahaan.

Jika waktu yang dibutuhkan semakin besar dalam melakukan pembayaran
hutang, maka siklus perubahan kasnya akan besar sehingga dapat disimpulkan modal
kerja yang diperlukan semakin besar dan dapat menurunkan tingkat profitabilitas. Dapat
diartikan kas yang ada karena periode pembayaran hutang yang besar maka kas tersebut
dapat membantu kegiatan operasional lainnya untuk mancapai profitabilitas. Wahib
(2012) dalam penelitiannya menyatakan bahwa Days Payable Outstanding (DPO)
berpengaruh negatif terhadap return on equity. Supiyadi et al. (2021) juga menyatakan
bahwa erdapat hubungan negatif antara siklus waktu account payable dengan
profitabilitas perusahaan.

4. Pengaruh CR (X4) Terhadap Profitabilitas Return on equity (ROE) Y2

Dari pengujian secara parsial dapat diketahui bahwa variabel Rasio Lancar
Perusahaan Farmasi berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia, Hasil ini ditunjukkan dengan Nilai t-
statistik untuk variabel X4 adalah -2.226 dengan probabilitas 0.035 signifikan pada a
5%. Karena nilai probabilitasnya < 0.05 maka dapat diketahui bahwa X4 berpengaruh
signifikan terhadap Y2. Hal ini menunjukkan bahwa Current Ratio berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap Return on equity pada Perusahaan sektor Farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan yang mampu memenuhi kewajibannya dinilai sebagai perusahaan
yang likuid. Besaran rasio ini sering kali dianggap sebagai ukuran yang baik atau
memuaskan bagi tingkat likuiditas suatu perusahaan. Namun apabila angka rasio terlalu
tinggi maka hal itu berarti terdapat banyak dana yang tertanam pada modal kerja yang
tidak menghasilkan keuntungan. Menurut Munawir (2014, hal 73) Current Ratio yang
terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar lainnya dibandingkan
dengan yang dibutuhkan sekarang atau tingkat likuiditas yang rendah daripada aktiva
lancar dan sebaliknya. Kelebihan ini tentu akan menurunkan kesempatan dalam
memperoleh keuntungan. Hal ini juga menunjukkan penggunaan kas dan kewajiban
jangka pendek yang digunakan secara tidak efisien.

Hasil penelitian ini sama dengan hasil penelitian Novianti (2015) yang
menyatakan bahwa Current Ratio memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return
On Equity. Dalam penelitian ini dapat di indikasikan bahwa Current Ratio merupakan
salah satu faktor yang mempengaruhi Return On Equity. Maka penulis dapat
menyimpulkan bahwa ada kesesuain antara hasil dengan teori dan penelitian terdahulu.
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Yakni adanya pengaruh yang signifikan antara Current Ratio terhadap Return On
Equity.

Kondisi demikian sejalan dengan hasil penelitian dari M. Firza Alpi (2018)
mengenai pengaruh Current Ratio terhadap Return on equity pada perusahaan sektor
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dimana hasil penelitiannya menyatakan
bahwa secara parsial Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity.
Novianti (2015) yang menyatakan bahwa Current Ratio memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Return On Equity. Satrio (2020) juga menyatakan bahwa Current
Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity.

C. Hipotesis 3
1. Pengaruh DIO (X1) Terhadap TOBINS_Q (Y3)

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Inventory Outstanding (DIO)
terhadap Tobin’s O perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia, diketahui
DIO berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan pada emiten farmasi di
bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai t-statistik untuk variabel X1
adalah 3.947 dengan probabilitas 0.000 signifikan pada o 5%. Karena nilai
probabilitasnya < 0.05 maka dapat diketahui bahwa X1 berpengaruh signifikan terhadap
Y3. Artinya jumlah hari dalam persediaan (DIO) berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan emiten farmasi yang terdaftar di BEI periode
2019-2022. Berdasarkan hasil pengujian ini dapat diartikan bahwa penurunan
jumlah hari dalam persediaan atau penurunan jumlah hari untuk menjual
persediaan dapat meningkatkan likuiditas perusahaan, sehingga nilai perusahan
meningkat signifikan. Tingkat persediaan yang berlebihan mengakibatkan operasional
dan Kkinerja keuangan menjadi buruk (Singhal, 2005). Perusahaan biasanya harus
menyediakan barang untuk pelanggan mereka secara tepat waktu, artinya kekurangan
dalam persediaan dapat menyebabkan penurunan pelayanan pada pelanggan dan volume
penjualan akan turun dibawah tingkat yang dapat dicapai. Namun dengan
mengadakan  persediaan, akan mengakibatkan kas tidak tersedia dalam
perusahaan  karena  diinvestasikan  dalam  persediaan dan  perusahaan
terpaksa  untuk mengeluarkan biaya penyimpanan, asuransi, pajak, keusangan dan
kerusakan fisik. Oleh karena itu penurunan persediaan dapat mengurangi biaya
tersebut dan mengembalikan kas yang dapat diinvestasikan kembali untuk
meningkatkan penjualan (Kroes dan Manikas, 2014).

Periode penyimpanan persediaan yang lebih singkat (DIO yang lebih
rendah) berhubungan dengan peningkatan likuiditas dan kinerja keuangan
perusahaan yang lebih baik (Koumanakos, 2009), karena penurunan persediaan
dapat mengurangi biaya penyimpanan, asuransi, pajak, keusangan dan Kkerusakan
fisik dan  mengembalikan kas yang dapat diinvestasikan kembali untuk
meningkatkan penjualan. Sesuai dengan konsep manajemen modal kerja, dimana
perusahaan dengan penerapan modal kerja yang baik akan memiliki tingkat
likuiditas dan profitabilitas yang tinggi (Setyanto dan Permatasari, 2014).
Perusahaan dengan pofitabilitas yang baik  memiliki  kesempatan  untuk
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bertumbuh  secara  konsisten, dimana pertumbuhan tersebut pada akhirnya akan
meningkatkan nilai perusahaan (Varaiya et al., 1987). Dalam penelitian Yulandreano,
Atahau, dan Sakti (2020) menyatakan bahwa Days Inventory Outstanding (DIO)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Pramono
(2017) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa Days Inventory Outstanding (DIO)
memiliki hubungan yang signifikan terhadap variabel nilai perusahaan yang diukur
dengan Tobin’s Q. Silfi, Kamaliah, dan Alfiati (2021) juga menyatakan bahwa Days
Inventory Outstanding (DIO) berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan yang
diukur dengan Tobin’s Q
2. Pengaruh DSO (X2) Terhadap Profitabilitas TOBINS_Q (Y3)

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Sales Outstanding (DSO) terhadap
profitabilitas Tobin’s Q perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia,
diketahui DSO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai t-
statistik untuk variabel X2 adalah -1.807 dengan probabilitas 0.079 tidak signifikan
pada a 5%. Karena nilai probabilitasnya > 0,05 maka dapat diketahui bahwa X2 tidak
berpengaruh signifikan terhadap Y3. Artinya jumlah hari dalam penjualan (DSO)
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan emiten
farmasi yang terdaftar di BEI periode 2019-2022. Mengurangi DSO  dapat
meningkatkan  likuiditas  perusahaan, yang  memungkinkan perusahaan untuk
berinvestasi dalam peluang pertumbuhan bisnis baru. Implementasi dan manfaatnya
mungkin memerlukan waktu beberapa kuartal kedepan agar bisa terwujud.
Penurunan dalam DSO sering kali melibatkan peningkatakan hubungan
pelanggan dan komunikasi, merupakan peningkatan jangka panjang Yyang
berkelanjutan bagi kedua belah pihak yang kemungkinan akan berlanjut untuk periode
waktu yang lama. Pratiwi, Sebrina, dan Halmawati (2020) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa Days of sales outstanding (DSO) pada perusahaan manufaktur
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

3. Pengaruh DPO (X3) Terhadap Profitabilitas TOBINS_Q (Y3)

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh Days Payable Outstanding (DPO)
terhadap profitabilitas Tobin’s O perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek
Indonesia, diketahui DPO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan
Nilai t-statistik untuk variabel X3 adalah -1.908 dengan probabilitas 0.064 tidak
signifikan pada a 5%. Karena nilai probabilitasnya > 0,05 maka dapat diketahui bahwa
X3 tidak berpengaruh signifikan terhadap Y3. Hal ini berarti perusahaan yang kurang
menguntungkan membutuhkan waktu lebih lama untuk membayar tagihan mereka
untuk mengambil keuntungan dari periode kredit yang diberikan oleh pemasok mereka.
Biaya kredit perdagangan yang diperpanjang akan termasuk dalam biaya barang
(Lyngstadaas & Berg, 2016). Dengan demikian, mengurangi kredit perdagangan dan
membayar tagihan lebih awal akan menurunkan biaya barang, misalnya dengan
menerima diskon pembayaran awal. Faisal dan Hayundaniswara (2022) dalam
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penelitiannya menyatakan Days Payable Outstanding (DPO) tidak berpengaruh
terhadap Tobin’s Q.
4. Pengaruh CR (X4) Terhadap Profitabilitas TOBINS_Q (Y3)

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh CR terhadap profitabilitas Tobin’s Q
perusahaan pada emiten farmasi di bursa Efek Indonesia, diketahu CR tidak
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s QO perusahaan pada emiten farmasi di bursa
Efek Indonesia. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai t-statistik untuk variabel X4 adalah -
0.728 dengan probabilitas 0.472 tidak signifikan pada o 5%. Karena nilai
probabilitasnya > 0.05 maka dapat diketahui bahwa X4 tidak berpengaruh signifikan
terhadap Y3. Keadaan tersebut disebabkan likuiditas yang tinggi, hal ini
menggambarkan dana berlebih tidak terpakai yang mengakibatkan perusahaan lemah
dalam meningkatkan profit sehingga mengakibatkan nilai perusahaan kurang baik di
mata calon investor ataupun investor. Hasil penelitian ini tidak sependapat dengan
(Rompas, 2013), (Kombih and Suhardianto, 2017), (Putri, Z.A. and N.P., 2016),
menyimpulkan bahwa CR berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Namun hasil ini sejalan
dengan penelitian (Khairunnisa, 2019), (Marceline and Harsono, 2017), (Thaib and
Dewantoro, 2017), (Nafisah, Halim and Sari, 2018) yang berkesimpulan CR tidak
berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q dan juga penelitian Ardianto, Chabachib,
dan Mawardi (2017) menyatakan bahwa Current Ratio berpengaruh tidak signifikan
terhadap terhadap Tobin’s Q.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi pengaruh Days Inventory
Outstanding (DIO), Days Sales Outstanding (DSO), Days Payable Outstanding (DPO),
dan Current Ratio (CR) terhadap profitabilitas perusahaan farmasi di Bursa Efek
Indonesia, menggunakan data dari tujuh perusahaan selama periode 2019 hingga 2022.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Days Inventory Outstanding (DI1O) dan
Days Sales Outstanding (DSO) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
profitabilitas Return on Assets (ROA). Variabel Days Payable Outstanding (DPO)
berpengaruh secara signifikan terhadap ROA, sementara variabel Current Ratio (CR)
tidak berpengaruh secara signifikan. Namun, ketika mempertimbangkan profitabilitas
dengan metrik lain, variabel DIO berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
berdasarkan model Y3, sedangkan variabel DSO, DPO, dan CR tidak memiliki
pengaruh yang signifikan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan farmasi untuk
memperhatikan pengelolaan DPO untuk meningkatkan profitabilitas mereka.
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