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Abstrak

Penelitian ini merinci dampak perkembangan teknologi dan persaingan antar perusahaan
terhadap kebutuhan modal dan manajemen modal kerja yang efektif. Dalam upaya
mencapai laba optimal, perusahaan perlu memahami krusialnya manajemen modal kerja
yang memastikan kelangsungan operasional. Fokus utama penelitian ini adalah
mengidentifikasi pengaruh variabel manajemen modal kerja, seperti inventory turnover
(ITO), average payment period (APP), average collection period (ACP), dan cash
conversion cycle (CCC), terhadap kinerja perusahaan. Efektivitas pengelolaan modal
kerja dikaitkan dengan perencanaan dan pemantauan aset dan liabilitas lancar, dengan
tujuan mengurangi risiko gagal bayar utang jangka pendek dan menghindari investasi
berlebihan pada aset jangka pendek. Metode penelitian kuantitatif terstruktur diterapkan
dengan menitikberatkan pada perusahaan sektor healthcare di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan wawasan terbaru dan relevan
mengenai hubungan antara manajemen modal kerja dan kinerja bisnis dalam industri
yang terus berkembang. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
yang signifikan baik secara akademis maupun praktis, membuka peluang pemahaman
yang lebih mendalam dan pengambilan keputusan yang lebih cerdas dalam dinamika
bisnis yang selalu berubah.

Kata kunci: Working Capital Management; Bursa Efek Indonesia; Kinerja Perusahaan

Abstract

This research details the impact of technological developments and competition between
companies on capital requirements and effective working capital management. In an
effort to achieve optimal profits, companies need to understand the crucial importance of
working capital management which ensures operational continuity. The main focus of
this research is to identify the influence of working capital management variables, such
as inventory turnover, average payment period, average collection period, and cash
conversion cycle, on company performance. The efficiency of working capital
management is closely related to the planning and monitoring of current assets and
liabilities, with the aim of reducing the risk of default on short-term liabilities and
avoiding excessive investment in current assets. A structured quantitative research
method was applied with an emphasis on healthcare sector companies on the Indonesia
Stock Exchange (BEI). This research aims to provide current and relevant insights into
the relationship between working capital management and company performance in the
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context of a continuously developing sector. The results of this research are expected to
make a significant contribution to both the academic and practical realms, opening up
opportunities for deeper understanding and smarter decision making amidst ever-
changing business dynamics.

Keywords: Working Capital Management, Indonesia stock exchange; Company
performance

Pendahuluan

Karena semakin meningkatnya perkembangan teknologi dan persaingan antar
perusahaan dalam dunia bisnis, maka perusahaan memerlukan modal yang cukup dan
pengelolaan modal kerja yang efektif (Putra & Ali, 2022). Aktivitas operasional
perusahaan yang bertujuan mencapai laba optimal memerlukan dana yang cukup, dan
kemampuan manajemen modal kerja menjadi krusial dalam menentukan kelangsungan
perusahaan (Mumtaz et al., 2022). Manajemen modal kerja, juga dikenal sebagai
manajemen modal kerja (WCM), melibatkan pemantauan aset lancar dan kewajiban
jangka pendek perusahaan. Inefisiensi dapat mengurangi profitabilitas dan menyebabkan
krisis pendanaan (Olfimarta & Wibowo, 2019; Ilham et al., 2022).

Abbas (2018) mengartikan manajemen modal kerja sebagai upaya investasi yang
dilakukan oleh perusahaan pada aset jangka pendek, termasuk di antaranya kas, surat-
surat berharga, persediaan, dan piutang. Keefisienan dalam mengelola modal kerja secara
erat terhubung dengan perencanaan dan pemantauan aset dan kewajiban yang dapat
dipenuhi secara lancar oleh perusahaan. Tujuan utama dari manajemen modal kerja
adalah untuk mengurangi risiko ketidakmampuan membayar utang jangka pendek dan
untuk menghindari penanaman modal yang berlebihan pada aset lancar. Dalam
menganalisis manajemen modal kerja, indikator seperti inventory turnover (ITO),
average payment period (APP), average collection period (ACP), dan cash conversion
cycle (CCC) digunakan sebagai metrik untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. (Astuti
& Aprianti, 2020).

Studi terkait pengaruh manajemen modal kerja terhadap kinerja perusahaan telah
memberikan hasil yang variatif. Misalnya saja inventory turnover yang tinggi secara
statistik memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja industri sektor
healthcare (Silalahi & Silalahi, 2021), sementara penelitian lain menyatakan hasil yang
berbeda (Kartikasary et al., 2021). Begitu juga dengan average payment period yang dapat
berpengaruh positif (Muslimah & Syarief, 2020) atau negatif (Pham et al., 2020) terhadap
kinerja perusahaan. Hal serupa juga terjadi pada average collection period yang dapat
memiliki dampak positif (Jaworski & Czerwonka, 2022) atau negatif (Putri et al., 2019)
terhadap kinerja perusahaan.

Dalam konteks sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini
dilaksanakan untuk mengeksplorasi dampak variabel-variabel seperti inventory turnover
(ITO), average payment period (APP), average collection period (ACP), dan cash
conversion cycle (CCC) terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan
analisis rasio keuangan, terutama pada rasio profitabilitas seperti net profit margin
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(NPM), return on equity (ROE), return on assets (ROA), return on capital employed
(ROCE), dan operating profit margin (OPM). Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
memperoleh pemahaman yang lebih mendalam tentang faktor-faktor yang memengaruhi
kinerja perusahaan di sektor layanan kesehatan. Melibatkan data pelaporan keuangan dari
tahun 2017 hingga 2022, penelitian ini bertujuan memberikan pemahaman yang mutakhir
mengenai hubungan antara manajemen modal kerja dan kinerja perusahaan di sektor yang
sedang berkembang ini. Dengan demikian, diharapkan hasil penelitian ini dapat
memberikan wawasan baru serta memberikan kontribusi penting bagi pemahaman
akademis dan praktis terkait dengan topik tersebut.

Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang terstruktur dan terencana
dengan fokus pada perusahaan sektor healthcare di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data
yang digunakan melibatkan time series selama tiga tahun (2019-2021) dan dikumpulkan
melalui studi dokumentasi menggunakan laporan keuangan tahunan dari. Dua metode
utama yang digunakan adalah studi dokumentasi dan studi literatur. Studi dokumentasi
melibatkan pengumpulan, klasifikasi, dan analisis data laporan keuangan perusahaan,
sedangkan studi literatur melibatkan telaah literatur untuk memahami teori-teori yang
relevan.

Objek penelitian ini adalah manajemen modal kerja dan kinerja perusahaan pada
perusahaan sektor healthcare di BEI periode 2017-2022. Rasio keuangan manajemen
modal kerja, seperti Inventory Turnover (ITO), Average Payment Period (APP), Average
Collection Period (ACP), dan Cash Conversion Cycle (CCC), menjadi subjek penelitian.
Unit analisis adalah perusahaan sektor healthcare di BEI, dengan laporan keuangan
tahunan sebagai unit observasi. Analisis data melibatkan teknik statistik deskriptif dan
pengujian asumsi klasik sebelum uji regresi linier berganda. Uji regresi linier berganda
dilakukan menggunakan SPSS, dengan uji t untuk variabel independen secara individual,
uji F untuk pengaruh bersama-sama, dan koefisien determinasi (R2) untuk mengevaluasi
kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Selain itu, analisis data
juga mencakup statistik deskriptif dan uji regresi linier berganda dengan menggunakan
SPSS untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Hasil dan Pembahasan

Uji  Kolmogorov-Smirnov dengan kriteria if-Asymp digunakan untuk
mengevaluasi normalitas data. Karena nilai Sig (2-tailed) lebih besar dari tingkat
signifikansi yang ditetapkan sebesar 5 persen, dapat dinyatakan bahwa residu memiliki
distribusi normal. Sebaliknya, untuk Asymp, nilai Sig (2-tailed) lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5 persen. Hasil uji persamaan regresi linear berganda menunjukkan bahwa
nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,924, yang melebihi tingkat signifikansi 5 persen
(0,05). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa nilai residu pada model regresi yang
diuji telah memenuhi syarat distribusi normal.
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Uji multikolinearitas dilaksanakan untuk mengevaluasi apakah terdapat korelasi
antar variabel independen dalam suatu model regresi. Untuk menilai keberadaan
multikolinearitas dalam model regresi, perhatian diberikan pada nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF). Apabila nilai tolerance lebih besar dari 10 persen atau VIF
kurang dari 10, dapat diambil kesimpulan bahwa multikolinearitas tidak hadir. Hasil uji
multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak ada nilai tolerance yang kurang dari 0,1 (10
persen) atau lebih kecil dari 10 dan VIF. Oleh karena itu, berdasarkan nilai tolerance dan
VIF, dapat disimpulkan bahwa tidak ada tanda-tanda multikolinearitas pada model
analisis tersebut.

Jika sebuah model regresi menunjukkan indikasi autokorelasi, maka prediksi yang
dihasilkan oleh model tersebut mungkin tidak akurat atau dapat menghasilkan hasil
prediksi yang berbeda. Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan Uji
Durbin-Watson (DW-test) atau statistik d pada variabel gangguan (disturbance error
term). Nilai DW yang diperoleh sebesar 1,944, dan untuk membandingkannya dengan
nilai tabel signifikansi 5 persen dengan jumlah sampel sebanyak 102 (n) dan jumlah
variabel independen (K=4). Nilai du dan dl yang didapat adalah sebagai berikut

Tabel 1. Tabel du dan dl
du dl dw 4-dl 4-du
1,7596 1,5969 1,944 2,4031 2,2404
Sumber: Data diolah, 2023

DW-test, karena nilai DW 1,944 berada di antara batas atas (du) 1,7596 dan batas
bawah (4-du) 2,2404. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa data telah melewati uji
autokorelasi dengan menggunakan Uji Durbin-Watson.

Penggunaan regresi linier berganda dilakukan untuk mengevaluasi dampak dari
Inventory Turnover (X1), Average Payment Period (X2), Average Collection Period
(X3), dan Cash Conversion Cycle (X4) terhadap kinerja perusahaan (ROA) (Y). Analisis
regresi linier berganda ini telah diolah menggunakan perangkat lunak SPSS for Windows
26.0, dan hasilnya dapat ditemukan pada Tabel 2:

Tabel 2. Rangkuman Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -4.328 246 -17.594 .000
IT 353 .037 460 9.624 .000
APP 110 .028 132 3.951 .000
ACP 535 .047 532 11.443 .000
C2C 154 .047 130 3.284 .001

a. Dependent Variable: ROA
Sumber: Data diolah (Lampiran 7), 2023
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Dari hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 2 tersebut, maka dapat
dibuat persamaan sebagai berikut:

Y =-4,328 + 0,353 X1 + 0,110 X2 + 0,535 X3 + 0,154 X4 +e

Dengan merinci persamaan regresi di atas, beberapa informasi dapat diuraikan.
Pertama, nilai konstanta sebesar -4,328 menunjukkan bahwa ketika semua variabel bebas
(Inventory Turnover (X1), Average Payment Period (X2), Average Collection Period
(X3), dan Cash Conversion Cycle (X4)) memiliki nilai nol, kinerja perusahaan (ROA)
(Y) tetap sebesar -4,328 persen. Koefisien regresi 1 sebesar 0,353 menggambarkan
bahwa apabila terjadi peningkatan satu satuan pada Inventory Turnover (X1), kinerja
perusahaan (ROA) (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 0,353 persen, dengan
asumsi variabel bebas lainnya konstan. Koefisien regresi B2 sebesar 0,110 menunjukkan
bahwa kenaikan satu satuan pada Average Payment Period (X2) akan mengakibatkan
penurunan kinerja perusahaan (ROA) (Y) sebesar 0,110 persen, dengan tetap
mengasumsikan variabel bebas lainnya konstan. Regresi (3 sebesar 0,535
mengindikasikan bahwa peningkatan satu satuan pada Average Collection Period (X3)
akan menyebabkan penurunan kinerja perusahaan (ROA) (Y) sebesar 0,535 persen,
dengan tetap mengasumsikan variabel bebas lainnya konstan. Sementara itu, koefisien
regresi B4 sebesar 0,154 menunjukkan bahwa kenaikan satu satuan pada Cash Conversion
Cycle (X4) akan menghasilkan peningkatan kinerja perusahaan (ROA) (Y) sebesar 0,154
persen, dengan tetap mengasumsikan variabel bebas lainnya konstan.

Nilai koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu
model mampu menjelaskan variasi variabel independen. Peneliti memilih menggunakan
nilai adjusted R2 ketika mengevaluasi keunggulan model regresi, karena, berbeda dengan
R2, nilai adjusted R2 dapat berubah ketika variabel independen ditambahkan atau
dihilangkan dari model. Hasil uji koefisien determinasi dalam penelitian ini dapat
ditemukan pada Tabel 3 di bawah ini:

Tabel 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 0.970* 0.941 0.938 0.36282
a. Predictors: (Constant), C2C, ACP, APP, IT

Hasil uji pada Tabel 3 menunjukkan bahwa adjusted R2 (koefisien determinasi
yang telah disesuaikan) memiliki nilai sebesar 0,938. Artinya, variasi kinerja perusahaan
(ROA) pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2017-2022 dapat secara signifikan dipengaruhi oleh variabel Inventory Turnover
(X1), Average Payment Period (X2), Average Collection Period (X3), dan Cash
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Conversion Cycle (X4) sebesar 93,8 persen. Sementara itu, 6,2 persen sisanya dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam kerangka penelitian.

Pengujian statistik F dalam penelitian ini dilakukan dengan mengevaluasi
signifikansi nilai pada tabel Analisis Varians (ANOVA), bertujuan untuk memahami
dampak bersamaan dari variabel inventory turnover, average payment period, average
collection period, dan cash conversion cycle terhadap kinerja perusahaan. Informasi
terkait hasil uji F dapat ditemukan dalam Tabel 4 berikut:

Tabel 4. Hasil Uji F (Uji Simultan)

ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 202,196 4 50,549 384,005 0,000°
Residual 12,769 97 0,132
Total 214,964 101

a. Dependent Variable: ROA

b. Predictors: (Constant), C2C, ACP, APP, IT
Sumber: Data diolah (Lampiran 9), 2023

Hasil uji F menunjukkan bahwa nilai F hitung adalah sebesar 384,005 dengan
tingkat signifikansi 0,000, yang lebih rendah daripada o= 0,05. Hasil ini mengindikasikan
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini dapat diterima. Temuan ini
menunjukkan bahwa kelima variabel independen memiliki kemampuan untuk secara
bersamaan memprediksi atau menjelaskan kinerja perusahaan (ROA), terutama pada
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-
2022. Dengan kata lain, Inventory Turnover (X1), Average Payment Period (X2),
Average Collection Period (X3), dan Cash Conversion Cycle (X4) secara positif dan
signifikan memengaruhi kinerja perusahaan (ROA) dalam sektor kesehatan.

Uji dampak secara parsial antara variabel independen dan variabel dependen
menggunakan uji t memberikan hasil analisis yang signifikan. Pertama, Inventory
Turnover memberikan dampak positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan di
sektor kesehatan, dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,353 dan tingkat signifikansi
0,000, menunjukkan bahwa semakin tinggi Inventory Turnover, semakin tinggi kinerja
perusahaan (ROA). Kedua, Average Payment Period juga memberikan dampak positif
dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, dengan koefisien regresi 0,110 dan tingkat
signifikansi 0,000, mengindikasikan bahwa semakin lama periode pembayaran rata-rata,
semakin tinggi Return on Assets (ROA) perusahaan. Ketiga, Average Collection Period
memberikan dampak positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, dengan nilai
koefisien regresi 0,535 dan tingkat signifikansi 0,000, menunjukkan bahwa semakin lama
periode pengumpulan piutang, semakin tinggi kinerja perusahaan. Keempat, Cash
Conversion Cycle juga memberikan dampak positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan, dengan nilai koefisien regresi 0,154 dan tingkat signifikansi 0,000,
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menunjukkan bahwa semakin tinggi Cash Conversion Cycle, semakin tinggi kinerja
perusahaan di sektor kesehatan. Dengan demikian, keempat hipotesis yang menyatakan
dampak positif dari masing-masing variabel independen terhadap kinerja perusahaan
diterima.

Pengaruh Inventory Turnover Terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa Inventory Turnover secara statistik
berpengaruh positif dan signifikan pada kinerja perusahaan (ROA) (H1 diterima). Hal ini
berarti bahwa semakin tinggi inventory turnover maka semakin tinggi perputaran
investasi perusahaan sektor healthcare sehingga akan mendorong semakin meningkatnya
profitabilitas dan kinerja perusahaan pada sisi Return on Assets (ROA). Hal ini diduga
disebabkan oleh adanya investasi yang besar dalam persediaan menunjukkan semakin
efisien karena perputaran persediaanselama satu tahun yang tinggi dan mampu menekan
biaya atas persediaan tersebut, serta memperbesar kemungkinan keuntungan yang pada
akhirnya bisa menambah kinerja perusahaan menjadi lebih baik.

Temuan ini konsisten dengan prinsip Pecking Order Theory yang menyatakan
bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan yang murah dan berisiko rendah
untuk menghindari biaya dan risiko yang lebih tinggi terkait dengan utang (Anton dan
Nucu, 2021). Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Maysuri & Dalimunthe
(2018), yang menunjukkan bahwa Inventory Turnover memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan (ROA). Keterkaitan positif ini menggambarkan bahwa
semakin tinggi perputaran inventori, semakin baik kinerja perusahaan karena efisiensi
yang lebih tinggi dalam menggunakan seluruh aset untuk mendukung kegiatan penjualan.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Kabuye et al., (2019), yang membuktikan bahwa
Inventory Turnover berdampak positif pada kinerja karena peningkatan perputaran
inventori menandakan kemampuan perusahaan dalam menjual persediaan produk dengan
lebih cepat dan efisien, sehingga menghasilkan arus kas yang lebih cepat sebagai
indikator kinerjanya. Hasil ini juga sesuai dengan penelitian (Mumtaz et al., 2022);
(Ilham et al., 2022); (Adiyanto et al., 2020) yang menyatakan bahwa working capital
management yang diukur dengan rasio inventory turnover memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Lebih lama waktu yang dibutuhkan
untuk inventory turnover maka menggambarkan investasi yang harus lebih besar
diberikan pada bagian persediaan. Pengendalian waktu pada persediaan mempengaruhi
fleksibilitas perushaan dan hasil pengendalian persediaan yang tidak efisien akan
mengganggu keseimbangan persediaan yang pada akhirnya akan berimbas pada
keuntungan perussahaan (Olaoye et al., 2019). Hasil dari penelitian yang dilakukan
memberikan hasil bahwa semakin lama periode dari perputaran persediaan maka
keuntungan atau profitabilitas dari perusahaan akan mengalami penurunan.

Pengaruh Average Payment Period terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa Average Payment Period berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA), yang menandakan bahwa
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semakin tinggi Average Payment Period, Return on Asset perusahaan akan semakin
meningkat (H2 diterima). Temuan ini menggambarkan bahwa perusahaan sektor
healthcare, dengan memperlambat periode pembayaran utang, mampu meningkatkan
kinerja keuangan, laba, dan penjualan. Adanya kecenderungan pada manajemen kas
untuk memperlambat pengeluaran kas mengindikasikan bahwa perusahaan lebih
cenderung menahan kasnya, menjaga kredibilitas pada pemasok yang belum dibayar, dan
memanfaatkan kas secara efisien. Hal ini berkontribusi pada pemulihan dan pengendalian
laba perusahaan. Temuan ini konsisten dengan Pecking Order Theory, yang menyatakan
bahwa perusahaan lebih suka menggunakan sumber dana internal sebelum beralih ke
sumber eksternal. Penggunaan sumber dana internal dapat mengurangi ketergantungan
pada hutang, memperpanjang average payment period, dan memungkinkan perusahaan
memutar kembali dana untuk kegiatan produksi, berpotensi meningkatkan keuntungan
dan kinerja perusahaan (Pham et al., 2020). Temuan ini juga mendukung penelitian
sebelumnya, termasuk Andrea (2020) dan studi-studi lainnya seperti Chalmers et al.
(2020), Habib & Dalwai (2023), Simon et al. (2019), dan Al-Mawsheki et al. (2019), yang
menunjukkan bahwa rasio average payment period dalam manajemen modal kerja
memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Mekanisme ini
menggambarkan bahwa efisiensi dalam manajemen waktu pembayaran utang dapat
meningkatkan likuiditas, potongan pembelian, dan akhirnya profitabilitas perusahaan.

Pengaruh Average Collection Period Terhadap Kinerja perusahaan

Dari hasil analisis regresi, terlihat bahwa Average Collection Period memiliki
pengaruh positif dan signifikan secara statistik terhadap kinerja perusahaan (ROA) (H3
diterima). Artinya, semakin tinggi Average Collection Period, maka Return on Asset
perusahaan akan meningkat. Fenomena ini disebabkan oleh kemampuan perusahaan
dalam mengelola piutang dengan efisien dan mengumpulkannya secara tepat waktu,
sehingga perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi biaya
keuangan yang mungkin timbul. Dengan demikian, hal ini berpotensi meningkatkan
kinerja perusahaan dan pada gilirannya dapat meningkatkan return on assets perusahaan
(Uguru et al., 2018).

Hasil penelitian ini sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa
perusahaan akan memilih sumber dana dengan urutan prioritas pada pendanaan internal,
sedangkan pada average collection period yakni ukuran yang digunakan untuk mengukur
rata-rata waktu yang diperlukan perusahaan untuk mengumpulkan piutang dari para
pelanggan. Apabila perusahaan mengutamakan sumber dana dari internal seperti laba
yang ditahan maka perusahaan bisa menggunakan laba yang ditahan tersebut untuk
mempercepat proses penagihan piutang. Hal ini bisa mengurangi average collection
period dan bisa meningkatkan kas.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Uguru et
al., 2018); (Ekadjaja & Rorlen, 2022); (Silalahi & Silalahi, 2021), (Wulandari, 2018),
(Olfimarta & Wibowo, 2019) dan (Adiyanto et al., 2020) Berdasarkan hasil analisis, dapat
dipastikan bahwa manajemen modal kerja, yang diukur menggunakan rasio average
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collection period, memiliki dampak positif dan signifikan terhadap rasio kinerja. Ketika
piutang berhasil dikumpulkan dengan lebih cepat, potensi risiko ketidaktersediaan
pembayaran piutang atau piutang yang sulit tertagih akan menurun, mengurangi
kemungkinan piutang macet, dan mendukung pengembalian dana yang lebih cepat
kepada perusahaan. Hal ini, pada gilirannya, dapat mempengaruhi peningkatan kinerja
keuangan perusahaan. Dana yang dikembalikan secara optimal dapat digunakan untuk
mendukung kegiatan operasional, potensial meningkatkan profitabilitas perusahaan
(Muslimah & Syarief, 2020).

Pengaruh Cash conversion cycle Terhadap Kinerja Perusahaan

Dari hasil analisis regresi, dapat disimpulkan bahwa Cash Conversion Cycle
secara statistik memberikan dampak positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan
(ROA) (H4 diterima). Artinya, semakin tinggi Cash Conversion Cycle, maka Return on
Asset perusahaan akan semakin meningkat. Hasil ini mencerminkan efektivitas dan
efisiensi manajemen dana perusahaan, mulai dari proses pembelian bahan baku hingga
penjualan dengan skema kredit dan penagihan piutang. Oleh karena itu, apabila terjadi
peningkatan pada Cash Conversion Cycle, konversi utang menjadi lebih efisien, yang
pada gilirannya meningkatkan konversi piutang dan persediaan. Peningkatan konversi
piutang dan persediaan tersebut menyebabkan peningkatan kas perusahaan, yang
berdampak positif pada peningkatan profitabilitas perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa
perusahaan mengutamakan pendanaan dari sumber internal seharusnya membuat
perusahaan menjadi tidak terlalu memfokuskan pengelolaan cash conversion cycle karena
telah memiliki dana yang cukup untuk membiayai kegiatan. Perusahaan yang memiliki
modal kerja yang cukup besar mampu meningkatkan penjualan dan mendapat potongan
harga yang lebih banyak karena bisa melakukan pembayaran hutang dengan tepat waktu
sehingga bisa meningkatkan kinerja perusahaan. Manajemen modal kerja yang cukup
mampu meningkatkan kinerja dari perushaan karena perusahaan mempunyai persediaan
yang lebih banyak dapat mereduksi supply cost dan fluktuasi harga bahan baku yang
digunakan. Pengelolaan modal kerja melalui perubahan dari elemen-elemen yng
membentuk siklus konversi kas dengan mempertimbangkaan manfaat dan risiko yang
bisa ditimbulkan oleh setiap perubahan elemen konversi kas tersebut (Silalahi & Silalahi,
2021).

Penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Nguyen et al,
2020); (Aftiyana & Sari, 2020); (Kalsum, 2016), (Uguru et al., 2018) dan (Essel &
Brobbey, 2021) yang memperoleh hasil bahwa working capital management yang diukur
dengan rasio cash conversion cycle memiliki pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap rasio kinerja. Hasil ini memberikan gambaran bahwa semakin lama periode dari
siklus konversi kas maka profitabilitas perusahaan akan mengalami penurunan. Sikluas
konversi kas yang dimiliki oleh perusahaan mencerminkan tingkatan efisiensi rantai
pasokan dan pengumpulan pembayaran dari para pelanggan sehingga apabila siklus ini
tinggi mengisyaratkan peruhahaan membutuhkan waktu yang lebih lama untuk

18 Syntax Literate, Vol. 7, No. 12, Deseember 2022



Pengaruh Working Capital Management Terhadap Kinerja Perusahaan Pada Sektor
Healthcare Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia

mengonversi inventaris menjadi uang tunai. Hal tersebut akan berdampak pada
perusahaan yang akan memiliki kas lebih sedikit untuk membiayai kegiatan operasional
dan berdampak pada kinerja perusahaan.

Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ulum & Hartono (2017)
yang menemukan bahwa Cash conversion cycle berpengaruh positif terhadap
profitabilitas perusahaan. Hal ini dikarenakan siklus konversi kas adalah periode antara
perusahaan membayar pembayaran (hutang) dan menerima arus kas masuk. Oleh sebab
itu jika cash conversion cycle mengalami kenaikan, maka konversi utang semakin
berkurang sehingga meningkatkan konversi piutang dan persediaan, dan konversi piutang
dan persediaan menambah atau menambah kas perusahaan yang berdampak pada
peningkatan profitabilitas perusahaan.

Pengaruh secara bersama-sama dari Inventory Turnover, Average Payment
Period, Average Collection Period, dan Cash Conversion Cycle terhadap Kinerja
Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa Inventory Turnover, Average Payment Period,
Average Collection Period, dan Cash Conversion Cycle secara bersama-sama
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA) (H5 diterima).
Secara teoritis, pengukuran manajemen modal kerja, yang melibatkan inventory turnover,
average payment period, average collection period, dan cash conversion cycle, dianggap
memiliki kontribusi yang penting terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu,
manajemen modal kerja menjadi aspek yang tidak boleh diabaikan atau dianggap remeh,
karena banyak perusahaan yang pada akhirnya menghadapi masalah signifikan akibat
penggunaan modal kerja yang tidak efisien. Hal ini dapat mencakup kendala likuiditas
dan profitabilitas, di mana perusahaan mungkin memilih investasi berlebihan untuk
meningkatkan likuiditas, namun dapat mengurangi tingkat profitabilitasnya. Pengaruh
pengelolaan modal kerja terhadap kinerja perusahaan khususnya pada performa keuangan
yang efektif biasanya dilakukan transformasi proses bahan mentah hingga menjadi barang
komersial (Rahmawati & Hady, 2023).

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya korelasi positif, yang berarti terdapat
hubungan searah antara IT, APP, ACP, dan C2C dengan ROA, yaitu Perputaran piutang
pada perusahaan mencerminkan pengelolaan piutangnya dilakukan dengan baik dan
kinerja dalam efisiensi penagihan. Semakin tinggi periode perputaran piutang maka
modal yang diinvestasikan pada piutang akan sedikit yang berarti kenaikan jumlah
penjualan rendah diikuti dengan penerimaan kas dimana kondisi ini digunakan sebagai
profitabilitas perusahaan. Perputaran kas yang tinggi akan memberikan keuntungan untuk
perusahaan dengan jumlah kas tertentu akan menghasilkan penjualan yang tinggi
(Mardiyana & Murni, 2018). Perputaran persediaan menunjukkan berapa kali persediaan
berputar dalam satu periode, dimana inventory turnover ini mengindikasikan perusahaan
untuk menyediakan persediaan guna mendukung tercapainya penjualan sehingga bisa
meningkatkan kinerja perusahaan (Astuti & Aprianti, 2020). Perputaran pembayaran
utang juga bisa meningkatkan profitabilitas dimana cepatnya periode pembayaran ini

Syntax Literate, Vol. 7, No. 12, Desember 2022
19



Raka Andrean

dilakukan agar bisa lebih cepat untuk melakukan pembelian pada bahan baku untuk
memproduksi barang yang akan dijual dan biasanya perusahaan juga akan mendapatkan
potongan pembelian karena melunasi utang sebelum jatuh tempo (Muslimah & Syarief,
2020).

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Mardiyana
& Murni, 2018), (Andrea, 2021), (Silalahi & Silalahi, 2021), (Muslimah & Syarief, 2020),
(Andelline & Widjaja, 2018), (Werdiningtyas, 2018) menjelaskan bahwa dengan semakin
baiknya pengelolaan manajemen modal kerja makan akan makin baik pula kinerja
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Mardiyana & Murni, 2018), dan semakin
tinggi perputaran dari modal kerja akan meningkatkan penjualan sehingga perusahaan
akan mendapatkan laba atau keuntungan yang tinggi pula (Werdiningtyas, 2018).

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan pembahasan sebelumnya, dapat diambil
beberapa kesimpulan. Pertama, Inventory Turnover secara statistik berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja perusahaan sektor healthcare dalam periode 2017-2022.
Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan perputaran investasi perusahaan dapat
memberikan dorongan pada profitabilitas dan kinerja perusahaan dalam Return on Assets
(ROA). Kedua, Average Payment Period juga memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan, menandakan bahwa peningkatan Average Payment Period
dapat ikut berperan dalam peningkatan Return on Assets perusahaan. Ketiga, Average
Collection Period memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan, mengindikasikan bahwa semakin lama waktu penagihan piutang, semakin
tinggi Return on Assets perusahaan. Keempat, Cash Conversion Cycle secara statistik
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan sektor healthcare,
menunjukkan bahwa peningkatan Cash Conversion Cycle dapat meningkatkan Return on
Assets perusahaan. Terakhir, secara bersamaan, Inventory Turnover, Average Payment
Period, Average Collection Period, dan Cash Conversion Cycle memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan sektor healthcare dalam periode 2017-
2022. Hal ini menandakan bahwa peningkatan simultan variabel-variabel tersebut dapat
memberikan kontribusi pada peningkatan Return on Assets perusahaan. Dengan
demikian, hasil penelitian ini memberikan wawasan mendalam mengenai faktor-faktor
yang memengaruhi kinerja perusahaan sektor healthcare di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian.
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