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Abstract

Profitability is an indicator for measuring the development of the firm through the
acquisition of income in managing the company's operation. A company attempts to
maintain and enhance profitability by improving its working capital management
efficiency. This study investigates the effect of working capital management through the
cash conversion cycle (CCC) and growth opportunities through sales growth on company
profitability. This study was conducted on 91 consumer goods industry companies from
2015 to 2020. Panel data regression with a random effect model was used to evaluate the
hypothesis of 489 data. We found that neither CCC nor growth opportunity affected
profitability. This finding indicates that consumer products companies should think about
working capital management as part of their overall strategy to maximize company profits.
Keywords: Cash Conversion Cycle; Growth Opportunity; Profitability

Abstrak

Profitabilitas menjadi indikator dalam pengembangan perusahaan dengan perolehan
pendapatan dalam mengelola operasi perusahaan. Perusahaan berupaya
mempertahankan dan meningkatkan profitabilitas untuk mengukur kinerja perusahaan
dengan meningkatkan efisiensi manajemen modal kerjanya. Penelitian ini menyelidiki
pengaruh manajemen modal kerja melalui cash conversion cycle dan peluang
pertumbuhan melalui sales growth terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian ini
melibatkan 91 perusahaan sektor industri barang konsumsi dari tahun 2015 hingga
2020. Pengujian hipotesis dari 489 data dilakukan dengan analisis regresi data panel
dengan model random effect. Hasilnya menunjukkan bahwa siklus konversi kas dan
peluang pertumbuhan tidak berpengaruh pada profitabilitas. Temuan ini menunjukkan
bahwa perusahaan sektor barang konsumsi perlu melakukan pertimbangan mengenai
pengelolaan manajemen modal kerja yang menjadi bagian dalam operasional perusahaan
secara efisien, sehingga perusahaan dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan.
Kata Kunci: Peluang Pertumbuhan; Profitabilitas; Siklus Konversi Kas
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PENDAHULUAN

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
sehingga mencerminkan pengelolaan manajemen yang baik dalam jangka waktu tertentu
(Tondok et al., 2019). Profitabilitas menjadi indikator penting bagi perusahaan untuk
kelangsungan hidup jangka panjang karena mengukur kinerja dan keberhasilan dalam
mengelola operasi perusahaan dan mempertahankan perusahaannya dari lingkungan
yang kompetitif (Nanda & Panda, 2018). Setiap perusahaan mencari cara untuk
mempertahankan dan meningkatkan profitabilitasnya (Nwude et al., 2018). Dengan
demikian, perusahaan perlu memperhatikan hal-hal yang mempengaruhi
profitabilitasnya karena pertumbuhan profitabilitas erusahaan menjadi salah satu
indikator dalam menilai kondisi finansial perusahaan (S. Chandra et al., 2020).

Profitabilitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh manajemen modal kerjanya
(Igbal et al., 2017; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Mathuva, 2010; Yazdanfar & Ohman,
2014). Manajemen modal kerja merupakan indikator bagaimana modal kerja perusahaan
dikelola secara efisien untuk memaksimalkan laba perusahaan (Said & Mande, 2020).
Aktivitas operasional perusahaan memiliki kontribusi pada laba perusahaan sehingga
pengelolaan modal kerja digunakan secara tepat agar keuntungan perusahaan meningkat
(Shahida et al,, 2014). Manajemen modal kerja diukur menggunakan siklus konversi kas
(Nyabakora, 2020). Siklus konversi kas (cash conversion cycle) merupakan rentang waktu
dari pembelian bahan baku hingga penerimaan kas dalam penjualan dari kegiatan
operasinya (Sugathadasa, 2018). Cash conversion cycle yang lebih pendek akan
mempercepat pengumpulan kas dan meningkatkan profitabilitas perusahaan
(Amponsah & Asiamah, 2020). Perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas dengan
mengurangi lamanya siklus konversi kas mereka melalui percepatan pengumpulan
piutang, percepatan penjualan persediaan dan penunadaan pembayaran Kkredit
(Lyngstadaas & Berg, 2016; Sugathadasa, 2018). Cash conversion cycle yang efektif dapat
mengurangi waktu pinjaman jangka pendek, sehingga menghemat pembayaran bunga
dan meningkatkan profitabilitas (Amponsah & Asiamah, 2020).

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa cash conversion cycle berpengaruh
negatif pada profitabilitas (Abbasi et al., 2012; Deloof, 2003; Khan et al., 2016; Linh &
Mohanlingam, 2018; Mathuva, 2010; Murugesu, 2013; Raheman & Nasr, 2007; Shuaibu
et al, 2019; Yazdanfar & Ohman, 2014). Siklus konversi yang lebih rendah akan
meningkatkan produktivitas perusahaan dan mempercepat penagihan piutang kepada
pelanggan mengarah pada cash conversion cycle yang lebih pendek dapat meningkatkan
profitabilitas (Wang, 2002; Ebben dan Johnson, 2011). Hasil penelitian lain menunjukkan
pengaruh positif CCC pada profitabilitas (Gill et al., 2010; A. K. Sharma & Kumar, 2011).
Perusahaan yang memiliki laba tinggi kurang mempunyai insentif untuk mengelola
modal kerjanya (Abuzayed, 2012; A. K. Sharma & Kumar, 2011). Perbedaan hasil
penelitian dikarenakan perbedaan indikator pengukuran variabel dan objek penelitian
yang digunakan.

Selain cash conversion cycle, profitabilitas juga dipengaruhi oleh growth
opportunity. Growth opportunity merupakan prospek pertumbuhan yang dapat menjadi
indikator kinerja masa depan perusahaan (Amarudin et al.,, 2019). Growth opportunity
menggambarkan pertumbuhan asset (Amarudin et al, 2019). Growth opportunity
memiliki pengaruh positif pada profitabilitas (Kebewar, 2012; Quang & Xin, 2014).
Pertumbuhan yang tinggi cenderung meningkatkan profitabilitas melalui return on asset
dengan adanya pengoptimalan asset yang akan meningkatkan laba perusahaan
(Agrippina et al, 2017). Pertumbuhan mempengaruhi profitabilitas melalui
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produktivitas dan efisiensi perusahaan yang akan mempengaruhi laba (Yuliana, 2014).
Growth opportunity menjadi pendorong utama investasi, sehingga investasi akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan (Kumar & Li, 2016).

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa growth opportunity memiliki pengaruh
positif terhadap profitabilitas (Ahmed & Wang, 2013; T. Chandra et al., 2019; Habib et al,,
2016; He, 2008; Kebewar, 2012; Salameh et al., 2012). Perusahaan dengan nilai investasi
lebih tinggi, terutama dalam aset tetap dapat meningkatkan growth opportunity
perusahaan dan memperoleh profitabilitas yang tinggi (Setiawan, 2009; He, 2008;
Ratnasari & Priantinah, 2018). Penelitian lain menunjukkan bahwa growth opportunity
memiliki pengaruh negatif pada profitabilitas perusahaan dikarenakan tingkat aset
lancar yang berlebih disertai dengan perusahaan (Nugroho & Pangestuti, 2011; Putra &
Badjra, 2015).

Berdasarkan paparan yang telah disebutkan di atas, penelitian ini bermaksud
untuk menguji cash conversion cycle dan growth opportunity terhadap profitabilitas. Studi
sebelumnya yang menguji siklus konversi kas dan growth opportunity telah
menunjukkan hasil yang berbeda-beda, sehingga memerlukan penelitian kembali dengan
sampel dan periode waktu yang berbeda. Penelitian ini berbeda dengan penelitian
sebelumnya dengan menambahkan growth opportunity yang memiliki peran dalam
menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi untuk perusahaan (Ting et al, 2014).
Peneliti menambahkan growth opportunity dengan tujuan untuk mengetahui apakah
growth opportunity berpengaruh pada profitabilitas perusahaan yang diukur melalui
sales growth. Selanjutnya, objek penelitian yang ditujukan penelitian ini akan
dispesifikasikan pada sektor industri barang konsumsi dari tahun 2015 hingga 2020.
Industri barang konsumsi di Indonesia mempunyai kinerja dan prospek yang baik dimasa
mendatang dalam melakukan pengembangan semakin baik untuk menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan (Investasi, 20 April 2020). Peran industri barang konsumsi
dapat dilihat dari kontribusinya yang signifikan sub industri makanan dan minuman
mampu mencapai pertumbuhan 7,91% tahun 2018 (Kemenperin, 18 Februari 2019).
Selain itu, sektor barang konsumsi ini menghasilkan kebutuhan pokok untuk memenuhi
kebutuhan sehari-hari yang memiliki kegiatan operasional tinggi sehingga diperlukan
pengelolaan manajemen modal kerjanya agar dapat memaksimalkan keuntungan
perusahaan (Kusna & Setijani, 2018). Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan mengenai pengelolaan manajemen modal
kerja dalam meningkatkan profitabilitas untuk menarik investor. Oleh karena itu,
penelitian ini berusaha menyelidiki apakah cash conversion cycle (CCC) dan growth
opportunity berpengaruh terhadap profitabilitas.

TINJAUAN PUSTAKA

Pengelolaan manajemen yang baik akan meningkatkan keuntungan perusahaan
(Langitetal.,, 2017). Laba perusahaan meningkat membuat kinerja keuangan perusahaan
dan pengelolaan manajemen terlihat baik, sehingga investor akan melihat bahwa
prospek perusahaan baik (Iswajuni et al., 2018). Perusahaan dengan cash conversion cycle
menunjukkan efisiensi pengelolaan modal kerja sehingga mempengaruhi profitabilitas
perusahaan (Suam Toro & Hartomo, 2014). Pada saat siklus konversi kas perusahaan
lebih rendah, maka akan mempercepat periode penjualan, persediaan barang dan
penagihan piutang kepada pelanggan (Setyanto & Permatasari, 2015).

CCC yang pendek membutuhkan waktu yang lebih singkat untuk mengumpulkan
kas, sehingga perusahaan memiliki arus kas yang cukup untuk memenuhi biaya
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operasional yang akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Altaf & Shah, 2018; Ren
et al, 2019). Apabila waktu yang digunakan lebih cepat, maka perusahaan akan
membutuhkan lebih sedikit waktu untuk proses yang berkaitan dengan persediaan,
piutang, serta utang usaha perusahaan dalam siklus produksinya. Sehingga, perusahaan
menghasilkan kas masuk dan memberi keuntungan dan kinerja yang lebih baik bagi
perusahaan (Suam Toro & Hartomo, 2014). Perusahaan akan menerima pendapatan
lebih cepat yang selanjutnya dapat digunakan untuk diinvestasikan kembali (Wulandari
& Setiawan, 2019). Perusahaan memiliki peluang untuk meningkatkan kapasitas
produksi dengan mempercepat siklus konversi kas yang diharapkan dapat
memaksimalkan laba (Altaf & Shah, 2018; Suam Toro & Hartomo, 2014) Penjelasan
tersebut didukung oleh beberapa penelitian (Abbasi et al., 2012; Deloof, 2003; Gill et al.,
2010; Shuaibu et al,, 2019; Yazdanfar & Ohman, 2014) yang menyatakan bahwa cash
conversion cycle berpengaruh negatif pada profitabilitas. Berdasarkan penelitian
sebelumnya, maka rumusan hipotesis pertama ialah:

H1: Cash conversion cycle berpengaruh negatif pada profitabilitas.

Growth opportunity merupakan aset modal yang menambah nilai bagi perusahaan
(R. K. Sharma, 2018). Tingkat pertumbuhan diharapkan semakin tinggi karena bisa
meningkatkan Kkepercayaan investor yang memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan pangsa pasarnya. (Hermuningsih, 2014). Pertumbuhan perusahaan dapat
dijadikan indikator perkembangan perusahaan yang baik dengan meningkatkan laba
perusahaan (Said & Mande, 2020). Peningkatan growth opportunity dapat berfungsi
sebagai sinyal yang baik untuk pertumbuhan masa depan perusahaan (Liestyasih &
Wiagustini, 2017).

Growth opportunity yang tinggi menjadi pendorong adanya investasi yang
dilakukan oleh investor dan akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Kumar & Li,
2016; Liestyasih & Wiagustini, 2017; Zhang et al., 2019). Pertumbuhan perusahaan yang
meningkat dapat menarik investor untuk investasi karena merupakan tanda yang baik
untuk masa depan (Agrippina et al., 2017). Growth opportunity yang tinggi bisa
meningkatkan nilai investasi terutama pada aset tetap (Setiawan, 2009; Ratnasari &
Priantinah, 2018). Growth opportunity yang tinggi memberikan sinyal positif kepada
investor sehingga dapat meningkatkan penjualan sekaligus pangsa pasar untuk
memaksimalkan keuntungan (Suryani, 2015). Growth opportunity mempengaruhi
keuntungan melalui aset yang dimiliki, sehingga efesiensi dan produktivitas perusahaan
akan mempengaruhi laba (Kusumajaya, 2011). Semakin cepat pertumbuhan perusahaan
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang
berarti profitabilitas juga tinggi (Setiawan, 2009; Ratnasari & Priantinah, 2018).
Peningkatan aset tetap sangat penting untuk menyediakan fasilitas produksi dan fasilitas
pendukung yang diperlukan untuk perluasan ekspansi bisnis perusahaan (Rianawati &
Setiawan, 2015; Setiawan, 2009). Perusahaan yang bertumbuh cenderung mempunyai
aset tetap yang tinggi untuk peningkatan kapasitas produksi dan keuntungan perusahaan
(Emami et al.,, 2015). Hal ini menunjukkan optimalisasi aset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan dapat meningkatkan laba (Agrippina et al, 2017). Hal tersebut sejalan
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan (Chandra et al., 2019; Habib et al,, 2016; He,
2008; Kebewar, 2012). Berdasarkan penelitian sebelumnya, maka rumus hipotesis kedua
dapat ialah:

H2: Growth opportunity berpengaruh positif pada profitabilitas.
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METODE PENELITIAN

Dengan menggunakan purposive sampling, penelitian ini melibatkan perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2020. Tahun
2015 digunakan karena rentang waktu yang digunakan pada penelitian yaitu selama MEA
(Masyarakat Ekonomi Asean) dengan pemanfaatan teknologi terkini dinilai mampu
menghasilkan produk yang kompetitif untuk menghasilkan laba (Kumparan, 19
November 2020). Munculnya MEA dapat memberikan peluang bagi perusahaan
manufaktur memperluas pasar dan meningkatkan laba (Kustandi, 2020). Industri barang
konsumsi dipilih karena memiliki kegiatan operasional tinggi sehingga perusahaan
harus mengelola manajemen modal kerja dengan efisien agar mampu memaksimalkan
profitabilitas dan mengendalikan perputaran modal kerjanya (Linh & Mohanlingam,
2018). Selanjutnya, sektor ini menghasilkan kebutuhan pokok yang selalu dibutuhkan
untuk memenuhi kebutuhan masyarakat sehingga diperlukan pengelolaan modal kerja
yang efektif agar perusahaan semakin baik untuk menghasilkan keuntungan yang
maksimal (Kusna & Setijani, 2018; Sugiartini & Dewi, 2019). Selain itu, sektor barang
konsumsi mempunyai kinerja dan prospek yang baik bagi perusahaan untuk
menghasilkan laba (Kemeperin, 18 Februari 2019). Berdasarkan hal tersebut sektor
barang konsumsi di Indonesia memiliki potensi pasar dan peluang bagi perusahaan
dalam melakukan pengembangan untuk menghasilkan laba dengan pemanfaatan
teknologi terkini dinilai mampu menghasilkan produk berdaya saing tinggi (Kemenperin,
18 Februari 2019). Data yan terkait dengan pengukuran variabel ditarik dari Eikon
Thomson Reuters Database.

Variabel independen selanjutnya yaitu growth opportunity yang merupakan
peluang pertumbuhan masa depan perusahaan yang memegang peranan penting dalam
keputusan investasi perusahaan (Zhang et al., 2019). Pengukuran growth opportunity
perusahaan dapat dilihat dari sales growth (Dey et al., 2018) sebagai berikut:

coc = ar X 365 N inv X 365 ap X 365
~ sales cost of goods sold cost of goods solld
Dimana:
ar = account receivable
inv = inventory
ap =account payable

Variabel independen selanjutnya yaitu growth opportunity yang merupakan
peluang pertumbuhan masa depan perusahaan yang memegang peranan penting dalam
keputusan investasi perusahaan (Zhang et al., 2019). Pengukuran growth opportunity
perusahaan dapat dilihat dari sales growth (Dey et al., 2018) sebagai berikut:

Sales,; — Sales;_,

Sal th =
ales grow Sales,

Profitabilitas adalah dependent variable yang merupakan kemampuan perusahaan
memperoleh pendapatan dalam jangka waktu tertentu (Hossain & Alam, 2019).
Profitabilitas diukur dengan return on assets (ROA) yang memberikan wawasan tentang
efisiensi manajemen berdasarkan penggunaan asetnya (Khrawish, 2011; Padachi, 2006;
Nyobakora, 2020). ROA mengukur kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan
berdasarkan total aset perusahaan dengan sebagai berikut (Yazdanfar & Ohman, 2014;
Dewi and Suryani 2020):
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Earnings after tax
ROA = gs af

Total assets

Dalam penelitian ini, leverage, dan size juga dikontrol (Anser & Malik, 2013; Deloof,
2003; Linh & Mohanlingam, 2018; Lyngstadaas & Berg, 2016; Yazdanfar & Ohman, 2014).
Berdasarkan penelitian terdahulu, ukuran perusahaan (size) dan leverage dijadikan
variabel kontrol karena dianggap memiliki pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan
(Anser & Malik, 2013; Deloof, 2003; Linh & Mohanlingam, 2018; Lyngstadaas & Berg,
2016; Suryani & Sari, 2020; Yazdanfar & Ohman, 2014). Pengukuran variabel kontrol
dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Size = Ln (total sales)

Total Utang

L = —
everage Total Aset

Sebelum data dianalisis, dilakukan screening data untuk memastikan data yang
dikumpulkan dapat dilakukan pengujian lebih lanjut. Langkah yang dilakukan adalah
memeriksa apakah terdapat missing data. Little’s MCAR test menunjukkan nilai p-value <
0.05 yang berarti missing data akan memberikan pengaruh pada hasil penelitian sehingga
tidak dapat dihapus (Hair et al., 2018). Penelitian dilakukan pada 91 perusahaan sektor
barang konsumsi selama 6 tahun, tetapi setelah ditemukan missing data by cases maka
hanya tersisa 489 data.

Setelah data screening selesai dilakukan, maka selanjutnya adalah uji normalitas
data dengan Jarque-Bera (JB). Hasil uji normalitas menunjukkan p-value < 0.05 yang
berarti data tidak berdistribusi normal. Meskipun demikian, data bisa diasumsikan
normal berdasarkan central limit theorem karena ukuran sampel lebih dari 30.
Selanjutnya, uji heteroskedastik yang digunakan ada uji breusch-pagan-godfrey. Hasil uji
menunjukkan bahwa nilai p-value Chi-Square Obs*R-Squared adalah 0,48 (p > 0,5),
sehingga data terbebas dari heteroskedastisitas. Terkait dengan uji multikolonieritas
diketahui bahwa semua variabel memiliki VIF (variance inflation factor) kurang dari 8,
maka data dapat dikatakan terbebas dari multikolonieritas (Hair et al., 2018). Penelitian
ini tidak dilakukan uji autokorelasi karena digunakan regresi data panel yang tidak
memerlukan uji autokorelasi (Basuki dan Prawoto, 2017:297). Pengujian autokorelasi
data yang tidak bersifat time series (cross section atau data panel) akan sia-sia atau tidak
berarti (Nachrowi, 2006, 318).

Selanjutnya dilakukan uji pemilihan model. Model estimasi yang dapat dilakukan
yaitu common effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect model
(REM). Tabel 1 menunjukkan hasil uji pemilihan model estimasi panel yaitu random effect
model (REM).

Tabel 1. Hasil Pemilihan Model

Uji Model p-value ‘lc\gl(‘)lc)li?ilh
Lagrange Multiplier 0.18

Test ' CEM
Chow Test 0.00 FEM
Hausman Test 0.29 REM
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Model Regresi

Terpilih Random Effect

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 menunjukkan bahwa rerata perusahaan sampel dalam memanfaatkan
asetnya untuk menghasilkan laba cukup rendah dikarenakan nilai rata-rata dibawah
standar yaitu sebesar 30% (Kasmir, 2015). Hal ini lebih kompetitif untuk menghasilkan
laba. Perusahaan yang mampu bersaing akan mampu meningkatkan profitabilitasnya,
yang dalam hal ini ditunjukkan dengan nilai maksimal sebesar 60%. Selain itu, terdapat
perusahaan dengan nilai minimum ROA sebesar -4,46 yang menunjukkan bahwa
perusahaan yang belum mampu bersaing untuk menghasilkan keuntungan yang
memiliki nilai profitabilitas rendah, ditunjukkan dengan nilai profitabilitas menjadi
negatif. ROA negatif dikarenakan perusahaan dalam kondisi rugi (Rahayu, 2013).

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Minimum Maximum Mean Std.

Dev
ROA -4.46 0.60 0.02 0.26
CCC -261.44 683.77 86.99 104.08
GO -0.99 24.18 4.26  64.86
LEVERAGE 0.04 2.89 0.52 0.27
SIZE 16.61 27.52 21.57 1.80

Nilai mean pada cash conversion cycle menunjukkan bahwa secara rata-rata,
perusahaan membutuhkan 87 hari untuk menerima hasil penjualan dari pengeluaran kas
untuk membayar sumber daya produksi (bahan baku dan tenaga kerja). Selanjutnya,
Perusahaan Dua Putra Utama Makmur Tbk. memiliki nilai maksimum terjadi pada tahun
2020 sebesar 684 hari, yang menunjukkan lamanya mengubah aset yang dimiliki untuk
dikonversi menjadi uang tunai. Nilai minimum siklus konversi kas yang negatif
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar sebelum menerima barang
yang ingin dibelinya (Brigham & Houston, 2011).

Growth opportunity memiliki nilai mean 4,26 yang menunjukkan perusahaan
mampu meningkatkan penjualan yang dimiliki dari tahun sebelumnya. Selain itu,
peningkatan penjualan suatu perusahaan juga bisa mengindikasikan bahwa perusahaan
memiliki peluang pertumbuhan di masa mendatang. Leverage memiliki nilai mean 0,52
yang berarti perusahaan sektor barang konsumsi memiliki nilai utang yang lebih kecil
dibandingkan total aset sehingga dapat dikatakan pula perusahaan memiliki risiko gagal
bayar yang lebih rendah. Sementara itu, ukuran perusahaan (size) mempunyai nilai
standar deviation sebesar 1,80 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan satu dengan
lainnya tidak jauh berbeda besar antar perusahaan.

Tabel 3 menunjukkan bahwa sebagian besar variabel tidak berkorelasi satu sama
lain. Variabel dependen yang digunakan yaitu, cash conversion cycle dan growth
opportunity menunjukkan tidak adanya korelasi pada ROA. Variabel kontrol berkorelasi
dengan ROA. Ukuran perusahaan berkorelasi positif dengan ROA yang mengindikasikan
bhawa semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi profitabilitas (Yazdanfar &
Ohman, 2014). Selain itu, ukuran perusahaan menunjukkan hubungan positif dengan
growth opportunity yang berarti semakin besar ukuran perusahaan semakin tinggi pula
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growth opportunity.

Tabel 3. Pearson Correlation

ROA CCC GO LEVERAGE  SIZE
ROA 1

cce 0.00 1

GO 0.05  0.00 1

LEVERAGE ~ -027"* o, -0.06 1

SIZE 0.17* -0.16**  0.16** -0.03 1

**signifikan pada p < 0.01, ***p < 0.001

Hasil uji F pada Tabel 4 menunjukkan bahwa variabel dependen secara simultan
memiliki pengaruh terhadap ROA. R? benilai 0,09 yang menunjukkan bahwa variabel
dependen hanya dapat menjelaskan variasi ROA sebesar 9%.

Tabel 4. Hasil regresi
Variable Koefisien t-Statistic p-value

(Constant) -0.27 -1.42 0.16
CCC -0.00 -1.25 0.21
GO -1.89 -0.01 0.99
LEVERAGE -0.29 -6.05%** 0.00
SIZE 0.02 2.55%** 0.01
R2 0.09

Uji F 11.26%** 0.00

*** signifikan pada p < 0.001

Hasil uji t menunjukkan X1 (CCC) memiliki nilai p-value > 0,05 yang artinya tidak
ada pengaruh terhadap ROA (lihat Tabel 4). Sehubungan dengan itu, maka Ho yang
menyatakan cash conversion cycle tidak memiliki pengaruh pada profitabilitas tidak
dapat ditolak. Penelitian ini menemukan tidak adanya pengaruh cash conversion cycle
pada profitabilitas. Dengan demikian, tinggi rendahnya cash conversion cycle pada
perusahaan tidak mempengaruhi profitabilitas.

Hasil penelitian yang menunjukkan cash conversion cycle tidak memiliki pengaruh
pada profitabilitas mendukung penelitian yang dilakukan oleh Afeef (2011), Vahid et al,,
(2012); Aryawan & Indriani (2020); Dana & Susanti (2013), Hassan et al. (2014),
Pirashanthini et al. (2013), Arifian & Furniawan (2016), Tuffour & Boateng (2017), Saqib
et al. (2017), dan Thuraisingam, (2020). Cash conversion cycle mempunyai nilai standar
deviasi cukup tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat jarak cukup jauh atau
perbedaan yang besar antara perusahaan dengan cash conversion cycle yang tinggi
maupun rendah dalam mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan tinggi rendahnya cash conversion cycle pada perusahaan tidak
mempengaruhi profitabilitas. Hal ini dikarenakan perusahaan memiliki periode
perputaran modal kerja cukup panjang dilihat dari rata-rata sebesar 87 hari. Selain itu
pada PT Dua Putra Utama Makmur yang memiliki nilai cash conversion cycle paling tinggi,
diikuti dengan number of days inventories yang tinggi sebesar 319 hari tahun 2020.
Perputaran persediaan yang tinggi ini tidak dapat memaksimalkan perolehan laba
perusahaan dan meningkatkan risiko kerugian (Dewi & Rahayu, 2016). Apabila periode
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perputaran persediaan semakin lama, maka persediaan yang terakumulasi semakin
banyak sehingga biaya pemeliharaan persediaan meningkat (Dewi & Rahayu, 2016;
Tsagem et al,, 2018). Oleh karena itu, perusahaan tidak dapat memaksimalkan laba. Hal
ini dikarenakan periode perputaran modal kerja cukup panjang yang menyebabkan
perusahaan belum mampu memaksimalkan laba (Setiani, 2010). Apabila manajemen
modal kerja belum efisien maka akan terjadi peningkatan biaya seperti: stocking atau
biaya lainnya yang menyebabkan laba yang diharapkan perusahaan belum tercapai.

Hasil penelitian ini berbeda dengan Altaf etal. (2018), Ren et al. (2019), dan Shahida
et al. (2014). Penelitian tersebut menunjukkan cash conversion cycle berpengaruh pada
profitabilitas. Manajemen modal kerja perusahaan dapat dikelola dengan efisien melalui
cash conversion cycle untuk meningkatkan profitabilitasnya. Dengan demikian,
perusahaan melakukan manajemen modal kerja sebagai bagian dalam operasional
perusahaan dan keuangan perusahaan dengan efisien, sehingga perusahaan dapat
memaksimalkan keuntungan perusahaan (Ren et al,, 2019; Said & Mande, 2020; Shahida
et al., 2014). Namun pada penelitian ini, cash conversion cycle tidak memiliki pengaruh
pada profitabilitas. Nilai cash conversion cycle pada PT Dharma Samudera Fishing (DSFI)
meningkat setiap tahunnya dari 2016-2020. Namun, profitabilitas perusahaan tersebut
turun pada tahun 2016 sebesar 0,017, tahun 2017-2019 mengalami peningkatan
berturut turut, dan kerugian tahun 2020 dengan nilai -0,016, Nilai ROA tersebut berubah
secara fluktuatif. Hal ini mengindikasikan bahwa cash conversion cycle yang lebih rendah
belum tentu menghasilkan profitabilitas perusahaan yang lebih tinggi pula. Oleh karena
itu, manajemen perusahaan perlu melakukan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan mengenai pengelolaan manajemen modal kerja yang menjadi bagian dalam
operasional perusahaan dan keuangan perusahaan secara bijak, sehingga perusahaan
dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan.

Nilai p-value pada variabel X2 (GO) berarti bahwa tidak ada pengaruh terhadap ROA.
Oleh karena itu, Ho yang menyatakan growth opportunity tidak memiliki pengaruh
terhadap profitabilitas tidak dapat ditolak. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa growth
opportunity tidak memiliki pengaruh pada profitabilitas. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Husna (2016), Ukhtiana (2018), Febriyanti &
Yahya (2021), Said & Mande (2020), dan Wajo (2020) yang menyatakan bahwa growth
opportunity tidak memiliki pengaruh pada profitabilitas. Adanya perubahan aset yang
dialami perusahaan tidak akan mempengaruhi profitabilitas dan nilai perusahaan untuk
para investor agar berinvestasi pada perusahaan tersebut (Ukhtiana, 2018). Hal ini
dikarenakan tinggi rendahnya growth opportunity tidak menjamin tingkat return yang
diinginkan investor. Selain itu, peningkatan growth opportunity diikuti adanya
peningkatan jumlah aset dan biaya seperti raw materials, upah, dan lainnya, sehingga
tidak dapat mencapai peningkatan proftitabilitas yang diharapkan perusahaan
(Febriyanti & Yahya, 2021). Hal ini ditunjukkan melalui nilai maksimum growth
opportunity yaitu sebesar 24,28 oleh PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk (BTEK) tahun
2015. Nilai growth opportunity tersebut diimbangi dengan peningkatan jumlah aset yang
belum mampu memaksimalkan keuntungan perusahaan. Tingginya growth opportunity
perusahaan di industri barang konsumsi dalam penelitian ini tidak mempengaruhi
keuntungan perusahaan dikarenakan pertumbuhan penjualan ini diikuti dengan biaya
yang dikeluarkan oleh perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan Chandra et al. (2019), Habib et al. (2016),
Kebewar (2012), dan Yuliana (2014). Studi tersebut menjelaskan semakin tinggi tingkat
growth opportunity, semakin baik perusahaan dimasa mendatang. Perusahaan yang
tumbuh cepat memiliki kinerja baik, sehingga penjualan akan meningkat diikuti oleh
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adanya peningkatan pangsa pasar. Informasi mengenai growth opportunity akan
mendapatkan respon bagus dari investor, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas
yang diharapkan (Kumar & Li, 2016). Peluang investasi menunjukkan sinyal positif bagi
investor mengenai growth opportunity perusahaan yang mempengaruhi laba
dikarenakan menghasilkan lebih banyak laba dari investasi (Liestyasih & Wiagustini,
2017).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa fluktuasi nilai growth opportunity tidak dapat
mempengaruhi peningkatan keuntungan perusahaan. Hal ini ditunjukkan melalui nilai
perusahaan yang memiliki growth opportunity negatif seperti perusahaan Astra Agro
Lestari Tbk (AALI) tahun 2019. Walaupun demikian, AALI masih memiliki nilai
profitabilitas yang lebih tinggi sebesar 0,01 dibandingkan PT Bumi Teknokultura Unggul
Tbk (BTEK) yang memiliki nilai growth opportunity tertinggi, tetapi memiliki nilai
profitabilitas perusahaan 0,00. Growth opportunity di perusahaan sektor barang
konsumsi ini menunjukkan adanya pertumbuhan penjualan yang diikuti dengan biaya
yang lebih besar, sehingga tidak dapat menutupi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan
(Wajo, 2021). Dengan demikian peningkatan keuntungan yang diharapkan tidak dapat
dicapai perusahaan (Putra & Badjra, 2015; Wajo, 2021)

Variabel kontrol, size dan leverage berpengaruh pada profitabilitas perusahaan.
Hasil penelitian ini menemukan pengaruh negatif leverage terhadap ROA yang berarti
bahwa perusahaan yang menguntungkan cenderung meminjam lebih sedikit karena
mampu menghasilkan dana dari sumber internal (Hassan et al., 2014). Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian Akram et al. (2011), Hassan et al. (2014), Lyngstadaas &
Berg (2016), dan Pais & Gama (2015) yang menunjukkan bahwa leverage memiliki
pengaruh negatif pada profitabilitas perusahaan.

Size memiliki hubungan positif dengan profitabilitas perusahaan. Hal ini
disebabkan sumber daya yang besar dimiliki perusahaan memiliki efisiensi kinerja
operasional lebih baik sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan
(Derouiche et al, 2021). Hal ini menunjukkan semakin banyak aset semakin
menguntungkan bagi perusahaan, begitu pula sebaliknya. Apabila size perusahaan
meningkat maka akan disertai dengan peningkatan return on assets (Aryawan & Indriani,
2020). Tingginya total assets menunjukkan sumber daya perusahaan yang tergolong
perusahaan besar dan semakin aman bagi investor dalam berinvestasi (Febriyanti &
Yahya, 2021).

SIMPULAN

Penelitian ini berfokus pada pengaruh cash conversion cycle dan growth opportunity
pada profitabilitas perusahaan. Pengujian yang telah dilakukan memberikan beberapa
kesimpulan terkait penelitian. Pertama, cash conversion cycle tidak berpengaruh pada
profitabilitas perusahaan. Kedua, growth opportunity juga tidak berpengaruh pada
profitabilitas perusahaan. Tinggi rendahnya growth opportunity pada perusahaan tidak
mempengaruhi profitabilitas. Berdasarkan hasil penelitian ini manajemen perusahaan
perlu melakukan pertimbangan dalam pengambilan keputusan mengenai pengelolaan
manajemen modal kerja yang menjadi bagian dalam operasional perusahaan dan
keuangan perusahaan secara bijak, sehingga perusahaan dapat memaksimalkan
keuntungan perusahaan. Dalam penelitian ini, terdapat kasus dengan missing data yang
sehingga mengurangi data menjadi 489 (dari 546 data). Penelitian ini dibatasi untuk
industri barang konsumsi, sehingga penelitian berikutnya bisa menggunakan lebih
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banyak industri lain sebagai sampel. Penelitian selanjutnya juga diharapkan
mempertimbangkan proksi lain untuk variabel dependen.
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