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Abstrak 

Perusahaan  sektor industri barang konsumsi di Indonesia cenderung meningkatkan penggunaan modal kerjanya pada 

tahun 2009-2013. Umumnya, adanya peningkatan profitabilitas karena adanya efisiensi manajemen modal kerja, maka 

peningkatan profitabilitas tersebut juga meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh 

langsung periode piutang, periode persediaan, periode utang terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. Selain itu, 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas juga diteliti. Sebanyak 23 perusahaan sektor 

industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia digunakan dalam penelitian sebagai populasi dan sampel. 

Analisis jalur digunakan sebagai metode analisis data. Hasil penelitian membuktikan bahwa peningkatan periode piutang 

dan periode utang dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Penurunan periode piutang dan periode persediaan 

serta peningkatan periode utang akan meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh periode 

piutang, periode persediaan, periode utang terhadap nilai perusahaan. Disimpulkan bahwa perusahaan dapat 

meningkatkan penggunaan jumlah modal kerjanya selama peningkatan modal kerjanya tidak melebihi pertumbuhan 

penjualannya dan likuiditas menjadi penilaian utama bagi investor. 
 

Kata kunci: periode piutang, periode persediaan, periode utang, profitabilitas, nilai perusahaan. 

 

Abstract 

Consumer goods firms in Indonesia tended to increase the use of working capital in 2009-2013. Generall, the increasing 

profitability due to the efficiency of working capital management, the increasing profitability also increases the firm value. 

The purpose of this research is to examine the direct effect of receivable period, inventory period, payables period to 

profitability and firm value. In addition, the indirect effect on firm value through profitability is also examined. A total of 

23 companies in the consumer goods industry sectors listed on the Indonesia Stock Exchange are used as population and 

sample. Path analysis is used as an data analysis method. Results proved that increasing receivable period and payables 

period increase the firms's profitability. Decreasing receivables period and inventory period, and increasing payables 

period increase firm value. Profitability does not significantly mediate receivables period, inventory period, payabels 

period to the value of the company. It’s concluded that  firms  can increase their working capital amount if the growth of 

the increasing working capital does not exceed the sales growth. Liquidity is the investor’s main assessing. 

 

Keywords: receivables  period, inventory period, payables period, profitabiliy, firm value. 

 

 

PENDAHULUAN 

Teori secara umum menyatakan bahwa 

efisiensi manajemen modal kerja dapat 

meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan 

[1]. Dengan efisiensi tersebut, perusahaan dapat 

menekan pengeluaran biaya investasi sehingga 

perolehan laba akan meningkat. Perolehan laba 

perusahaan yang meningkat tentu dapat 

meningkatkan  nilai perusahaan [2]. Namun, 

terdapat kondisi tertentu ketika perusahaan tidak 

melakukan efisiensi manajemen modal kerja. 

Perusahaan yang sedang mengembangkan 

bisnisnya terutama untuk mendongkrak penjualan 

akan menaikkan penggunaan modal kerjanya [3] 
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selama manfaatnya lebih besar daripadan biaya 

peningkatan investasi modal kerja yang 

dikeluarkan [4].  

Sektor industri barang konsumsi merupakan 

salah satu sektor favorit investor di Bursa Efek 

Indonesia karena dinilai tahan krisis dan 

berkontribusi besar dalam meningkatkan nilai 

indeks harga saham gabungan [5]. Perkembangan 

sektor ini bergantung pada daya beli masyarakat 

yang juga dipengaruhi oleh pendapatan domestik 

bruto, suku bunga dan kondisi ekonomi makro [6]. 

Adanya peningkatan kesejahteraan masyarakat 

yang ditunjukkan dengan kenaikan PDB hingga 

sebesar 36 juta per kapita pada tahun 2013 [7], 
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membuat perusahaan di sektor ini ikut 

berkembang. Kondisi tersebut tentu dapat 

memengaruhi kebijakan perusahaan dalam 

mengelola modal kerjanya. Tabel 1 menunjukkan 

adanya peningkatan penggunaan modal kerja 

disertai dengan peningkatan penjualan dan laba 

bersih yang terjadi selama tahun 2009-2013. 

Berdasarkan data pada tabel tersebut, perusahaan 

di sektor industri barang konsumsi cenderung tidak 

melakukan efisiensi manajemen modal kerjanya 

sehingga dapat mengganggu likuiditas perusahaan. 
 

Tabel 1. Rata-rata Modal Kerja Bersih, Rata-rata Penjualan, 

Rata-rata Laba Bersih Perusahaan Sektor Industri Barang 

Konsumsi (dalam Ratusan Jutaan Rupiah) 

 2009 2010 2011 2012 2013 

Modal 

kerja 

Bersih 

1.336 1.543 1.830 2.114 2.537 

Penjualan 5.181 6.180 7.201 8.423 9.692 

Laba 

Bersih 
526 704 866 853 972 

Sumber: Data diolah (2014) 

 

Konsep siklus perubahan kas sering menjadi 

acuan oleh banyak penelitian untuk mengukur 

efisiensi manajemen modal kerja perusahaan 

secara menyeluruh [4]. Semakin pendek siklus 

perubahan kas menunjukkan semakin efisien 

manajemen modal kerja perusahaan. Untuk 

mendapatkan siklus perubahan kas yang pendek, 

perusahaan perlu melakukan penagihan piutang 

usaha lebih cepat, mengurangi jumlah persediaan 

dan menunda pembayaran utangnya kepada 

pemasok. Penelitian sebelumnya menemukan 

bahwa semakin pendek siklus perubahan kas maka 

profitabilitas perusahaan akan semakin meningkat 

[8]. Namun juga ada beberapa penelitian yang 

menemukan bahwa semakin panjang siklus 

perubahan kas  semakin meningkat profitabilitas 

[9][10]. Selain profitabilitas, bukti empirik lainnya 

menemukan bahwa semakin pendek siklus 

perubahan kas maka nilai perusahaan akan 

semakin meningkat [11], tetapi ada penelitian lain 

yang menunjukkan bahwa perpanjangan siklus 

perubahan kas dapat meningkatkan nilai 

perusahaan [12]. 

Selain menghubungkan siklus perubahan kas 

dengan kinerja perusahaan, penelitian terdahulu 

juga menggunakan komponen siklus perubahan 

kas untuk mengetahui secara lebih rinci penerapan 

efisiensi manajemen modal kerja perusahaan. Dari 

segi periode piutang, perusahaan yang menagih 

piutangnya lebih cepat akan meningkatkan 

profitabilitasnya [13][14], tetapi dengan 

perpanjangan piutang usaha perusahaan juga 

dapat meningkatkan profitabilitas [9]. Dari segi 

periode persediaan, semakin rendah penggunaan 

persediaan akan semakin meningkatkan 

profitabilitas perusahaan [8][14][15], tetapi 

meningkatkan persediaan juga dapat 

meningkatkan profitabilitas[9]. Dari segi periode 

utang, semakin lama penundaan pembayaran 

utang perusahaan dapat meningkatkan 

profitabilitasnya [14][16] meskipun sebagian besar 

hasil penelitian lebih mendukung pembayaran 

utang lebih cepat [13][15].  

Dari segi hubungan komponen siklus 

perubahan kas dengan kinerja perusahaan melalui 

nilai perusahaan, hanya sedikit penelitian yang 

menguji hal tersebut. Suatu penelitianhanya 

menemukan bahwa pembayaran piutang lebih 

cepat dan efisiensi penggunaan persediaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan [18], 

sedangkanpenelitian lain yang serupa tetapi tidak  

menemukan hasil yang signifikan pada seluruh 

komponen siklus perubahan kas [9][12]. Hal ini 

memberikan celah penelitian bahwa investor 

kemungkinan tidak mempertimbangkan likuiditas 

perusahaan secara langsung dalam penilaiannya, 

tetapi melalui profitablitasnya. Sesuai dengan 

pernyataan Fama dan French [2], Brigham dan 

Ehrhardt [1] serta Almeida dan Eid [18] yakni jika 

profitabilitas perusahaan meningkat karena 

adanya efisiensi manajemen modal kerja, maka 

peningkatan profitabilitas tersebut juga 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan pemaparan tersebut, terdapat 

beberapa rumusan masalah yang menarik untuk 

diteliti terkait dengan manajemen modal kerja 

melalui komponen siklus perubahan kas yakni 

periode piutang, periode persediaan dan periode 

utang. Pertama, meneliti hubungan komponen 

siklus perubahan kas dengan profitabilitas. Kedua, 

meneliti hubungan komponen siklus perubahan 

kas dengan nilai perusahaan untuk melengkapi 

bukti empirik sebelumnya yang sangat sedikit 

terutama terkait dengan komponen siklus 

perubahan kas. Ketigameneliti hubungan 

profitabilitas dengan nilai perusahaan. Keempat 

meneliti hubungan tidak langsung antara 

komponen siklus perubahan kas dengan nilai 

perusahaan melalui profitabilitas yang sebelumnya 

belum pernah diteliti oleh peneliti-penelitian 

terdahulu. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 

untuk meneliti pengaruh langsung komponen 

siklus perubahan kas terhadap profitabilitas dan 

nilai perusahaan serta pengaruh tidak langsungnya 

terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas. 
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Gambar 1.Diagram Model Analisis Jalur. Keterangan, ρ : koefisien jalur (path coefficient) yang menyatakan hubungan 

pengaruh langsung; ΡZXn : menyatakan besarnya hubungan pengaruh langsung Xn terhadap Z; ΡYxn  : menyatakan 

besarnya hubungan pengaruh langsung Xn terhadap Y; ΡYZ : menyatakan besarnya hubungan pengaruh langsung Y 

teradap Z; ΡZXn· ρYZ : menyatakan besarnya pengaruh tidak langsung Xn terhadap Y melalui Z; Εn : jumlah varian 

variabel endogen yang tidak dapat dijelaskan variabel eksogen. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif (positivis) dengan jenis penelitian 

eksplanatori (explanatory research). Analisis jalur 

(path analysis) digunakan sebagai  metode analisis 

data  karena dapat menguji pengaruh variabel 

mediasi. Penggambaran kerangka konsep dan 

diagram analisis jalur disajikan pada Gambar 1. 

Terdapat dua persamaan regresi yang 

menunjukkan hubungan-hubungan variabel yang 

diuji dalam penelitian. Persamaan regresi pertama 

menguji variabel eksogen terhadap variabel 

mediasi, sedangkan regresi kedua menguji 

variabel eksogen dan variabel mediasi terhadap 

variabel endogen. Berikut ini adalah persamaan 

regresi yang digunakan dalam penelitian. 

(1)  Z = α + ρZX1 +  ρZX2 + ρZX4+ ε1 

(2)  Y = α + ρYX1 + ρYX2 +  ρYX3 +  ρYZ+ ε2 

Setelah disusun persamaan regresi, 

dilakukan pengujian beberapa asumsi analisis 

jalur yakni hubungan antar variabel yang diteliti 

memiliki bentuk linier, model berbentuk rekursif 

atau menunjukkan aliran kausal satu arah, 

variabel diukur tanpa kesalahan, variabel endogen 

minimal berskala interval dan model sesuai 

dengan teori yang relevan [19]. 

Tahap selanjutnya melakukan uji regresi dan 

pemeriksaan validitas model melalui 

penghitungan koefisien determinasi total ( Rm
2 ) . 

Koefisien tersebut dihitung dengan nilai satu 

dikurangi perkalian dari kuadrat nilai galat (P2
ep) 

masing-masing persamaan regresi dimana nilai 

galat atau diperoleh melalui rumus εn=√(1 − 𝑅2). 

Rm
2  = 1 -  Pe1 

2 Pe2
2  …  Pep

2  

Jika pengujian-pengujian sebelumnya telah 

dilakukan, maka akan didapat hasil dari uji 

pengaruh langsung antar variabel penelitian baik 

dari nilai koefisien standardized yang merupakan 

koefisien jalur (ρ) maupun tingkat signifikansinya. 

Pengujian pengaruh tidak langsung melalui uji 

mediasi  dapat dilakukan dengan menggunakan 

Uji Sobel [20]. Dari Uji Sobel tersebut dapat 

diperoleh nilai t-hitung dan nilai signifikansi dari 

pengaruh tidak langsung suatu variabel, 

sedangkan nilai koefisien tidak langsung diperoleh 

melalui perkalian koefisien standardized 

pengaruh langsungnya.  

 

Metode Pengumpulan Data 

Obyek penelitian ini adalah perusahaan 

sektor industri barang konsmsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode 

penelitian tahun 2009-2013. Terdapat 38 

perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 

diseleksi sehingga diperoleh populasi penelitian 

sebanyak 23 perusahaanberdasarkan 

kelengkapan data selama periode penelitian, 

persamaan karakteristik perusahaan dan tidak 

terdapat data outlier. Perusahaan rokok dan 

perusahaan peralatan rumah tangga dikeluarkan 

dari populasi karena memiliki karakteristik yang 

jauh berbeda dengan tiga sub sektor lainnya yang 

tergolong barang konsumsi dengan pergerakan 

cepat (Fast Moving Consumer Goods/FMCG) 

seperti sub sektor makanan dan minuman, 

farmasi serta kosmetik dan kebutuhan rumah 

tangga. 

Metode sensus digunakan dalam 

pengambilan sampel sehingga seluruh jumlah 

populasi penelitian dijadikan sebagai sampel 

dengan unit analisis sejumlah 115 observasi. 

Metode pengumpulan data pada penelitian 

menggunakan metode dokumentasi  karena 

sumber data yang digunakan merupakan data 

sekunder dengan jenis data kuantitatif. Data 

diperoleh melalui laporan keuangan yang sudah 

ρYZ 

 

ρZx3· ρYZ 

ρYx1 

 

ρYx3 

 

ρZx2· ρYZ ρZx3 

 

ρZx2 

 

ρZx1 

 

Periode Piutang  (X1) 

Periode persediaan(X2) 

Periode Utang(X3) 

Profitabillitas (Z) Nilai Perusahaan (Y) 

ρZx1· ρYZ 

ρYx2 

 

ε1 ε2 
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diaudit dan laporan tahunan perusahaan yang 

diperoleh dari database BEI. 

Definisi operasional variabel penelitian dan 

pengukurannya disajikan pada Tabel 3. GOP 

digunakan sebagai pengukuran profitabilitas 

karena dalam penelitian ini ingin berfokus pada 

pengukuran kinerja operasional, sehingga tidak 

menggunakan ROA yang lebih menggambarkan 

kinerja perusahaan secara menyeluruh [8]. Nilai 

perusahaan diukur dengan Tobin’s Q yang sering 
digunakan oleh peneliti lainnyakarena dapat 

menggambarkan bagaimana pasar melakukan 

ekspektasi nilai masa depan melalui penilaian 

manajemen modal kerja yang dilakukan oleh 

perusahaan [9][17]. 

 
Tabel 3.Definsi Operasional Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel Penelitian 

Variabel Proksi Pengukuran Acuan 

Mediasi    

Profitabilitas (Z) merupakan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari kegiatan 

operasional. 

 

Gross 

operating 

profit (GOP) 

 

(Sales – Cost of Good Sold) / 

 (Total Asset – Financial Asset) 

(data dalam persentase) 

Abuzayed [9] 

Endogen    

Nilai Perusahaan (Y) merupakan 

penilaian kinerja masa lalu dan 

prospek perusahaan di masa yang 

akan datang. 

 

Tobin’s Q 

(Market Value of Equity + Book 

Value of Liability) / Book Value 

of Assets 

(data dalam persentase) 

Mohammad 

dan Mohd Saad 

[11] 

Eksogen    

Periode Piutang (X1) merupakan 

rata-rata waktu yang dibutuhkan 

perusahaan untuk mengubah 

piutang usaha menjadi kas. 

 

Receivable 

conversion 

period 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠/365  

(data dalam satuan hari) 

Deloof [4] 

Periode Persediaan (X2) merupakan 

rata-rata waktu yang diperlukan 

perusahaan untuk menjual 

persediaan barang jadinya. 

 

Inventory 

conversion 

period 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑓𝑔𝑜𝑜𝑑𝑠𝑠𝑜𝑙𝑑 /365 

(data dalam satuan hari) 

Deloof [4] 

Periode Utang (X3) merupakan rata-

rata waktu yang dibutuhkan untuk 

membeli bahan baku serta 

pembayarannya. 

Payables 

defferal 

period 

𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑓𝑔𝑜𝑜𝑑𝑠𝑠𝑜𝑙𝑑 /365 

(data dalam satuan hari) 

Deloof [4] 

Sumber: Data diolah, 2014 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 4 menunjukkan periode piutang, 

periode persediaan dan periode utang memiliki 

nilai deviasi standar yang sangat tinggi. Nilai 

tersebut menjelaskan data yang sangat heterogen 

karena nilainya jauh di atas 1,0. Hal serupa juga 

terjadi pada nilai deviasi standar dari nilai 

perusahaan meskipun tidak setinggi tiga variabel 

sebelumnya, sedangkan nilai deviasi standar 

profitabilitas menunjukkan data yang homogen. 

Penelitian ini mengonversi data setiap variabel 

menjadi bentuk logaritma natural (ln) agar lebih 

homogen dan jarak data antar variabel tidak 

terlalu jauh sekaligus dapat mengobati 

pelanggaran asumsi klasik [21]. 

Tabel 5 menjelaskan rata-rata periode 

piutang, periode persediaan dan periode utang 

per tahun yang terjadi di setiap sub sektor. Pada 

tabel tersebut terlihat bahwa ketiga sub sektor 

secara umum terjadi kenaikan jumlah periode 

yang berarti bahwa perusahaan juga 

meningkatkan jumlah penggunaan modal 

kerjanya terutama pada piutang dan persediaan. 

Di samping itu, periode utang perusahaan juga 

meningkat untuk mengimbangi peningkatan 

periode piutang dan perode persediaan agar 

penggunaan modal kerja dapat lebih terkontrol.  

Sub sektor farmasi serta kosmetik dan 

kebutuhan rumah tangga cenderung memiliki 

periode piutang, periode persediaan dan periode 

utang yang lebih lama daripada sub sektor 

makanan dan minuman. Penyebabnya adalah 

perusahaan makanan dan minuman memiliki 

tingkat perputaran persediaan barang jadi yang 

lebih tinggi daripada perusahaan di dua sub sektor 

lainnya karenatingginya tingkat intensitas 

pembelian produk, sehingga perusahaan lebih 
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cepat melakukan penagihan piutang dan 

pembayaran utangnya kepada pemasok. 

 
Tabel 4.Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N 
Rata-

rata 

Deviasi 

Standar 

Periode piutang 115 58,37 35,35 

Periode persediaan 115 43,03 30,62 

Periode utang 115 41,54 27,43 

Profitabilitas 115 0,86 0,67 

Nilai perusahaan 115 2,78 3,32 

Periode piutang (ln) 115 3,94 0,68 

Periode persediaan (ln) 115 3,61 0,69 

Periode utang (ln) 115 3,54 0,86 

Profitabilitas (ln) 115 1,34 0,17 

Nilai perusahaan (ln) 115 1,65 0,41 

Sumber: Data diolah, 2015 

Tabel 5 juga menjelaskan bahwa 

profitabilitas yang diwakili oleh nilai rata-rata GOP 

cenderung stabil setiap tahun di setiap sub sektor. 

Dari tabel tersebut perusahaan di  sub sektor 

makanan dan minuman cenderung memiliki 

tingkat profitabilitas yang cenderung lebih rendah 

daripada perusahaan di dua sub sektor lainnya. 

Seperti yang dinyatakan oleh Stevenson [22] 

bahwa perusahaan yang perputaran 

persediaannya tinggi biasanya memiliki profit 

margin yang rendah. Nilai perusahaan yang 

diwakili oleh nilai Tobin’s Q cenderung mengalami 

kenaikan setiap tahunnya di setiap sub sektor 

dilihat dari nilai rata-rata setiap tahunnya. 

Kenaikan ini menunjukkan bahwa investor di 

pasar mengapresiasi positif saham-saham 

perusahaan sektor industri barang konsumsi. Sub 

sektor kosmetik dan kebutuhan rumah tangga 

memiliki nilai yang paling tinggi di antara dua sub 

sektor lainnya. 

Gambar 2 menunjukkan gambaran kondisi 

periode piutang, persediaan dan utang 

perusahaan sektor barang konsumsi secara 

menyeluruh. Terlihat bahwa periode piutang dan 

periode persediaan yang cenderung meningkat 

selama tahun 2009 hingga 2011 dan menurun 

sejak tahun 2012, sedangkan periode pembayaran 

utang cenderung terus meningkat selama periode 

penelitian. Panjang periode piutang dan periode 

persediaan belum dapat diimbangi dengan 

panjang periode utang sehingga menyebabkan 

siklus perubahan kas yang cukup tinggi pada 

tahun 2009-2011. Namun sejak tahun 2012, siklus 

perubahan kas mengalami penurunan karena 

perusahaan dapat mengurangi penggunaan 

piutang dan persediaannya yang menunjukkan 

adanya upaya perusahaan dalam melakukan 

efisiensi penggunaan modal kerjanya. 

 
Sumber:Data diolah, 2015 

Gambar 2.Grafik Siklus Perubahan Kas dan Komponennya 

(dalam Hari) 

 

 
Sumber:Data diolah, 2015 

Gambar 3.Grafik Gross Operating Profit (GOP) dan Tobin’s 
Q (dalam Persen) 

 

Gambar 3 memperlihatkan rata-rata nilai 

laba operasi kotor atau GOP cenderung stabil di 

kisaran angka 80%-an  selama periode penelitian. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan berupaya 

menjaga profitabilitas operasionalnya agar tetap 

tinggi sehingga dapat menutupi pengeluarannya. 

Adanya peningkatan rata-rata nilai Tobin’s Q juga 

menunjukkan optimisme investor di pasar modal 

terhadap saham-saham perusahaan sektor 

industri barang konsumsi. Umumnya perusahaan 

yang semula memiliki nilai sekitar 200% di tahun 

2009 meningkat menjadi sekitar 300% di tahun  

2013. Dengan kata lain investor menganggap 
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bahwa sektor ini memiliki prospek yang baik di 

masa yang akan datang. 

Pengujian data telah memenuhi asumsi 

analisis jalur dimana masing-masing hubungan 

antar variabel memiliki bentuk linier melalui uji 

linieritas, model berbentuk rekursif, variabel 

berskala interval dan terukur secara akurat, serta 

sesuai dengan teori yang digunakan. Penelitian ini 

menggunakan persamaan regresi bentuk 

logaritma natural (ln), tetapi pada hubungan 

variabel  X1 dengan variabel Y, variabel X1 tetap 

menggunakan bentuk dasar, sedangkan variabel Y 

menggunakan logaritma natural. Hal tersebut 

disebabkan jika variabel X1 tetap menggunakan 

bentuk logaritma natural, hasil uji linieritasnya 

tidak linier sehingga tidak memenuhi asumsi 

analisis jalur. 

 
 

Tabel 5.Rata-rata Penghitungan Data Per Sub Sektor 

Sub Sektor 
Rata-rata per tahun 

2009 2010 2011 2012 2013 

 Periode Perubahan Piutang (dalam Hari) 

Makanan dan Minuman 43 60 64 44 44 

Farmasi 62 58 63 70 68 

Kosmetik   dan Kebutuhan Rumah Tangga 70 74 80 84 83 

 Periode Perubahan Persediaan (dalam Hari) 

Makanan dan Minuman 32 46 40 38 30 

Farmasi 49 45 57 51 55 

Kosmetik   dan Kebutuhan Rumah Tangga 44 47 52 44 50 

 Periode Pembayaran Utang (dalam Hari) 

Makanan dan Minuman 21 25 25 28 27 

Farmasi 50 49 57 55 63 

Kosmetik   dan Kebutuhan Rumah Tangga 39 42 48 45 59 

 Profitabilitas (dalam Persen) 

Makanan dan Minuman 0,63 0,41 0,69 0,54 0,74 

Farmasi 1,32 1,23 1,18 1,22 1,07 

Kosmetik dan Kebutuhan Rumah Tangga 1,31 1,07 1,18 1,27 1,09 

 Nilai Perusahaan (dalam Persen) 

Makanan dan Minuman 1,84 2,33 2,26 3,33 3,58 

Farmasi 1,28 1,69 1,78 2,35 2,06 

Kosmetik  dan Kebutuhan Rumah Tangga 4,71 5,78 5,49 5,48 5,99 

Sumber: Data diolah, 2015 

 

Tabel 6 menjelaskan hasil koefisien 

determinasi maupun koefisien determinasi total 

persamaan regresi bentuk ln. Penggunaan bentuk 

ln pada persamaan regresi dapat memberikan 

hasil validitas yang lebih baik.  Dari penghitungan 

koefisien determinasi totalnya ( R2m ),diperoleh 

nilai sebesar 0,422. Berdasarkan hal tersebut, 

model penelitian yang disusun dapat menjelaskan 

sebesar 42,20% sisanya dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak diteliti dan adanya error. 

Hasil pengujian pada Gambar 4 

menunjukkan bahwa periode piutang dan periode 

utang berpengaruh positif signifikan terhadap 

profitabilitas, sedangkan periode persediaan 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Ditemukannya arah hubungan 

positif pada periode piutang dan periode 

persediaan sesuai dengan pernyataan yang 

diungkapkan oleh Vernimmen, et al. [3] dan 

Deloof [4] bahwa perusahaan yang 

mengembangkan bisnisnya untuk meningkatkan 

penjualan sering kali membutuhkan modal kerja 

yang lebih tinggi selama peningkatan tersebut 

manfaatnya lebih besar daripada biaya 

implisitnya. Berdasarkan hasil yang diperoleh, 

peningkatan periode piutang memberikan 

dampak positif pada profitabilitas sehingga dapat 

mendukung hasil peneltian terdahulu [9], tetapi 
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peningkatan periode persediaan tidak 

memberikan dampak apapun pada profitabilitas. 

Tidak signifikannya periode persediaan 

terhadap profitabilitaspada penelitian ini 

kemungkinan dapat  disebabkan oleh adanya 

kelebihan jumlah persediaan yang dimiliki oleh 

perusahaan-perusahaan sektor industri barang 

konsumsi. Kelebihan ini terjadi karena perusahaan 

harus menghadapi jumlah permintaan barang 

yang tidak menentu dan menekan risiko 

kekurangan persediaan di pasar sehingga 

perusahaan perlu untuk memiliki cadangan 

persediaan [22]. Selain itu, lamanya penjualan 

produk dapat menjadi penyebab lainnya. 

Kelebihan jumlah persediaan ini juga 

memungkinkan perusahaan meningkatkan jumlah 

piutangnya agar dapat mengurangi kelebihan 

tersebut [23]. Dengan meningkatkan piutang 

usaha sebagai stimulasi pembelian oleh 

pelanggan, perusahaan dapat menjual persediaan 

lebih banyak sekaligus dapat mengurangi jumlah 

persediaan yang berlebih. 

 
Tabel 6. Koefisien Determinasi Total  (𝑅2𝑚) 

Sumber: Data diolah, 2015 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Gambar 4.Grafik Gross Operating Profit (GOP) dan Tobin’s Q. Keterangan: *Signifikan pada 10%, **Signifikan pada 5%, 

***Signifikan pada 1% 

 

Penelitian ini menemukan bahwa periode 

utang berpengaruh positif signifikan terhadap 

profitabilitas [12][16].Umumnya, penelitian 

terdahulu menemukan pengaruh negatif yang 

signifikan dan menganggap bahwa perusahaan 

yang kondisi profitabilitasnya baik akan lebih 

cepat pembayaran utangnya [4]. Hal tersebut 

tentu berbeda dengan apa yang terjadi pada 

periode utang perusahaan sektor industri barang 

konsumsi di Indonesia yang cederung meningkat 

dimana justru perusahaan dengan profitabilitas 

baiklah yang lebih dipercaya pemasok untuk 

menerima perpanjangan pembayaran utang [23].  

Seperti yang juga diungkapkan beberapa 

penelitian, peningkatan utang kepada pemasok 

biasanya juga diikuti oleh peningkatan piutang 

usaha karena utang dagang dapat digunakan 

sebagai salah satu sumber pembiayaan jangka 

pendek, selama perusahaan memiliki jumlah kas 

yang berlebih [24][25]. Perusahaan yang memiliki 

kas yang berlebih dapat mengalihkan kasnya 

melalui penambahan piutang usaha maupun 

memberikan perpanjangan pembayaran utang 

pelanggannya. Seperti yang ditunjukkan pada 

Gambar 4, signifikansi pengaruh periode piutang 

maupun periode utang terhadap  profitabilitas 

sama-sama memiliki tingkat signifikansi yang 

sangat tinggi yakni pada 1%. 

Pengujian pada komponen siklus perubahan 

kas terhadap nilai perusahaan sesuai dengan teori 

efisiensi manajemen modal kerja [1]. Periode 

piutang dan periode persediaan terhadap nilai 

perusahaanmendukung hasil penelitian yang 

menunjukkan bahwa efisiensi pada manajemen 

Persamaan Regresi Pertama 
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piutang dan persediaan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan [17].Periode utang juga ditemukan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan memberikan hasil yang lebih baik 

daripada hasil penelitian yang ditemukan 

sebelumnya [9][12][17]. Pengaruh yang signifikan 

dapat diartikan bahwa penilaian investor sangat 

mempertimbangkan bagaimana perusahaan 

mengelola modal kerjanya serta investor akan 

memberikan penalti jika perusahaan tidak 

melakukan efisiensi [9]. 

Peneliti terdahulujuga menjelaskan bahwa 

penurunan periode piutang dan periode 

persediaan akan berdampak pada perbaikan 

kinerja perusahaan [17]. Dengan mengurangi 

periode piutangnya perusahaan dapat 

memperbaiki likuiditasnya sehingga 

berkesempatan untuk berinvestasi di bisnis baru 

yang masih dapat berkembang. Selain itu, 

pengurangan periode piutang menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki hubungan serta 

komunikasi yang baik secara jangka panjang 

dengan pelanggannya karena adanya perbaikan 

berkelanjutan dari kedua belah pihak. Penurunan 

periode persediaan juga menunjukkan adanya 

upaya perusahaan untuk memperbaiki 

likuiditasnya. Penurunan periode persediaan 

terjadi jika perusahaan telah memiliki basis 

pelanggan yang kuat dan stabil sehingga lebih 

mudah untuk memprediksi permintaan produk 

atau. Perusahaan dengan kondisi likuiditas yang 

lebih baik karena penerapan efisiensi manajemen 

modal kerja, tentu akan dinilai memiliki kinerja 

yang baik di mata investor [26]. 

Perpanjangan periode utang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan secara 

signifikanmenunjukkan bahwa perusahaan sektor 

industri barang konsumsi di Indonesia 

menggunakan utang usahanya sebagai salah satu 

alternatif pembiayaan investasinya. Hal tersebut 

membuktikan perusahaan di negara berkembang 

memanfaatkan utang dagang untuk 

mempercepat pertumbuhan perusahaan [3]. 

Namun hasil yang hanya signifikan pada 10% ini 

juga memberikan penjelasan bahwa investor 

menekankan perusahaan agar lebih hati-hati 

ketika melakukan perpanjangan periode utang 

dagangnya dengan mempertimbangkan risikonya. 

Gambar 4 memberikan penjelasan hasil 

penelitian bahwa profitabilitas perusahaan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan yang juga sesuai dengan toeri yang 

diungkapkan oleh Fama dan French [2] bahwa 

nilai perusahaan akan meningkat seiring dengan 

meningkatnya profitabilitas perusahaan. Hasil 

pengujian tersebut juga mendukung hasil yang 

diperoleh penelitian terdahulu [10][28][29]. Jika 

perusahaan mampu menunjukkan prospek laba 

yang baik dari investasi yang dilakukannya, 

investor akan memberikan apresiasi positif yang 

tercermin pada tingginya harga saham 

perusahaan. Pengaruh profitabilitas akan 

berpengaruh sangat signifikan terhadap nilai 

perusahaan selama perusahaan memiliki 

kebijakan dividen yang stabil dan dapat diprediksi 

[1]. 

 
Tabel 7. Perbandingan Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung 

Pengaruh Antar Variabel 

Pengaruh Kausal 

Langsung  

Tidak Langsung 

Melalui Profitabilitas 
Uji Sobel 

T-Hitung Sig. 

X1 ke LnY -0,331 0,251 x 0,398 = 0,100 1,856 0,063 

LnX2 ke LnY -0,197 0,098 x 0,398= 0,039 1,737 0,082 

LnX3 ke LnY 0,150 0,270 x 0,398= 0,107 1,870 0,062 

T-tabel (0,05;114) 1,981 

Keterangan: Signifikan pada 5% 

Sumber: Data diolah, 2015 

 

Tabel 7 menjelaskan pengaruh tidak 

langsung pada komponen siklus perubahan kas 

terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas 

tidak dapat mendukung teori yang menyatakan 

bahwa profitabilitas perusahaan meningkat 

karena adanya efisiensi manajemen modal kerja, 

maka peningkatan profitabilitas tersebut juga 

meningkatkan nilai perusahaan [1][2][18]. Hal ini 

ditunjukkan dengan hasil nilai perkalian koefisien  

tidak langsungnya lebih kecil daripada nilai 

koefisien langsungnya terlepas dari arah 

hubungannya. Hasil dari Uji Sobel juga 

menunjukkan nilai signifikansi di atas 5% yang 

berarti profitabilitas tidak memediasi hubungan 

antar variabel penelitian. 

Terdapat beberapa alasan profitabilitas tidak 

dapat memediasi pengaruh periode utang, 

periode persediaan dan periode utang terhadap 
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nilai perusahaan. Pertama, investor lebih 

memperhatikan bagaimana perusahaan menjaga 

likuiditasnya secara langsung daripada hanya 

sekadar menilai dari profitabilitasnya saja, karena 

likuiditas yang tinggi menggambarkan bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang baik [26]. 

Kedua, adanya perbedaan sikap antara 

perusahaan dengan investor yangditinjau dari 

penilaian profitabilitasnya, perusahaan 

cenderung melakukan peningkatan penggunaan 

modal kerjanya untuk meningkatkan labanya. 

Ditinjau dari penilaian pasar, investor lebih 

menginginkan jika perusahaan melakukan 

efisiensi manajemen modal kerjanya untuk 

menjaga likuiditasnya. Peningkatan profitabilitas 

karena peningkatan penggunaan modal kerja 

menjadi tidak berarti dalam penilaian investor 

terhadap perusahaan. Ada dugaan bahwa jika 

perusahaan dan investor memiliki sikap yang 

sama dalam mengelola modal kerja, profitabilitas 

dapat memiliki pengaruh mediasi yang signifikan. 

 

KESIMPULAN 

Efisiensi memang diperlukan dalam 

manajemen modal kerja, tetapi tetap 

mempertimbangkan efektivitasnya. Peningkatan 

penggunaan jumlah modal kerja tidak selalu 

berarti bahwa perusahaan memiliki manajemen 

yang buruk. Perusahaan yang sedang berkembang 

seperti yang terjadi pada perusahaan industri 

barang konsumsi di Indonesia umumnya perlu 

menambah penggunaan jumlah modal kerjanya 

untuk meningkatkan penjualannya selama 

pertumbuhan peningkatan modal kerjanya tidak 

melebihi pertumbuhan penjualannya. Namun, 

perlu ada upaya dari perusahaan untuk menjaga 

keseimbangan antara tingkat likuiditas dan 

profitabilitas agar dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan di pasar. 

 

SARAN 

Penelitian ini berusaha untuk membuktikan 

pengaruh tidak langsung antara komponen siklus 

perubahan kas terhadap nilai perusahaan melalui 

profitabilitas yang belum diteliti oleh penelitian 

terdahulu, tetapi belum mendapatkan hasil yang 

diinginkan karena adanya perbedaan sikap antara 

perusahaan dan investor terkait manajemen 

modal kerja. Diharapkan penelitian berikutnya 

dapat mengembangkan penelitian yang lebih baik 

untuk dapat membuktikan hal tersebut dengan 

menggunakan objek lainnya. Penelitian 

selanjutnya diharapkan tidak hanya meneliti 

variabel terkait internal perusahaan saja, tetapi 

juga melibatkan faktor eksternal seperti siklus 

bisnis, inflasi, pertumbuhan ekonomi maupun 

suku bunga. 
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