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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen modal kerja
terhadap Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-
2024. Manajemen modal kerja diproksikan melalui Cash Conversion Cycle (CCC),
Accounts Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), dan
Accounts Payable Period (APP), sedangkan profitabilitas diukur menggunakan
Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE).

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari
laporan keuangan perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan purive
sampling sehingga diperoleh 20 perusahaan dengan total 80 observasi. Analisis
dilakukan menggunakan regresi data panel dengan Random Effect Model (REM)
dan clustered robust standard errors pada tingkat perusahaan.

Penelitian menunjukkan bahwa Cash Conversion Cycle (CCC) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. Accounts Receivable Period (ARP)
dan Inventory Conversion Period (ICP) tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.
Sementara itu, Accounts Payable Period (APP) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas. Selain itu, variabel manajemen modal kerja secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

Kata Kunci: Manajemen Modal Kerja, Cash Conversion Cycle, Accounts
Receivable Period, Inventory Conversion Period, Accounts Payable Period,
Profitabilitas.



ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of working capital management on
manufacturing firms in the food and beverage subsector listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) and classified under the Sharia Securities List (DES) for the
period 2021-2024. Working capital management is proxied by the Cash Conversion
Cycle (CCC), Accounts Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period
(ICP), and Accounts Payable Period (APP), while profitability is measured using
Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE).

This study employs a quantitative approach using secondary data obtained
from companies’ financial statements. The sample was selected using purive
sampling, resulting in 20 companies with a total of 80 observations. Data were
analyzed using panel data regression with the Random Effect Model (REM) and
clustered robust standard errors at the firm level.

The study shows that the Cash Conversion Cycle (CCC) has a negative and
significant effect on profitability. Accounts Receivable Period (ARP) and Inventory
Conversion Period (ICP) have no effect on profitability. Meanwhile, Accounts
Payable Period (APP) has a positive and significant effect on profitability. In
addition, working capital management variables simultaneously have a significant

effect on firm profitability.

Keyword: Working Capital Management, Cash Conversion Cycle, Accounts
Receivable Period, Inventory Conversion Period, Accounts Payable Period,
Profitability.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pemanfaatan arus transformasi digital seiring dengan akselerasi kemajuan
industri 4.0 berhasil dioptimalkan oleh sektor makanan dan minuman syariah
sebagai salah satu pilar industri strategis saat ini. Berbagai inovasi teknologi seperti
internet of things (1oT), blockchain, kecerdasan buatan, seta sistem otomatisasi
memungkinkan perusahaan meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat
aliran informasi, dan menjaga integritas produk syariah melalui transparasi rantai
pasok yang dapat ditelusuri (Harsanto et al., 2024). Keselarasan terhadap temuan
empiris tersebut turut ditegaskan oleh Anwar et al. (2025) yang mengemukakan
bahwa digitalisasi mendukung peningkatan efisiensi operasional dan perluasan
akses pasar industri syariah. Bukan hanya itu, Suciati et al. (2025) menguraikan
bahwa pemanfaatan teknologi digital berpengaruh dalam meningkatkan
transparansi informasi dan kepercayaan konsumen terhadap produk syariah.
Relevansi transformasi digital terhadap topik penelitian ini terletak pada
kemampuannya dalam mempersingkat siklus operasional perusahaan termasuk
percepatan penagihan piutang, optimalisasi persediaan, dan pengelolaan
pembayaran kepada pemasok yang secara langsung berdampak padda efisiensi
modal kerja dan profitabilitas perusahaan (Kiymaz et al., 2024).

Perkembangan transformasi digital tersebut turut mendorong peningkatan
kontribusi industri makanan dan minuman terhadap perekonomian nasional.

Berdasarkan laporan Komite Nasioanal Ekonomi dan Keuangan Syariah (KNEKS,



2024), subsektor makanan dan minuman diproyeksikan memberikan kontribusi
sekitar 6,5% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada tahun 2025.
Selain itu, sektor ini juga menjadi salah satu kontributor penting terhadap aktivitas
ekspor nasional, sehingga menunjukkan peran strategis industri makanan dan
minuman dalam mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia. Kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa peningkatan efisiensi operasional dan kemampuan
perusahaan dalam beradaptasi terhadap perkembangan teknologi menjadi faktor
penting dalam menjaga daya saing industri.

Sebagai upaya mendukung saya saing industri, pemerintah terus memperkuat
berbagai kebijakan, salah satunya melalui penerapan kewajiban melalui penerapan
kewajiban sertifikasi syariah sebagaimana diatur dalam regulasi yang berlaku.
Kebijakan tersebut mendorong perusahaan meningkatkan kualitas proses produksi,
memperbaiki pengelolaan rantai pasok, serta memberikan kepastian kepada
konsumen terhadap produk yang dipasarkan (LPHMA, 2025). Dalam manajemen
keuangan, pemenuhan standar syariah termasuk pembatasan terhadap instrumen
keuangan berbasis riba mendorong perusahaan untuk lebih mengandalkan efisiensi
modal kerja internal sebagai sumber pembiayaan operasional (Umar dan Al-Faryan,
2023). Hal ini menjadikan pengelolaan modal kerja bukan sekedar fungsi keuangan
rutin, melainkan strategi fundamental dalam mempertahankan kelangsungan usaha
pada subsektor makanan dan minuman.

Di sisi lain, perkembangan ekosistem investasi syariah juga ditandai dengan
semakin berkembangnya pasar modal syariah melalui penyusunan Daftar Efek

Syariah (DES) yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). DES



diterbitkan secara periodik dua kali dalam setahun berdasarkan penelaahan atas
laoran keuangan keuangan emiten dan data pendukung lainnya, serta menjadi
panduan investasi bagi investor syariah. Perusahaan yang termuat dalam DES
merupakan emiten yang tidak menjalankan kegiatan usaha yang bertentangan
dengan prisip syariah.

Perusahaan yang tergolong dalam Daftar Efek Syariah (DES) merupakan
emiten yang telah memenuhi kriteria efek syariah sebagaimana ditetapkan oleh
Otoritas Jasa Keuangan (OJK), baik dari sisi kegiatan usaha maupun rasio keuangan
tertentu. Karakteristik tersebut membedakan perusahaan dalam DES dengan
perusahaan di luar DES, terutama dalam pengelolaan struktur pendanaan dan
aktivitas operasional yang harus tetap sesuai dengan prinsip syariah. Maka dari itu,
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tergolong dalam
DES menjadi objek yang relevan dalam penelitian ini karena memiliki karakteristik
operasional yang ditandai oleh tingginya aktivitas persediaan, penjualan kredit,
serta perputaran modal kerja sehingga hubungan antara manajemen modal kerja dan
profitabilitas menjadi lebih menarik untuk dikaji. Karakteristik tersebut menjadikan
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tergolong dalam
Daftar Efek Syariah (DES) memiliki konteks yang berbeda dibandingkan
perusahaan manufaktur secara umum. Selain dituntut menjaga efisiensi operasional
agar tetap kompetitif, perusahaan juga harus memenuhi ketentuan efek syariah yang
ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa
efektivitas pengelolaan modal kerja menjadi semakin penting karena berkaitan

langsung dengan kemampuan perusahaan dalam menjaga kelancaran aktivitas



operasional sekaligus menghasilkan profitabilitas yang optimal. Oleh karena itu,
hubungan antara manajemen modal kerja dan profitabilitas pada perusahaan yang
tergolong dalam DES menjadi relevan untuk dikaji lebih lanjut.

Gambar 1. 1 Tingkat Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman

Tahun 2020-2024
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Pergeseran yang terbilang cukup dinamis telah terjadi pada pertumbuhan
industri makanan dan minuman sepanjang periode tahun 2021 hingga 2024,
sebagaimana yang diilustrasikan berdasarkan Gambar 1.1. Pada tahun 2020, apaian
pertumbuhan yang terbatas sebesar 1,58% saja berhasil dicatatkan oleh sektor ini
akibat hantaman pandemi COVID-19, di mana penurunan aktivitas ekonomi serta
merosotnya daya beli masyarakat sebagai dampak utamanya. Memasuki tahun
2021, pertumbuhan mulai menunjukkan perbaikan menjadi 2,54% kemudian
meningkat lebih tinggi hingga mencapai 4,90% pada tahun 2022 seiring dengan
pemulihan kondisi ekonomi setelah pandemi. Pada tahun 2023, laju pertumbuhan

sedikit menurun menjadi 4,16% akibat tekanan inflasi dan meningkatnya biaya



produksi. Namun, pada tahun 2024 sektor ini kembali menunjukkan kinerja yang
lebih baik dengan pertumbuhan mencapai 5,90%.

Fluktuasi pertumbuhan tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba tidak hanya dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro,
tetapi juga oleh efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki.
Industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang sangat responsif
terhadap perubahan kondisi ekonomi sehingga perusahaan dituntut mampu
mengelola aset lancar dan aktivitas operasional secara efisien agar stabilitas kinerja
keuangan tetap terjaga. Maka dari itu, profitabilitas menjadi salah satu indikator
penting dalam mengevaluasi keberhasilan perusahaan menghasilkan laba di tengah
dinamika tersebut. Secara keseluruhan, fluktuasi pertumbuhan industri makanan
dan minuman menunjukkan bahwa sektor ini sangat responsif terhadap kondisi
ekonomi. Kondisi terebut menuntut perusahaan untuk mampu mengelola sumber
daya secara efisien agar stabilitas kinerja keuangan tetap terjaga. Maka dari itu,
profitabilitas menjadi indikator utama dalam menilai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba secara berkelanjutan di tengah dinamika kondisi
ekonomi.

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pengelolaan sumber daya yang
dimiliki. Menurut Astuti, dkk. (2021) profitabilitas mencerminkan efektivitas dan
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dan dapat diukur menggunakan
beberapa rasio keuangan, diantaranya Return on Assets (ROA) dan Return on

Equity (ROE). ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba



berdasarkan total aset yang dimiliki, sedangkan ROE mengukur tingkat
pengembalian kepada pemegang saham atas modal yang diinvestasikan.

Dalam penelitian ini, Profitabilitas diposisikan sebagai variabel dependen yang
dioperasionalkan menggunakan ROA dan ROE. Penggunaan kedua indikator
tersebut mengacu pada penelitian (Umar dan Al-Faryan, 2023) yang mengukur
pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC) beserta komponennya terhadap
profitabilitas menggunakan ROA dan ROE secara bersamaan. Pendekatan serupa
juga digunakan oleh Lewliyadda dan Subsinghe (2023) yang menunjukkan bahwa
hubungan antara Cash Conversion Cycle, Inventory Turnover Period, Receivable
Turnover Period, dan Payable Turnover Period terhadap profitabilitas dapat
menghasilkan temuan yang berbeda ketika diukur menggunakan ROA maupun
ROE. Oleh karena itu, penggunaan ROA dan ROE dalam penelitian ini tidak hanya
bertujuan untuk menggambarkan profitabilitas dari dua prespektif yang berbeda,
tetapi juga untuk menguji konsistensi pengaruh manajemen modal kerja terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini dapat memberikan
gambaran yang lebih komprehensif, baik dari sisi efisiensi penggunaan aset
perusahaan maupun dari sisi tingkat pengembalian yang diterima oleh pemegang
saham.

Pencapaian profitabilitas yang terccermin melalui Return on Assets (ROA)
maupun Return on Equity (ROE) tidak terlepas dari kemampuan perusahaan dalam
mengelola aktivitas operasionalnya seccara efisien. Efisien tersebut salah satunya
ditentukan oleh efektivitas manajemen modal kerja yang meliputi pengelolaan kas,

piutang, persediaan, dan utang usaha sebagai komponen utaman dalam mendukung



kelancaran siklus operasional perusahaan. Pengelolaan modal kerja yang efektif
memungkinkan perusahaan mempercepat konversi dana yang tertanam dalam aset
lancar menjadi kas sehingga laba yang dihasilkan dari pemanfaatan aset meningkat.
Peningkatan laba tersebut selanjutnya tidak hanya terccermin padda efektivitas
penggunaan aset perusahaan yang diukur melalui Return on Assets (ROA), tetapi
juga meningkatkan tingkat pengembalian yang diterima pemegang saham yang
diukur melalui Return on Equity (ROE). Maka dari itu, manajmen modal kerja
dipandang sebagai salah satu faktor yang berpotensi memengaruhi profitabilitas
perusahaan dari kedua prespektif tersebut. Mengstie et al. (2024) menyatakan
bahwa untuk menyelaraskan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek dengan target perolehan laba diperlukan pengelolaan aset lancar
yang efektif sehingga tercipta keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas.
Sejalan dengan hal tersebut, Kiymaz et al. (2024) menjelaskan bahwa peningkatan
kinerja keuangan perusahaan dapat didorong melalui optimalisasi kas, piutang
usaha, persediaan, dan utang usaha dalam kerangka manajemen modal kerja yang
efektif. Efisiensi pengelolaan komponen-komponen tersebut pada akhirnya
berkontribusi terhadap peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba.

Cash Conversion Cycle (CCC) disusun dengan memanfaatkan Accounts
Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), dan Accounts
Payable Period (APP) sebagai komponen utamanya, di mana formulasinya
diterapkan guna mengukur tingkat efektivitas pengelolaan modal kerja dalam

penelitian ini. Menurut Umar dan Al-Faryan (2023), konversi kembali menjadi



bentuk kas akan dialami oleh seluruh dana yang telah diinvestasikan oleh
perusahaan ke dalam komponen modal kerja. melalui aktivitas operasional dalam
jangkan waktu tertentu yang mana durasi tersebut digambbarkan oleh nilai CCC.
Jika CCC lebih rendah mengindikasikan perputaran dana yang lebih cepat sehingga
efisiensi pengelolaan modal kerja dapat meningkat. Sebaliknya, keterkaitan kondisi
tertahannya dana internal perusahaan dalam durasi yang lebih lama pada siklus
operasional berhasil dinilai oleh adanya rentang waktu CCC yang semakin
mengecil atau memanjang. Pernyataan terkait pentingnya efektivitas tata kelola
CCC juga ditekankan dalam studi yang dilakukan oleh Kiymaz et al. (2024),
urgensi mengenai efektifitas tata kelola CCC kembali digaris bawahi. Keammpuan
manajemen  kooroporasi dalam  mengefisiensikan modal kerja serta
mengoptimalkan siklus operasional dari seberapa efektif pengelolaan CCC.

Peran yang signifikan dimiliki oleh setiap komponen dalam pengelolaan modal
kerja perusahaan yang didelegasikan pada setiap komponen di dalam CCC. ARP
merupakan peroses perubahan piuang menjadi kas melalui penagihan kepada
pelanggan diukur berdasarkan satuan waktu rata-rata yang dihabiskan oleh
perusahaan. Menurut Aldubhani ef al. (2022) pengelolaan piutang yang efektif
dapat mempercepat penerimaan kas, menjaga likuiditas perusahaan, serta
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.

Sementara itu, durasi atau lamanya waktu yang dihabiskan untuk mengonversi
persediaan barang hingga berhasil ditransformasikan ke dalam bentuk penjualan
direpresentasikan melalui ICP. Efisiensi pengelolaan persediaan menjadi penting

karena dapat membantu perusahaan mengurangi biaya penyimpanan, menekan



risiko kerusakan barang, dan meningkatkan kinerja keuangan. Morgan (2024) serta
Bahal et al. (2025) memaparkan bahwa aspek efisiensi operasional perusahaan
diinformasikan dapat ditingkatkan secara signifikan lewat adanya pengelolaan
persediaan yang dijalankan secara optimal.

Di sisi lain, melalui pengukuran Accounts Payable Period (APP) mencerminkan
tenggat waktu rata-rata periode yang dihabiskan perusahaan dalam melakukan
pelunasan kewajiban kepada pemasok. Menurut Nunthaphad (2025) pengelolaan
utang usaha yang tepat dapat memberikan fleksibilitas pendanaan jangka pendek
sekaligus membantu perusahaan mempertahankan hubungan yang baik dengan
pemasok.

Berdasarkan uraian mengenai Cash Conversion Cycle beserta komponennya,
dapat dipahami bahwa setiap komponen memiliki fungsi yang berbeda dalam
mendukung aktivitas operasional perusahaan. Efektivitas pengelolaan piutang,
persediaan, dan utang usaha akan menentukan kecepatan dana perusahaan kembali
menjadi kas sehingga berpotensi memengaruhi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Maka dari itu, hubungan antara manajemen modal kerja dan
profitabilitas masih menjadi isu yang penting untuk terus dikaji melalui berbagai
penelitian empiris.

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa keterkaitan dan dampak
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan sangat erat hubungannya dengan pola
implementasi manajemen modal kerja yang diterapkan oleh pihak manajemen.
masih menghasilkan temuan yang beragam. Dampak negatif dan signifikan

terhadap tingkat profitabilitas perusahaan berhasil ditemukan oleh (Rahmadani et
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al.,2024) sebagai akibat dari pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC), Receivable
Collection Period (RCP), serta Accounts Payable Period (APP) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. RCP memiliki konsep yang sepadan
dengan Accounts Receivable Period (ARP) karena keduanya sama-sama mengukur
durasi atau jangka waktu yang dihabiskan oleh perusahaan dalam merealisasikan
penagihan piutang dari pihak pelanggan sebagai objek pengukuran utama yang
digunakan oleh kedua tersebut. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa semakin
efisien perusahaan mengelola siklus kas, mempercepat penagihan piutang, dan
mengendalikan kewajiban kepada pemasok, semakin besar peluang perusahaan
untuk meningkatkan profitabilitas. Kondisi ini menjadi semakin penting pada
industri makanan dan minuman yang memiliki karakteristik produk dengan masa
simpan terbatas sehingga membutuhkan pengelolaan persediaan dan modal kerja
yang efisien.

Meskipun demikian, konfirmasi mengenai adanya hasil yang berbeda berhasil
ditunjukkan melalui rangkaian pengujian oleh (Deari & Palomba, 2024) yang mana
memaparkan adanya pengaruh yang bersifat positf dan signifikan secara nyata
terhadap tingkat profitabilitas dengan dipicu oleh adanya pergerakan dari CCC.
Temuan tersebut mengindikasikan bahwa periode konversi kas yang lebih panjang
tidak selalu berdampak negatif, melainkan dapat mendukung kelancaran aktivitas
operasional dan pemenuhan permintaan pasar. Adanya inkonsistensi pada pola
hubungan yang terbentuk antara CCC dan profitabilitas berhasil dipaparkan melalui
kontrasnya hasil-hasil empiris yang ditemukan di antara penelitian terdahulu

tersebut. Inkonsistensi temuan juga terlihat pada Inventory Conversion Period
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(ICP). Sejumlah penelitian menemukan adanya pengaruh  ICP terhadap
profitabilitas. Rahmadani et al. (2024) misalnya, melaporkan bahwa adanya
pengaruh yang bersifat terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan makanan
dan minuman di kawasan ASEAN-5 berhasil dilaporkan sebagai dampak dari
pergerakan Inventory Conversion Period (ICP). Hasil tersebut menunjukkan bahwa
tingkat persediaan yang dikelola secara optimal dapat membantu perusahaan
memenuhi kebutuhan konsumen sekaligus menjaga kelancaran proses operasional.
Maka dari itu, dampak pengelolaan persediaan terhadap profitabilitas dapat
berbeda-beda bergantung pada karakteristik industri dan kondisi operasional
masing-masing perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh manajemen
modal kerja terhadap profitabilitas masih menunjukkan temuan yang beragam.
Ketidakkonsistenan hasil tersebut membuka peluang untuk dilakukan penelitian
lebih lanjut pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam Daftar Efek Syariah (DES)
periode 2021-2024. Perbedaan karakteristik perusahaan yang telah memenuhi
kriteria efek syariah di pasar modal diduga dapat memberikan gambaran yang lebih
spesifik terkait pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas
perusahaan. Selain itu, meskipun penelitian Umar dan Al-Faryan (2023) telah
mengkaji pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas pada perusahaan
halal food and beverage di lima negara, penelitian tersebut menggunakan sampel
lintas negara yang memiliki karakteristik regulasi, sistem pasar modal, serta

lingkungan bisnis yang berbeda-beda. Kondisi tersebut memungkinkan adanya
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variasi dalam praktik pengelolaan modal kerja maupun kinerja profitabilitas
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini memfokuskan analisis pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2021—
2024 sehingga diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang lebih spesifik
sesuai karakteristik pasar modal syariah Indonesia. Periode 2021-2024 dipilih
karena merepresentasikan perekonomian pada fase pemulihan pascapandemi
COVID-19 hingga tahap stabilisasi ekonomi. Pada periode tersebut, perusahaan
mengalami perubahan signifikan dalam pola permintaan, struktur biaya, serta
pengelolaan modal kerja akibat aktivitas ekonomi. Maka dari itu, periode tersebut
dianggap relevan untuk menganalisis bagaiman perusahaan mengoptimalkan dari
tekanan pandemi menuju pemulihan dan stabilitas.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini memiliki beberapa perbedaan
dibandingkan penelitian Umar dan Al-Faryan (2023) maupun penelitian terdahulu
lainnya. Pertama, penelitian ini secara khusus berfokus pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah (DES), sehingga memberikan
bukti empiris yang lebih spesifik dalam konteks pasar modal syariah Indonesia.
Kedua, penelitian ini menggunakan periode pengamatan 2021-2024 yang
merepresentasikan kondisi pascapandemi dan pemulihan ekonomi. Ketiga,
penelitian ini tetap menggunakan Return on Assets (ROA) dan Return on Equity

(ROE) sebagai proksi profitabilitas untuk memperoleh gambaran yang lebih
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komprehensif mengenai konsistensi pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC)
beserta komponennya terhadap profitabilitas perusahaan.

Penelitian ini menganalisis pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC), Accounts
Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), dan Accounts
Payable Period (APP) terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
tergolong dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama periode 2021-2024. Dengan
menggunakan ROA dan ROE sebagai proksi profitabilitas, penelitian ini
diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang lebih spesifik mengenai
konsistensi pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas pada konteks
pasar modal syariah di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Merujuk pada pembahasan dalam latar belakang serta topik yang diangkat dalam
judul penelitian, maka perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Apakah Cash Conversion Cycle berpengaruh terhadap profitabilitas pada

Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-
20247

2. Apakah Accounts Receivable Period berpengaruh terhadap profitabilitas
pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-

2024?
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3. Apakah Inventory Conversion Period berpengaruh terhadap profitabilitas
pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-
2024?

4. Apakah Accounts Payable Period berpengaruh terhadap profitabilitas pada
Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-
2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, penelitian ini bertujuan sebagai berikut:
1. Memberikan bukti mengenai pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC)
terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar
Efek Syariah Periode 2021-2024.

2.  Memberikan bukti mengenai pengaruh Accounts Receivable Period (ARP)
terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar
Efek Syariah Periode 2021-2024.

3.  Memberikan bukti mengenai pengaruh Inventory Conversion Period (ICP)
terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar

Efek Syariah Periode 2021-2024.
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4. Memberikan bukti mengenai pengaruh Accounts Payable Period (APP)
terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur subsektor Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar
Efek Syariah Periode 2021-2024.
1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini diantaranya:
1. Manfaat Teoritis

Kontribusi dalam pengembangan di bidang akuntansi manajemen keuangan,
khususnya terkait profitabilitas yang di ukur melalui Return on Assets (ROA)
dan Return on Equity (ROE) diharapkan dapat diberikan oleh penelitian ini. Di
samping itu, penambahan ide serta gagasan baru, berupa variabel-variabel lain
diharapkan dapat disumbangkan bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan
dengan Cash Conversion Cycle (CCC), Accounts Receivable Period (ARP),
Inventory Conversion Period (ICP), dan Accounts Payable Period (APP),
sekaligus disajikannya hasil yang bersifat empiris.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti

Pemahaaman peneliti mengenai dampak manajemen modal kerja terhadap
profitabilitas terutama pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), diharapkan

dapat diperluas melalui hasil penelitian ini.
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b.Bagi Pembaca

Penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai referensi akademis oleh
mahasiswa maupun piha-pihak lain yang memiliki karakteristik untuk
melakukan studi lanjutan pada topik yang sejenis.

c. Bagi Perusahaan

Pertimbangan strategis dalam megelola modal kerja secara efektif guna
mendongrak profitabilitas terutama dalam menyikapi fluktuasi permintaan
pasar serta pemenuhan standar syariah diharapkan dapat disediakan oleh
penelitian ini bagi para investor sebelum mengambil keputusan investasi.
d.Bagi Investor

Informasi tambahan yang berguna dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan makanan dan minuman syariah melalui Cash Conversion Cycle
(CCC) diharapkan dapat disediakan oleh penelitian ini bagi para investor
sebelum mengambil keputsan investasi.

e. Bagi Regulator (LPHMA, KNEKS)

Bukti empiris menenai krusialnya efisiensi modal kerja dalam memperuat
daya saing industri syariah di kancah nasional diharapkan dapat disajikan oleh
penelitian ini. Selain itu, hasil riset juga dapat dijadikan sebagai bahan masukan
dalam merumuskan kebijakan yang mendukung kemudahakan akses
pembiayaan modal kerja bagi subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah.
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1.5 Sistematika Penulisan
Untuk memberikan gambaran yang jelas dan terstruktur mengenai isi dan
pembahasan dalam penelitian ini, disusunlah sistematika penulisan sebagai
panduan dalam memahami keseluruhan alur penelitian. Adapun sistematika
penulisan laporan penelitian ini disajikan sebagai berikut:
1. Bagian Awal
Bagian awal ini memuat dari Halaman Judul, Abstrak, Kata Pengantar, Daftar
Isi, Daftar Gambar, dan Lampiran.
2. Bagian Inti
Bagian inti terdiri dari Pendahuluan, Tinjauan Pustaka, Metode Penelitian,
Pembahasan, dan Penutup.
BAB I PENDAHULUAN
Pada bagian ini menguraikan tentang latar belakang, rumusan masalah,
tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan yang digunakan
dalam penyusunan karya ilmiah ini.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Tinjauan Pustaka ini memaparkan landasan teori yang relevan dengan topik
penelitian, termasuk konsep-konsep dasar, prinsip-prinsip, serta hasil penelitian
terdahulu yang mendukung analisis. Sumber referensi dapat berasal dari buku,
jurnal ilmiah, artikel, internet, maupun media cetak terbaru. Penyajian tinjauan
Pustaka dapat berbentuk uraian naratif, model teoritis, atau rumus matematis

yang berkaitan langsung dengan permasalahan yang diteliti.
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BAB III METODE PENELITIAN

Metode penelitian menjelaskan secara rinci mengenai pendekatan dan
teknik yang digunakan dalam pelaksanaan penelitian. Penjelasan ini mencakup
definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber
data, metode pengumpulan data, serta teknik analisis yang digunakan dalam
pengolahan data.
BAB 1V HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dan pembahasan ini menyajikan hasil temuan penelitian beserta
pembahasannya. Di dalamnya dibahas deskripsi objek penelitian, hasil analisis
data, serta interpretasi dari temuan tersebut. Jika relevan, pada bagian ini juga
dapat dijelaskan rancangan model, sistem, atau solusi yang diajukan sebagai
upaya penyelesaian permasalahan.
BAB V PENUTUP

Bab terakhir memuat simpulan dari keseluruhan hasil penelitian,
keterbatasan yang ditemui selama pelaksanaan studi, serta saran yang diajukan
baik untuk penelitian selanjutnya maupun pihak terkait.
. Bagian Akhir

Bagian akhir meliputi daftar referensi yang digunakan dalam penelitian
(Daftar Pustaka) serta dokumen pelengkap (Lampiran) yang mendukung

keabsahan data dan analisis.



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Trade-Off Theory

Trade-Off Theory dinyatakan bahwa pencapaian kondisi optimal oleh
perusahaan dilakukan dengan menyelaraskan aspek manfaat serta biaya dari tiap
keputusan keuangan yang diambil. Menurut Kraus dan Litzenberger (1973) dalam
Cahyaningdyah (2017) melalui penyusunan strategi keuangan, kondisi efisiensi
yang optimal dapat diraih oleh perusahaan apabila aspek profit atau keuntungan
yang diperoleh mampu diselaraskan dengan beban biaya yang wajib dikeluarkan.
Secara empiris, perusahaan mempertimbangkan baik manfaat maupun risiko yang
mungkin muncul dari setiap kebijakan agar kondisi optimal tetap terjaga. Maka dari
itu, setiap keputusan sebaiknya dirancang dengan cermat, sehingga potensi
keuntungan dapat dimaksimalkan tanpa mengabaikan risiko yang mungkin timbul,
sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai secara efektif.

Myers (1984) kemudian mengembangkan toeri tersebut melalui Statistic Trade-
Off Theory, yang memaparkan bahwa pencapaian kondisi optimal diupayakan oleh
perusahaan melalui cara menyelaraskan antara manfaat dan beban biaya yang
ditimbulkan dari setiap keputusan keuangan. Kondisi optimal tersebut tercapai
ketika keuntungan yang diperoleh dapat menutupi biaya yang harus ditanggung
akibat kebijakan yang diterapkan. Karena itu, perusahaan perlu melakukan
penyesuian terhadap kebijakan keuangannya agar keseimbangan tersebut tetap

terjaga dan tujuan perusahaan dapat dicapi secara maksimal.
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Keseimbangan dalam Trade-Off Theory tidak hanya relevan dalam keputusan
struktur modal, tetapi juga dapat digunakan untuk memahami pengelolaan modal
kerja perusahaan. Hanuman (2009) menjelaskan bahwa keputusan modal kerja pada
dasarnya merupakan upaya untuk menyeimbangkan dua tujuan yang saling
berkaitan, yaitu menjaga likuiditas dan meningkatkan profitabilitas. Tingkat
likuiditas yang memadai memungkinkan perusahaan memuhi kewajiban jangka
pendek serta mendukung kelancaran kegiatan operasional. Namun, apabila
likuiditas terlalu tinggi, sebagian dana berisiko menganggur sehingga tidak dapat
dimanfaatkan secara produktif dan berpotensi menurunkan profitabilitas.
Sebaliknya, modal kerja yang terlalu rendah dapat meningakatkan efisiensi
penggunaan dana, tetapi juga memperbesar risiko kesulitan likuiditas dan gangguan
operasional.

Pandangan ini didukung oleh Hillergren (2014) yang mengemukakan bahwa
pengelolaan modal kerja melibatkan pertukaran kepentingan antara menjaga
likuiditas dan meningkatkan profitabilitas. Perusahaan perlu menerapkan
kelancaran aktivitas operasional dan kapasitas untuk menyelesaikan kewajiban
jangka pendek dapat senantiasa dipelihara, tata kelola modal kerja yang optimal
diwajibkan untuk diimplementasikan oleh pihak manajemen, sekaligus memastikan
pemanfaatan sumber daya secara produktif guna mendukung peningkatan kinerja
perusahaan.

Menurut Mengstie et al. (2024) menyatakan bahwa tata kelola atas aset lancar
berkaitan dengan bagaimana perusahaan mengelola aset dan kewajiban lancarnya

guna memelihara keseimbangan yang proional antara likuditas dan profitabilitas.
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Aset lancar yang terlalu besar dapat menyebabkan dana tidak dimanfaatkan secara
optimal, saat jumlah aset lancar diisikan terlalu rendah, munculnya kesulitan kas
serta terganggunya operasional perusahaan menjadi risiko yang harus dihadapi.
Maka dari itu, perusahaan perlu mengelola modal kerja pada tingakt yang optimal
agar menjaga kelancaran operasional sekaligus meningkatkan profitabilitas.

Cash Conversion Cycle (CCC) dapat digunakan sebagai acuan dalam
melakukan evaluasi terhadap tingkat efektivitas pengelolaan modal kerja
perusahaan. Durasi yang diperlukan oleh perusahaan dalam mengonversi investasi
modal kerja menjadi bentuk kas melalui siklus operasional sebagai refleksi dari
CCC menurut (Jahan,2011). Tingkat perputaran dana yang berlangsung secara lebih
cepat berhasil diindikasikan oleh semakin pendeknya periode CCC, sehingga tata
kelola modal kerja diisikan pada kondisi yang lebih optimal demi menunjang
kelancaran operasional perusahaan.

Struktur CCC berhasil dibentuk secara terpadu melalui penggabungan tiga
komponen utama, yaitu ARP, ICP, dan APP, yang mana seluruh tersebut digunakan
untuk menggambarkan aspek pengelolaan piutang, persediaan, serta utang
perusahaan. Menurut Oseifuah dan Kojo (2016) menemukan bahwa ketiga
komponen tersebut memiliki keterkaitan dengan profitabilitas perusahaan, sehingga
efektivitas pengelolaannya menjadi faktor penting dalam mendukung kinerja
perusahaan.

Dalam perpektif Trade-Off Theory, perusahaan perlu menentukan tingkat modal
kerja yang optimal melalui pengelolaan CCC, ARP, ICP, dan APP. Pengelolaan yang

terlalu konsevatif dapat meningkatkan likuiditas tetapi menurunkan efisiensi
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pengggunaan dana, sedangkan pengelolaan yang terlalu agresof berpotensi
meningkatkan profitabilitas namun juga memperbesar Risiko likuiditas. Maka dari
itu, keseimbangan antara likuditas dan profitabilitas menjadi kunci dalam
pengelolaan modal kerja untuk mendukung pencapain kinerja perusahaan yang
optimal.

2.1.2 Cash Conversion Cycle (CCC)

CCC dijjadikan acuan guna menunjukkan sejauh mana modal kerja perusahaan
telah dikelola secara efektif. Rentang waktu yang dibutuhkan untuk mengubah
alokasi dana yang teratanam pada persediaan serta piutang hingga menjadi kasi
menjadi aliran kas lewat serangkaian aktivitas operasional perusahaan dapat
ditunjukkan secara jelas pada ini. Semakin singkat periode CCC, semakin cepat
dana yang tertanam dalam modal kerja dapat dikembalikan menjadi kas sehingga
pemanfaatan modal kerja menjadi lebih optimal.

Bukan hanya sekadar berkaitan dengan kelancaran operasional, melainkan
bertahannya kinerja dan keberlanjutan bisnis perusahaan dinilai ikut dipengaruhi
oleh krusialnya manajemen modal kerja yang efektif. Dukungan terhadap aktivitas
operasional perusahaan berhasil dibuktikan oleh Jaworski dan Czerwonka (2022)
sebagai andil dari efektivitas pengelolaan modal kerja. Pemetaan atas kapasitas
perusahaan dalam mengendalikan siklus operasional serta kebutuhan modal kerja
dinyatakan oleh, Kiymaz et al. (2024) menyatakan bahwa CCC dapat dapat
dimanfaatkan untuk mencerminkan kemampuan perusahaan saat mengendalikan
siklus operasional sekaligus memetakan kebutuhan modal kerjanya. Selain itu,

Boujnane (2024) bahwa pemeliharaan likuiditas, reduksi risiko kesulitan keuangan



23

(financial distress), serta pengoptimalan potensi perolehan keuntungan dapat
dibantu melalui tata kelola modal kerja yang berada pada tingkat optimal.

Nilai CCC diperoleh melalui penjumlahan antara Accounts Receivable Period
(ARP) dan Inventory Conversion Period (ICP), yang kemudian dikurangi dengan
besaran Accounts Payable Period (APP). Melalui pengukuran tersebut, durasi
waktu yang diperlukan dalam es konversi investasi modal kerja menjadi kas dapat
terukur. Tertahannya dana perusahaan dalam jagka waktu yang lebih lama di dalam
siklus operasional dinilai melalui CCC yang semakin tinggi, sedangkan perputaran
kas yang berjalan dengan lebih cepat dicerminkan oleh nilai CCC.

Keseimbangan antara manfaat dan biaya yang ditimbulkan dari setiap
keputusan keuangan dinyatakan oleh Kraus dan Litzenberger (1973) dalam
Cahyaningdyah (2017), perlu mempertimbangkan secara matang melalui
penjelasan Trade-Off Theory, demi capaiannya perusahaan yang optimal. Dalam
pengelolaan modal kerja, keseimbangan anatara likuiditas dan profitabilitas
menjadi aspek penting untuk dijaga, salah satunya, melalui pengelolaan CCC.

Pentingnya pengelolaan CCC pada emiten manufaktur subsektor makanan dan
minuman syariah didasarkan pada keharusan dipeliharanya konsistensi pasokan
bahan baku syariah, terjaminnya stabilitas aktivitas manufaktur, hingga proses
penyaluran produk akhir ke tangan konsumen. Percepatan siklus perputaran kas
dinilai sangat dituntut akibat adanya batasan masa simpan (shelf life) pada produk,
dengan tujuan agar aktivitas operasional dapat berjalan dengan baik serta risiko
kerusakan fisik maupun kedaluwarsa produk dapat ditekan ke tingkat minimal.

Dengan demikian, tingkat efisiensi pengelolaan modal kerja mampu direfleksikan
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lewat nilai CCC yang semakin pendek, sehingga stabilitas likuiditas perusahaan
dapat dipelihara dan profitabilitas dapat didorong ke tingkat yang lebih tinggi.

Pengukuran CCC mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

CCC = ARP + ICP — APP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

2.1.3 Accounts Receivable Period (ARP)

Sebagai salah satu komponen integral di dalam Cash Conversion Cycle (CCC),
ARP difungsikan untuk mendeteksi estimasi jangka waktu rata-rata yang
dihabiskan bagi penyelesaian penagihan piutang dagang sesudah transaksi
penjualan kredit dieksekusi oleh perusahaan. ARP mencerminkan efektivitas
pengelolaan piutang usaha dalam mengonversi penjualan kredit menjadi kas.
Semakin singkat periode penagihan piutang, semakin cepat kas dapat diperoleh
sehingga efisiensi pengelolaan modal kerja dapat ditingkatkan.

Pentingnya pengelolaan piutang dalam manajemen modal kerja telah dijelsakan
oleh Aldubhani ef al. (2022) yang memaparkan bahwa pengamanan likuditas
sekaligus pendongkrakan profitabilitas peruasahaan mampu disokong secara penuh
lewat pengelolaan modal kerja yang efektif. Pandangan tersebut didukung oleh
Mandipa dan Sibindi (2022) yang mengemukakan perolehan titik temu atau
keseimbangan antara aspek likuiditas dan profitabilitas dinyatakan dapat
diwujudkan melalui pengondisian tata kelola kerja secara efisien. Selain itu,
pengaruh negatif terhadap ROA beserta ROE ditemukan dipicu oleh Days Sales
Outstanding (DSO) berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh oleh (Huynh,

2025). Temuan ini serupa juga ditunjukkan oleh Umar dan Al-Faryan (2023) yang
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menemukan bahwa ARP berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada
perusahaan makanan dan minuman syariah.

Menurut Trade-Off Theory, keseimbangan antara manfaat pemeberian kredit
kepada pelanggan dan biaya yang timbul akibat tertahannya dana dalam piutang
usaha perlu diperhatikan (Kraus dan Litzenberger, 1973 dalam Cahyaningdyah,
2017). Sebaliknya, periode penagihan yang lebih singkat memungkinkan arus kas
diperoleh lebih cepat sehingga dapat mendukung peningkatan profitabilitas
perusahaan.

Ketersediaan arus kas yang stabil sangat diperlukan oleh perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman syariah guna mendukung upaya
pemenuhan pasokan bahan baku syariah, aktivitas manufaktur, hingga penyaluran
produk kepada konsumen diupayakan untuk senantiasa difasilitasi dengan baik.
Target peningkatan profitabilitas serta efisiensi modal kerja diproyeksikan dapat
terwujud apabila periode ARP mampu dijaga pada tingkat yang lebih pendek.

Pengukuran ARP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

Rata — rata piutang
ARP = - X 365
Penjualan

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

2.1.4 Inventory Conversion Period (ICP)

Proses konversi persediaan menjadi penjualan atau kas diukur dari durasi rata-
ratanya menggunakan ICP, yang mana ini diterapkan sebagai bagian integral dari
Cash Conversion Cycle (CCC). Penilaian atas kinerja pengelolaan komponen

persediaan dalam ruang lingkup manajemen modal kerja dinyatakan dapat
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dicerminkan secara akurat dengan menerapkan tersebut. Semakin rendah nilai ICP,
semakin cepat dana diinvestasikan dalam persediaan dapat kembali manjadi kas,
sehingga pengelolaan modal kerja dapat dilakukan secara lebih efisien.

Morgan (2024) menjelaskan bahwa persediaan tinggi dapat menagan dana lebih
lama dalam modal kerja. Bahal et al. (2025) menegaskan pengelolaan persediaan
yang efektif berperan penting dalam kinerja operasional dan profitabilitas.
Sedangkan, Stavropoulos & Zounta (2025) menyatakan efisiensi likuiditas dan
modal kerja berpengaruh pada kinerja keuangan. Aryawan dan Indriani (2020)
menambahkan bahwa perputaran persediaan yang cepat meningkatkan efektivitas
penggunaan modal kerja, dan Prayoga & Jumaili (2025) menyatakan ICP
berhubungan dengan profitabilitas.

Trade-Off Theory (Kraus dan Litzenberger, 1973 dalam Cahyaningdyah, 2017),
menjelaskan bahwa menyeimbangkan manfaat ketersediaan persediaan dengan
biaya penyimpanan. Persediaan berlebihan menaham dana dapat dipicu oleh
kondisi persediaan yang berlebihan, sementara kelancaran aktivitas produksi dan
jalur distribusi akan terganggu apabila persediaan berada pada tingkat yang terlalu
rendah.

Di dalam lingkup perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
syariah, efisiensi pengelolaan ICP sangat diperlukan agar ketersediaan komoditas
bahan baku maupun produk jadi tetap terjamin. Melalui sistem tata kelola persediaa
yang tepat, akan timbul risiko kerusakan atau kadaluwarsa produk dapat ditekan,
yang pada akhirnya percepatan perputaran modal kerja serta pendongkrakan

profitabilitas dapat diwujudkan.
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Pengukuran ICP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

ICP = Rata — rata Persediaan % 365
B HPP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

Semakin rendah ICP, semakin cepat persediaan dikonversi menjadi kas untuk
mendukung kegiatan operasional.
2.1.5 Accounts Payable Period (APP)

Jangka waktu rata-rata yang diperlukan oleh perusahaan dalam melunasi
kewajiban kepada pemasok atas transaksi pembelian kredit diukur dengan
menggunakan APP yang mana ini sebagai salah satu komponen dalam Cash
Conversion Cycle (CCC). APP dalam mengelola kewajiban jangka pendek sebagai
bagian dari manajemen modal kerja dapat dinilai, semakin optimal periode
pembayaran utang usaha yang dikelola, semakin baik likuiditas perusahaan dapat
dipertahankan dan aktivitas operasional dapat didukung secara berkelanjutan.

Nunthaphad (2025) menjelaskan bahwa utang usaha merupakan sumber
pendanaan jangka pendek yang dapat membantu perusahaan mempertahankan
ketersediaan kas untuk kegiatan operasional. Hal senada juga dibuktikan dalam
penelitian Mwangi et al. (2026) dimana pengelolaan APP secara efektif ditemukan
mampu memberikan kontribusi terhadap pendongkrakan profitabilitas perusahaan.
Selain itu, Ibrahim et al. (2025) menegaskan bahwa efisiensi operasional dapat
didukung melalui pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar yang dilakukan
secara keseimbangan.

Menurut Kraus dan Litzenberger (1973) dalam Cahyaningdyah (2017) , Trade-

Off Theory adalah keseimbangan antara manfaat dan biaya yang timbul dari setiap



28

keputusan keuangan perlu diperhatikan untuk mencapai kondisi yang optimal.
Dalam APP dapat diperoleh melalui penggunaan kredit pemasok yang
memungkinkan fleksibilitas kas tetap terjaga dan kebutuhan operasional dapat
dipenuhi. Namun, periode pembayaran yang terlalu panjang berpotensi
menimbulkan biaya implisit serta memengaruhi hubungan kerja sama dengan
pemasok. Maka dari itu, demi terwujudnya keseimbangan yang dapat diandalkan
antara likuiditas dan profitabilitas, pengaplikasian tata kelola utang usaha pada
tingkat yang optimal sangat dituntut untuk dipenuhi oleh perusahaan.

Urgensi mengenai tata kelola APP berada pada tingkat yang sangat krusial di
dalam lingkup operasional perusahaan manufaktur yang bergerak di subsektor
makanan dan minuman syariah mengingat pemenuhan pasokan arus kas yang
memadai sangat dibutuhkan demi menyokong aktivitas pengadaan bahan baku,
rangkaian produksi, hingga jalur distribusi produk. Melalui ketepatan dalam
mengatur periode pembayaran ini, stabilitas likuiditas perusahaan dapat dipelihara
dengan tetap menjaga keharmonisan hubungan bersama pihak pemasok. Maka dari
itu, peningkatan atas efisiensi modal kerja sekaligus capaian profitabilitas
perusahaan diharapkan mampu diwujudkan.

Dalam penelitian ini, APP digunakan sebagai variabel independen. Pengukuran

APP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

APP Rata — rata Utang usaha 365
= X
HPP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)



29

Semakin tinggi APP, semakin lama pembayaran kepada pemasok dilakukan.
Apabila dikelola secara optimal, APP dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan
efisiensi modal kerja sekaligus mendukung peningkatan profitabilitas perusahaan.
2.1.6  Profitabilitas

Kemampuan suatu perusahaan di dalam memperoleh atau menghasilkan laba
melalui optimalisasi penggunaan aset, penjualan, maupun ekuitas yang dimiliki dari
profitabilitas. Menurut Astuti et al. (2021), penilaian terhadap profitabilitas
dieksekusi dengan melihat sejauh mana kemampuan perusahaan dalam mencetak
laba, yang mana perolehannya disokong penuh oleh jalannya aktivitas operasional
bisnis. Sementara itu, Fitriana (2024) menjelaskan bahwa tingkat profitabilitas
dapat dinilai melalui capaian hasil investasi maupun tingkat penjualan akan
dikorelasikan secara langasung dengan tingkat perolehan keuntungan lewat
penggunaan rasio ini. Semakin tinggi tingkat profitabilitas dapat dinilai melalui
rasio yang menhubungkan laba dengan penjualan maupun investasi perusahaan.
Melalui tingkat profitabilitas yang semakin tinggi, proses penciptaan nilai dan
pemeliharaan keberlangsungan usaha perusahaan dapat diwujudkan dengan cara
jauh lebih baik.

Kinerja aspek prospek masa depan suatu perusahaan banyak dinilai melalui
pemanfaatan profitabilitas sebagai utamnaya. Sebagaimana yang dikemukakan
dalam riset Menurut Ahmad et al. (2022) menilai sejauh mana perolehan laba
mampu diciptakan oleh perusahaan sebagai bentuk cerminan atas tingkat efektivitas
manajemen dalam mengondisikan seluruh sumber daya yang dimiliki. Selain itu,

Boujnane et al. (2024) penguatan sentiment dapat meningkatkan kepercayaan dari
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para investor serta keberlanjuran pertumbuhan dapat didukung secara optimal oleh
capaian tingkat profitabilitas yang baik. Oleh sebab itu, fungsi profitabilitas tidak
sekedar diisikan sebagai alat evaluasi kinerja internal, melainkan juga dijadikan
sebagai pijakan utama dalam perusahaan keputusan investasi.

Di dalam lingkup manajemen modal kerja, tigkat profitabilitas perusahaan
ditentukan oleh sejauh mana aset lancar serta kewajiban lancar dapat dikelola secara
efektif. Hubungan serupa ditunjukkan oleh (Jaworski dan Czerwonka, 2022).
Selanjutnya, Kiymaz et al. (2024) menjelaskan bahwa peningkatan kinerja
perusahaan dapat didukung melalui pengelolaan modal kerja yang efisien, terutama
dalam pengelolaan kas, piutang, persediaan, dan utang usaha. Dengan demikian,
peningkatan laba dapat dicapai mealalui pengelolaan modal kerja yang dilakukan
secara optimal.

Dukungan aktivitas pengadaan modal kerja  sangat dibutuhkan dalam
mengawal pengadaan bahan baku, pelaksanaan proses produksi, hingga jalur
produk pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman syariah.
Atas dasar tersebut, urgensi profitabilitas dinilai sangat tinggi demi menjamin
ketersediaan dana operasioanl tersebut. Penjelasan mengenai bagaiman
profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah dipengaruhi oleh tata
kelola modal kerjanya telah diuraikan secara komprehensif oleh (Umar dan Al-
Faryan, 2023). Selain itu, Huynh (2025) menunjukkan bahwa peningkatan kinerja
keuangan dapat didukung melalui pengelolaan piutang, persediaan, dan siklus kas

yang dilakukan secara efisien. Atas dasar tersebut, pengelolaan modal kerja yang
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dilakukan secara efektif diisikan sebagai salah satu faktor penentu yang dilibatkan
dalam pendongkarakan profitabilitas.

Trade-Off Theory, dalam kondisi keuangan yang optimal dapat dicapai melalui
keseimbangan antara manfaat dan biaya yang timbul dari setiap keputusan
keuangan (Kraus dan Litzenberger, 1973 dalam Cahyaningdyah, 2017). Dalam
pengelolaan modal kerja, keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas perlu
dijaga agar efisiensi penggunaan sumber daya dapat dicapai. Modal kerja yang
terlalu besar dapat menyebabkan dana tidak dimanfaatkan secara produktif
sehingga efisiensi perusahaan menurun. Sebaliknya, modal kerja yang terlalu
rendah berpotensi menghambat kelancaran operasional perusahaan. Maka dari itu,
pengelolaan modal kerja yang optimal diperlukan untuk mendukung peningkatan
profitabilitas.

Pemanfaatan rasio Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE)
dinyatakan oleh (Umar dan Al-Faryan, 2023) dapat diaplikasikan untuk mengukur
tingkat profitabilitas. Di dalam penelitian ini, kedua parameter tersebut
diintergrasikan dengan tujuan agar gambaran yang lebih komprehhensif mengenai
kapasitas perusahaan dalam menciptakan laba, baik yang bersumber dari aset
maupun pengelolaan ekuitasnya dapat diperoleh secara jelas.

Kapasitas perusahaan dalam mendatangkan keuntungan berdasarkan
keseluruhan aset yang dimiliki dapat diukur dengan menggunakan ROA. Melalui
rasio ini, tingkat efektivitas pemanfaatan aset dalam memfasilitasi aktivitas

operasional dan menghasilka laba dapat dinilai. Diindikasikan pula bahwa
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optimalisasi pemanfaatan aset untuk mendongkrak perolehan laba akan tercermin
apabila nilai ROA yang lebih tinggi berhasil dibukukan.
Pengukuran ROA dalam penelitian ini mengacu pada(Umar dan Al-Faryan,

2023), yaitu:

Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)
Total Aset

Return on Assets =

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

Return on Equity (ROE) dimanfaatkan guna mengukur kapasitas perusahaan
pada tingkat profitabilitas bersih perusahaan berdasarkan proi ekuitas yang
disetorkan oleh para pemilik saham yang mana direfleksikan oleh rasio ini. Besaran
nilai pengembalian yang berhasil diperoleh oleh pihak investor atas dana yang telah
dialokasikan ke dalam operasional perusahaan dinilai mampu mendekteksi
seberapa besar tingkat keuntungan yang diterima kembali oleh investor atas modal
yang telah dideitokan kepada emiten. Selain itu, pemberian imbal hasil yang
semakin optimal kepada pemegang saham diindikasikan oleh capaian nilai ROE
yang semakin tinggi.

Pengukuran ROE dalam penelitian ini mengacu pada (Umar dan Al-Faryan,

2023), yaitu:

Laba bersih setelah pajak
Total Ekuitas

Return on Equity =

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

Pengukuran profitabilitas yang lebih menyeluruh dilakukan dengan
menggunakan ROA dan ROE secara simultan. Efektivitas pemanfaatan aset dalam

menghasilkan laba dapat dinilai melalui ROA. Di sisi lain, evaluasi terhadap
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kapasitas perusahaan dalam menyajikan pengembalian atas modal yang ditanamkan
oleh pemegang saham dapat dilakukan melalui ROE. Melalui pengombinasian
kedua rasio keuangan tersebut, proyeksi atas perolehan potret yang lebih
menyeluruh terkait capaian profitabilitas emiten manufaktur pada subsektor
makanan dan minuman syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk rentang
waktu 2021 hingga 2024 akan dapat diraih dengan mengintegrasikan kedua jenis
rasio tersebut.
2.2 Penelitian Terdahulu

Sebelum penelitian terdahulu ditelaah dahulu sebelum studi ini dilakukan,
dengan tujuan agar dapat dijadikan sebagai bahan pembelajaran yang relevan

terhadap topik yang dikaji, selain itu, langkah tersebut diambil guna meminimalisir

kekeliruan serpa yang berpotensi terulang kembali dari riset terdahulu.

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No | Nama, Tahun, dan Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
1. Mwangi et al. (2026) Variabel Dependen 1. Secara Parsial
- Return on Assets (ROA) | AAP berpengaruh positif
“Effect of Average Variabel Independen signifikan terhadap
Account Payables on - Average Accounts profitabilitas.
Profitability of Private Payable (AAP) 2. Secara Simultan
Security Firms In Hanya satu variabel
Klsum‘){ County, independen, efek parsial
Kenya sama dengan simultan.
2. Huynh et al. (2025) Variabel Dependen 1. Secara Parsial
- Return on Assets (ROA) | Semua komponen
“The impact of working | - Return on Equity (ROE) | manajemen modal’
capital management on Return on b’erp'engaruh negatif
the financial Variabel Independen signifikan terhadap
performfance of listed - Days Sale Outstandaing P roﬁtabllltas. Artinya,
enterprises: an (DSO) pemngkatan masing-masing
empirical evidence from | - pays fmventory variabel cenderung
Vietnam” Outstanding (DIO) menurunkan kinerja
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No Nama, Tahun, dan Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
- Days Payable perusahaan secara
Outstanding (DPO) individual.

- Cash Conversion Cycle
(CCO)

- Operating Cash Cycle
(0CC)

2. Secara Simultan
Seluruh variabel modal
kerja bersama-sama
berpengaruh signifikan
terhadap ROA dan ROE,
khususnya ketika dianalisis
dengan model SGMM atau
FGLS .

Rahmadani et al. (2024)

Variabel Dependen

- Return on Assets (ROA)

1. Secara Parsial
CCC, RCP, dan APP

“Does Working Capital | Variabel Independen b.erp.engaruh negatif
Management Impact - Cash Conversion Cycle signifikan terhadap ROA,
Profitability? A Study (CCC) sedgr}gkan ICP berpengaruh
on ASEAN-5Food and | - Receivable Conversion positif terhadap ROA.
Beverage Companies” Period (RCP) 2. Secara Simultan
- Inventory Conversion Seluruh variabel
Period (ICP) manajemen modal kerja
- Accounts Payable berpengaruh signifikan
Period (APP) terhadap profitabilitas
perusahaan makanan dan
minuman ASEAN-5.
Deari & Palomba Variabel Dependen 1. Secara Parsial
(2024) - Return on Assets (ROA) CCCfPl(erpenggmhlzlegatif
“Does the Cash - CashC ion Cvel L Tpeng p
. asn Conversion Lycle | gjgnifikan terhadap
Conversion Cycle (CCC) profitabilitas
Affect Firm ;

Profitability? Some
Empirical Evidence
from Listed Firms in
North Macedonia”

- Cash Conversion
Cycle™2 (CCC™2)

2. Secara Simultan
Secara bersama-sama
berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas.

Umar dan Al-Faryan
(2023)

“The impact of working
capital management on
the profitability of listed
syariah food and
beverage companies”

Variabel Dependen

- Return on Assets (ROA)
- Return on Equity (ROE)

Variabel Independen

- Cash Conversion Cycle
(CCO)

- Accounts Receivable
Period (ARP)

- Inventory Conversion
Period (ICP)

- Accounts Payable
Period (APP)

1. Secara parsial

Cash Conversion Cycle
(CCC), Accounts
Receivable Period (ARP),
berpengaruh negatif
signifikan terhadap ROA,
Inventory Conversion
Period (ICP) berpengaruh
negatif signifikan terhadap
ROA, tetapi berpangaruh
positif tidak signifikan
terhadap ROE, sedangkan
Accounts Payable Period
(APP) berpengaruh positif
signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan.

2. Secara Simultan
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No Nama, Tahun, dan Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
Variabel manajemen modal
kerja berpengaruh
signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan.
Mitaliani & Rasyid Variabel Dependen 1. Secara Parsial
(2023) - Return on Assets (ROA) ESO’ DP Oildan C(;C
. erpengaruh positi
Variabel Independen sigrllzi ﬁkgan terﬁa dap
The .Irnp act Qf - Days Inventory profitabilitas. Sementara
Working Capital Outstanding (DIO) itu, DIO tidak berpengaruh
Management on - Days Sales Outstanding | terhadap profitabilitas.
Profitability with (DSO) 2. Secara simultan
Leverag@ asan. . - Days Payable Manajemen modal kerja
Moderating Variable in Outstanding (DPO) secara keseluruhan

Basic Industrial and
Chemical Sectors”

- Cash Conversion Cycle
(CCO)

berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas
perusahaan, terutama ketika
dikombinasikan dengan
leverage sebagai variabel
moderasi.

Adejuwon dan Rasheed
(2022)

“Working Capital
Management and
Performance of Selected
Quoted Food and
Beverages
Manufacturing
Companies in Nigeria”

Variabel Dependen

- Return on Assets (ROA)

- Return on Equity (ROE)

- Return on Investments
(ROD)

- Return on Sales (ROS)

Variabel Independen

- Average Collection
Period (ACP)

- Inventory Turnover in
Days (ITID)

- Average Payment Period
(APP)

- Cash Conversion Cycle
(CCO)

1. Secara Parsial

ACP berpengaruh positif
signifikan terhadap ROA,
ITID berpengaruh positif
signifikan terhadap ROE,
APP positif signifikan
terhadap ROI, CCC positif
signifikan terhadap ROS.

2. Secara Simultan

Manajemen modal kerja
secara keseluruhan
berpengaruh signifikan
terhadap kinerja
perusahaan.

Musa et al.( 2022)

“Moderating Role Of
Board Exprestise on The
Effect Of Working
Capital Management on
Profitability Of Food
and Beverage
Companies Quoted in
Nigeria”.

Variabel Dependen
- Return on Assets (ROA)
Variabel Independen

- Accounts Receivable
Period (ARP)
- Cash Conversion Cycle

(CCO)

1. Secara Parsial

ARP berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap
ROA, CCC berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap ROA.

2. Secara Simultan
kombinasi semua variabel
modal kerja tidak
memberikan pengaruh
signifikan terhadap
profitabilitas,
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No Nama, Tahun, dan Judul Variabel Hasil Penelitian
Penelitian
9. Hadiza dan Mohammed | Variabel Dependen 1. Secara Parsial
(2021) - Return on Assets (ROA) | Inventory Conversion
- Return on Net Assets Period (ICP) dan Inventory
“The Effect of Inventory | Variabel Independen Turnover Per iod (ITP) )
Conversion Period - Inventory Conversion memiliki hubungan negatif
(ICP) on Return on Period (ICP) namun tidak signifikan
terhadap Return on Assets
Net Assets (ROA): - Inventory Turnover (ROA)
Evidence from Period (ITP) ' ]
Conglomerate Firms in 2. Secara Simultan
Nigeria” Model penelitian
menunjukkan hasil yang
signifikan dengan nilai
Prob > F sebesar 0,0000,
yang mengindikasikan
bahwa variabel dalam
model penelitian secara
bersama-sama mampu
menjelaskan perubahan
Return on Assets (ROA).
10 Aryawan dan Indriani Variabel Dependen 1. Secara Parsial
(2020) - Return on Assets (ROA) ACP berpengaruh
Variabel Independen signifikan terhadap ROA,
dan APP berpengaruh

“Working Capital
Management and
Profitability: Evidence
From Indonesian
Manufacturing
Companies”

- Cash Conversion Cycle
(CCO)

- Inventory Conversion
Period (ICP)

- Average Collection
Period (ACP)

- Accounts Payable
Period (APP)

positif dan signifikan
terhadap ROA, sedangkan
CCC dan ICP berpengaruh
negatif dan tidak signifikan
terhadap ROA.

2. Secara Simultan

kombinasi semua variabel
modal kerja tidak
memberikan pengaruh
signifikan terhadap
profitabilitas.

2.3 Kerangka Konseptual

Hubungan mengenai antar variabel yang terdiri antas variabel independen,

variabel dependen, dan variabel kontrol dijelaskan melalaui kerangkan konseptual.

Kerangka tersebut digunkan untuk menunjukkan antara hubungan antar variabel

sekaligus menjadi landasan dalam perumusan hipotesis penelitian.
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Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual

Cash Conversion Cycle (X1)
H1

Accounts Receivable Period (X2) H2\*
Profitabilitas

H3
Inventory Conversion Period (X3) /

Ha

Accounts Payable Period (X4)

SIZE (C1)
Leverage (C2)
Tangibility (C3)
Firm Grow (C4)

Berdasarkan ilustrasi kerangka konseptual pada gambar 2.1, dapat dijelaskan
bahwa variabel dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diukur
menggunakan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). Profitabilitas
digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba melalui pengelolaan aset maupun modal sendiri secara efektif dan efisien.

Dalam penelitian ini, hubungan negatif terhadap profitabilitas diperkirakan
akan ditunjukkan oleh CCC, ARP, dan ICP karena semakin lama dana terikat dalam
modal kerja, semakin rendah efisiensi operasional yang dapat dicapai. Sebaliknya,
hubungan diperkirakan akan ditunjukkan APP karena fleksibilitas penggunaan kas
masih dapat dipertahankan sebelum kewajiban kepada pemasok diselesaikan.

Dalam penelitian ini, penggunaan variabel kontrol berupa SIZE, LEV, TANG,
GROW dilakukan untuk mengendalikan faktor-faktor di luar manajemen modal

kerja yang berpotensi memengaruhi profitabilitas perusahaan. Secara presisi,
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besaran dampak atau pengaruh yang dihasilkan oleh tata kelola modal kerja
terhadap capaian profitabilitas dapat diestimasi secara akurat.
2.4 Hipotesis Penelitian

Pernyataan atau dugaan sementara yang kebenerannya akan dibuktikan melalui
proses pengumpulan serta analisis data disusun berdasarkan teori, logika, dan hasil
pengamatan awal atas suatu masalah penelitian. Sebagai mana dipaparkan oleh
Sugiyono (2023), jawaban sementara atas rumusan masalah penelitian dirumuskan
berdasarkan teori-teori yang relevan dan perlu diverisikasi secara empiris. Maka
dari itu, t ini diimplikasikan sebagai dasar dalam mengidentifikasi hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen.

Penyusunan hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada landasan kerangka
pemikiran yang telah dipaparkan sebelumnya, serta diperkuat oleh berbagai temuan
empiris dari penelitian terdahulu. Eksekusi uji signifikansi mengenai kontribusi
CCC, ARP, ICP, APP terhadap profitabilitas yang dinilai melalui rasio ROA dan
ROE dilakukan melalui studi ini. Adapun penerapan analisis tersebut dibatasi pada
ruang lingkup emiten manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk rentang tahun 2021 hingga 2024. Alur
pemikiran dari hipotesis-hipotesis tersebut secara terperinci diuraikan di bawah ini.
2.4.1 Pengaruh Cacsh Conversion Cycle (CCC) terhadap Profitabilitas

Durasi perputaran modal yang tertanam pada piutang serta persediaan hingga
mampu dicairkan kembali menjadi kas dapat diinterpretasikan melalui CCC sebagai
alat ukurnya. Melalui pengondisian CCC yang dikelola secara efektif, aspek

likuiditas perusahaan, kelancaran aktivitas operasional, hingga efisiensi
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pemanfaatan sumber daya akan dapat didukung secara optimal (Kiymaz et al.,
2024). Selain itu, kinerja perusahaan dan keberlangsungan aktivitas operasional
juga dpat ditingkatkan melalui pengelolaan modal kerja yang dilakukan secara
efektif (Jaworski dan Czerwonka, 2022).

Hubungan antara CCC dan profitabilitas telah ditunjukkan dalam penelitian
terdahulu. Pengaruh CCC terhadap profitabilitas ditermukan oleh Umar dan Al-
Faryan (2023) yang mengindikasikan bahwa semakin panjang siklus koneversi kas,
semakin rendah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Temuan tersebut
didukung oleh Jaworski dan Czerwonka (2022) yang menunjukkan hubungan
antara efisiensi pengelolaan modal kerja dan kinerja perusahaan ditemukan secara
signifikan. Hasil yang serupa juga ditunjukkan oleh Kiymaz et al. (2024) yang
menyatakan bahwa peningkatan kinerja perusahan dapat didukung melalui efisiensi
pengelolaan modal kerja. Selain itu, keterkaitan antara efektivitas pengelolaan
modal kerja dan perubahan kinerja perusahaan yang dihitung menggunakan ROA
serta kinerja lainnya juga telah ditunjukkan oleh (Ahmad ef al., 2022). Sehingga
peneliti menyimpulkan dan membuat hipotesis:

H1: Cash Conversion Cycle (CCC) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada
Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah.

2.4.2 Pengaruh Accounts Receivable Period (ARP) terhadap Profitabilitas

ARP digunakan untuk menunjukkan rata-rata waktu yang diperlukan untuk
menagih piutang dari pelanggan setlah penjulan secara kredit dilakukan.

Pentingnya pengelolaan piutang dlam menjaga likuditas dan mendukung kebutuhan
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operasional perusahaan telah dijelaskan oleh Aldubhani et al. (2022). Selain itu,
keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas juga dapat dipertahankan melalui
pengelolaan modal kerja yang dilakukan secara efisien (Mandipa dan Sibindi,
2022).

Eksistensi pengaruh dari ARP terhadap tingkat profitabilitas korporasi telah
berhasil dibuktikan melalui serangkaian hasil penelitian terdahulu. ARP
diindentikasi memiliki kesetaraan makna dan substansi pengukuran dengan Days
Sales Outstanding (DSO) maupun Receivable Conversion Period (RCP), di mana
ketiganya sama-sama difungsikan untuk merepresentasikan durasi penagihan
piutang usaha. Temuan mengenai adanyanya dampak negatif dan signifikan DSO
terhadap ROA dan ROE berhasil dibuktikan melalui penelitian (Huynh, 2025),
dimana penurunan kapasitas profitabilitas perusahaan dinyatakan cenderung dipicu
oleh semakin panjanganya rentang waktu penagihan piutang. Hasil kajian tersebut
konfirmasi dari Rahmadani et al. (2024) yang mendeteksi adanya pengaruh negatif
dari variabel RCP terhadap profitabilitas industri makanan dan minuman di lingkup
ASEAN-5. Di samping itu, potensi penguatan kinerja keuangan perusahaan
mampu disokong melalui optimalisasi efisiensi tata kelola piutang sebagaimana
yang dipaparkan oleh (Winda dan Wiksuana, 2021). Sehingga peneliti
menyimpulkan dan membuat hipotesis:

H2: Accounts Receivable Period (ARP) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas
pada Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah.
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2.4.3 Pengaruh Inventory Conversion Period (1CP) terhadap Profitabilitas

Rentang rata-rata waktu yang dibutuhkan dalam proses transformasi persediaan
hingga berhasil dikonversi menjadi bentuk penjualan ataupun kas dapat ditunjukkan
dengan memanfaatkan ICP sebagai utamanya. Dalam pengelolaan modal kerja,
efisiensi perusahaan dalam mengelola dana yang tertanam dalam persediaan agar
dapat kembali dimanfaatkan untuk mendukung aktivitas operasioanl dapat
dicerminkan melalui ICP. Pentingnya pengelolaan persediaan yang efektif dalam
mencegah tertahannya dana dalam jumlah besar pada siklus operasional telah
dijelaskan oleh (Morgan, 2024). Selain itu, peran pengendalian persediaan dalam
mendukung kinerja operasional dan keuangan perusahaan juga telah dikemukakan
oleh (Bahal et al., 2025).

Kontribusi efisiensi pengelolaan likuiditas dan modal kerja terhadap kinejra
keuangan perusahaan telah dijelaskan oleh (Stavropoulos & Zounta, 2025). Temuan
tersebut didukung oleh Aryawan & Indriani (2020) yang menunjukkan bahwa
peningkatan efisiensi operasional dan profitabilitas dapat didorong oleh periode
persediaan yang lebih singkat. Selain itu, keterkaitan antara pengelolaan modal
kerja, termasuk ICP, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga
telah ditemukan oleh (Prayoga & Jumaili, 2025). Sehingga peneliti menyimpulkan
dan membuat hipotesis:

H3: Inventory Conversion Period (ICP) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas
pada Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah.
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2.4.4 Pengaruh Accounts Payable Period (APP) terhadap Profitabilitas

APP digunakan sebagai yang menunjukkan rata-rata waktu yang diperlukan
untuk memenuhi kewajiban pembayaran kepada pemasok atas pembelian barang
atau jasa secara kredit. Dalam pengelolaan modal kerja, utang usaha dimanfaatkan
sebagai sumber pendanaan jangka pendek yang dapat mendukung kelancaran
operasional dan menjaga ketersediaan kas perusahaan (Nunthaphad, 2025). Selain
itu, keseimbangan antara efisiensi operasional dan kinerja keuangan dapat
didukung melalui pengelolaan kewajiban janga pendek yang efektif (Mwangi,
2026). Pendekatan ini menunjukkan bahwa pengelolaan utang usaha yang tepat
secaar langsung berkaitan dengan kemapuan perusahaan dalam mendukung kinerja
keuangan (Ibrahim et al., 2025).

Adanya pengaruh dari APP terhadap tingkat profitabilitas perusahaan telah
berhasil dibuktikan melalui berbagai hasil penelitian terdahulu. Pengaruh APP
terhadap profitabilitas yang diukur menggunakan ROA. Temuan tersebut didukung
oleh Rahmadani et al. (2024) yang mana adanya pengaruh negatif sekaligus
signifikan dari Accounts Payable Period (APP) terhadap tingkat profitabilitas
emiten makanan dan minuman di lingkung kawasan ASEAN-5 berhasil dibuktikan
dalam studi tersebut. Namun, pengaruh yang tidak signifikan ditemukan oleh
Ibrahim et al. (2025) serta Prayoga & Jumaili (2025) meskipun peran APP dalam
mendukung efisiensi operasional tetap ditunjukkan. Penyediaan tingkat fleksibilitas
kas yang lebih besar guna menyokong rangkaian aktivitas operasional diperkirakan

dapat diwujudkan pada emiten makanan dan minuman syariah melalui penerapan
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periode pembayaran utang yang lebih panjang, sehingga profitabiltas berpotensi
meningkat. Sehingga peneliti menyimpulkan dan membuat hipotesis:

H4: Accounts Payable Period (APP) berpengaruh positif terhadap profitabilitas
pada Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
3.1.1 Populasi Penelitian

Berdasarkan pandangan Sugiyono (2023) populasi diartikan sebagai totalitas
objek maupun subjek yang dipilih berdasarkan kriteria khusus guna dijadikan target
pengamatan yang pada akhirnya dipakai sebagai pijakan untuk menarik kesimpulan
riset. Merujuk pada konsep tersebut, seluruh perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang tercatai di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilibatkan
sebagai populasi dalam studi ini. Selanjutnya, data dari sekelompok perusahaaan
ini dihimpun dan dibedah untuk rentang waktu 2021-2024 demi mengatahui
performa serta karakteristik data emiten tersebut dengan ditekankan pada kurun
waktu tahun 2021-2024.
3.1.2 Sampel Penelitian

Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan purive sampling untuk
menentukan sampel yang akan diuji. Menurut Sugiyono (2023), merupakan metode
yang meruuk pada penarikan sampel berdasarkan pada seperangkat kriteria dan
pertimbangan spesifik agar selaras dengan arah dan tujuan riset. Melalui
pendekatan tersebut, kelompok sampel yang didapatkan dapat menyajikan data
serta informasi yang benar-benar relevan bagi pemecahan masalah dalam

penelitian.

44
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3.1.2.1 Teknik Pengambilan Sampel

Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan berdasarkan sebagai berikut:

1. Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selam periode 2021-2024.

2. Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan tergolong dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang

diterbitkan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selama periode penelitian.

Melalui penyaringan berdasarkan kriteria tersebut, sebanyak 20 perusahaan
telah ditetapkan sebagai sampel penelitian berdasarkan pemenuhan seluruh kriteria
yang ada. Melalui implementasi periode pengamatan yang diselenggarakan selama
empat tahun, akumulasi data yang digunakan di dalam studi ini mencapai 80
observasi.

3.2 Definisi Operasional Variabel

Penjelasan yang jelas dan terukur mengenai setiap variabel dalam penelitian ini
diberikan melalui definisi operasional variabel. Definisi operasional tersebut
digunakan sebagai pijakan agar tahapan pengumpulan data serta pengujian
hipotesis dapat dilaksanakan secara sistematis dan sesuai dengan target penelitian
yang telah ditentukan (Sugiyono., 2021).

3.2.1 Variabel Dependen

Dalam penelitian kuantitatif, variabel dependen digunakan untuk
merepresentasikan variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain dalam model
penelitian. Pada penelitian ini, profitabilitas ditempatkan sebagai variabel dependen

karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.
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Adapun tingkat efektivitas untuk memengoptimalkan profitabilitas dari selutuh
sumber daya yang dikelola, penggunaan dua rasio keuangan utama, yaitu ROA dan
ROE diyakini mampu menilai seberapa perusahaan dapat mencetak laba dari total
aset dan ekuidtas yang dikelola. Sejalan dengan pandangan dari Astuti et al. (2021),
evalusai terhadap tingkat profitabilitas memang dapat dilakukan melalui
pemanfaatan kedua tersebut.

Pengukuran atas variabel profitabilitas dalam penelitian ini bertumpu pada
pemilihan dua rasio keuangan, yakni ROA dan ROE. Untuk nilai ROA sendiri
perhitungannya dilakukan dengan membandingkan Earnings Before Interest and
Taxes (EBIT) terhadap total aset, yang mana rasio ini dipakai untuk melihat
seberapa efektif aset perusahaan dikelola demi mendatangkan laba. Di sisi lain,
besaran ROE didapatkan lewat perbandingan anatara laba bersih setelah pajak
dengan total ekuitas, dimana pengukuran ini difungsikan guna menunjukkan tingkat
keuntungan yang diterima oleh pemegang saham atas modal mereka (Umar dan Al-
Faryan, 2023):

Pengukuran variabel profitabilitas dalam penelitian ini dilakukan dengan

menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)
Total Aset

Return on Assets =

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

Laba bersih setelah pajak
Total Ekuitas

Return on Equity =

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)



47

3.2.2 Variabel Independen

Penjelasan mengenai arah pengaruh terhadap komponen variabel dependen di
dalam model analisis bersumber dari keberadaan variabel independen. Di dalam
penelitian ini, tata kelola modal kerja perusahaan diproyeksikan melalui
serangkaian variabel independen yang mencakup Cash Conversion Cycle (CCC),
Accounts Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), serta
Accounts Payable Period (APP). Kombinasi dari keempat tersebut krusial karena
mampu mereflesikan siklus konversi kas secara menyeluruh, mulai dari durasi
keterkaitan dana pada persediaan dan penagihan piutang, hingga pemanfaatan
tenggat pemabayaran utang dagang demi menjaga stabilitas likuiditas korporasi

3.2.2.1 Cash Conversion Cycle (CCC)

Melalui CCC periode waktu yang dibutuhkan untuk mengubah investasi
yang terikat dalam bentuk persediaan dan piutang menjaddi kas dapat diukur
(Gitman & Zutter, 2015). Dalam penelitian ini efisiensi pengelolaan modal kerja
perusahaan diukur melalui CCC.

Pengukuran CCC mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023),

yaitu.

CCC = ARP + ICP — APP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.2.2 Accounts Receivable Period (ARP)
Periode waktu rata-rata dihabiskan perusahaan guna mengumpulkan piutang

dari para pelanggan untuk diukur dan ditunjukkan dengan menggunakan ARP
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(Gitman & Zutter (2015). Dalam penelitian ini, efisiensi pengelolaan piutang
perusahaan diukur melalui ARP.
Pengukuran ARP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023),

yaitu.

Rata — rata piutang
ARP = , X 365
Penjualan

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.2.3 Inventory Conversion Period (ICP)

Periode waktu yang secara rata-rata dihabiskan guna memproses waktu yang
diperlukan perusahaan untuk mengonversi atau menstabilkan persediaan
menjadi hasil penjualan dapat ditunjukkan melalui ICP (Gitman & Zutter, 2015).
Dalam penelitian ini, pegelolaan persediaan diukur menggunakan ICP untuk
menunjukkan lamanya periode konversi persediaan menjadi penjualan.

Pengukuran ICP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

ICP - Rata — Rata Persediaan % 365
B HPP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.2.4 Accounts Payable Period (APP)

Durasi waktu yang secara rata-rata dihabiskan perusahaan dalam proses
penyelesaian untuk melunasi seluruh kewajiban keuangan berupa kewajiban
atau utang usaha kepada pihak pemasok yang dapat diukur menggunakan APP
(Gitman & Zutter, 2015). Dalam penelitian ini, APP digunakan menunjukkan

lamaya periode pembayaran utang usaha perusahaan kepada pemasok.
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Dalam penelitian ini, APP digunakan sebagai variabel independen.

Pengukuran APP mengacu pada penelitian Umar dan Al-Faryan (2023), yaitu.

APP = Rata — rata Utang usaha « 365
B HPP

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.3 Variabel Kontrol

Pengaruh dari faktor-faktor luar yang berpotensi memengaruhi variabel
dependen dikendalikan dengan menggunakan variabel kontrol.Guna memenuhi
fungsi tersebut dalam penelitian ini, variabel kontrol yang digunakan terdiri atas
ukuran perusahaan (size), leverage, tangibility, dan pertumbuhan perusahaan
(growth).

3.2.3.1 Ukuran perusahaan (SIZE)

SIZE menunjukkan besar kecilnya kapasitas operasional yang berjalan
dalam perusahaan, yang mana nilainya dinilai didasarkan pada kepemilikan
aset berdasarkan akumulasi total aset yang tercatat dalam laporan keuangan
(Chrisnando et al., 2024). Dalam penelitian ini, pengaruh skala perusahaan
terhadap profitabilitas dikendalian melalui variabel ukuran perusahaan.

Pengukuran ukuran perusahaan mengacu pada penelitian (Umar dan Al-

Faryan, 2023), yaitu:

SIZE = In (Total Assets)

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)
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3.2.3.2 Leverage

Komisi struktur modal, khususnya mengenai seberapa besar nilai aset yang
dibiayai melalui penarikan utang, dapat dinilai dan diproyeksikan lewat rasio
Leverage (Larasati, 2022). Dalam penelitian ini, pengaruh struktur pendanaan
terhadap profitabilitas dikendalikan melalui variabel leverage. Pengukuran
levergae dilakukan mrnggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) yang mengacu

pada (Umar dan Al-Faryan, 2023), yaitu:

Total Utang

L =
everage Total Aset

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.3.3 Tangibility
Tangibility sebagi proporsi perbandingan antara kepemilikan aset berwujud
terhadap keseluruhan total aset perusahaan dapat ditunjukkan secara akurat
melalui rasio Tangibility (Hiisemann, 2024). Dalam penelitian ini, Tangibility
digunakan untuk mengontrol pengaruh struktur aset terhadap profitabilitas.
Pengukuran Tangibility mengacu pada penelitian (Umar dan Al-Faryan,

2023), yaitu:

Aset Tetap

Tangibility = Total Aset

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

3.2.3.4 Pertumbuhan Perusahaan (GROW)
Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
mengalami peningkatan kinerja yang tercermin dari pertumbuhan penjualan

perusahaan (Akhalumeh dan Ohiokha, 2022). Dalam penelitian ini,
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pertumbuhan perusahaan digunakan untuk mengontrol pengaruh ekspansi

perusahaan terhadap profitabilitas.

Pertumbuhan Perusahaan diukur menggunakan pertumbuhan penjualan

(sales growth) yang mengacu pada penelitian (Umar, 2023), yaitu:

Penjualan; — Penjualan;_,

Growth =
row Penjualan;_,

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)

Tabel 3. 1 Definisi Operasional Variabel

Variabel Pengukuran Skala
EBIT i
Return on Assets ROA — Rasio
Total Aset
Return on Equity ROE = Laba bersih setelah pajak Rasio
B Total Ekuitas
Cash Conversion CCC = ARP + ICP — APP Rasio dalam
Cycle satuan hari

Accounts Receivable
Period

Rata — rata piutan
ARP = P g

Penjualan

Rasio dalam
satuan hari

Inventory Conversion
Period

Rata — rata Persediaan

ICP =
HPP

Rasio dalam
satuan hari

Accounts Payable

Rata — rata Hutang
APP =

Rasio dalam

Period HPP satuan hari
Ukuran Perusahaan SIZE = In(Total Aset) Rasio
Leverage _ Total Utang Rasio
" Total Aset

Tangibility o Aset Tetap Rasio

T bility = ——

angiorty Total Aset
Pertumbuhan Penjualan, — Penjualan;_, Rasio
Growth = -

Perusahaan Pen]ualant_l

Sumber: (Umar dan Al-Faryan, 2023)
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3.3 Jenis dan Sumber Data
3.3.1 Jenis Data
Dalam studi ini, seluruh pada Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong dalam Daftar Efek
Syariah ditetapkan sebagai sumber pengumpulan data dalam penelitian ini, dengan
cakupan periode dari tahun 2021 hingga 2024.
3.3.2 Sumber Data

Berbagai sumber publikasi resmi dimanfaatkan untuk memeroleh sumber data
sekunder yang diperlukan dalam studi ini. Pengumpulan data tersebut dilakukan
dengan mengakses informasi publik yang disediakan pada laman resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI), Otoritas Jasa Keuangan (OJK), hingga situs resmi perusahaan
yang dijadikan sampel dalam penelitian ini.
3.4 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan untuk pemanfaatan data sekunder diaplikasikan secara
menyeluruh di dalam penelitian ini sebagao dasar pengukuruan bagi komponen
variabel independent, dependen, maupun kontrol. Adapun dalam proses
penghimpunannya, metode dokumentasi serta studi kepustakaannya diterapkan
sebagai teknik pengumpulan data yang utama.
1. Metode Dokumentasi

Data yang berkaitan dengan penelitian diperoleh dengan menerapkan metode
dokumentasi. Adapun data yang dikumpulkan terdiri atas laporan keuangan tahunan
dari emiten manufaktur pada subsektor makanan dan minuman yang tercatat secara

resmi di Bursa Efek Indonesia (BEI) sepanjang periode 2021-2024. Akses terhadap
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laporan keuangan tersebut dilakukan melalui laman resmi BEI, OJK, serta situs web
korporat dari masing-masing perusahaan yang dijadikan sampel penelitian.
2. Studi Pustaka

Melalui metode studi pustaka, penelaahan dilakukan terhadap beragam
dokumen das sumber ilmiah, termasuk buku, artikel jurnal, serta tesis yang sejalan
dengan fokus kajian. Literatur tersebut digunakan sebagai landasan teoritis dan
pendukung dalam penyusunan penelitian.

3.5 Analisis Data

Tahapan analisis data dilakukan segera setelah data yang dibutuhkan berhasil
dihimpun. Menurut Sugiyono (2023) analisis data mencakup kegiatan pengolahan
dan penyusunan data agar informasi pembuktian terhadap rangkaian hipotesis yang
telah dibangun, sekaligus penemuan jawaban atas rumusan masalah penelitian,
dengan dilaksanakannya berdasarkan pada perolehan data tersebut.

Pemanfaatan perangkat lunak Stata 17 diaplikasikan di dalam penelitian ini
sebagai alat bantu guna mengestimasi model analisis melalui pendekatan regresi
data panel. Penggabungan antara data cross-section dan time-series dimungkinkan
melalui penggunaan data penel, cakupan informasi yang diperole menjadi lebih luas
serta hasil estimasinya dapat dinilai lebih efektif (Gujarati, 2009).

Beberapa tahapan analisis yang diterapkan secara bertahap melalui serangkaian
pengujian baku atau beberapa tahapan analisis sistematis, yang mana prosesnya
diawali dari melalukan statistik deskriptif dan analisis korelasi. Selanjutnya,

penyusunan serta pemilihan model regreso data panel yang paling tepat sebelum



54

dilanjutkan pada tahapan pengujian asumsi klasik serta estimasi regresi data panel
itu sendiri.
3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Di dalam pengolahan data, analisis statistik deskriptif difungsikan untuk
memberikan gambaran umum mengenai karakteristik seluruh data atau sampel
perusahaan yang digunakan guna memproeksikan dasar dari variabel-variabel yang
diteliti. Melalui analisis ini, kondisi data dapat dijelaskan tanpa tujuan untuk
melakukan generalisasi terhadap populasi yang lebih luas (Sugiyono, 2023).

Gambaran mengenai karakteristik setiap variabel penelitian dipaparkan
berdasarkan serangkaian ukuran statistik, yang meliputi nilai rata-rata (mean), batas
minimum, batas maksimum, standar deviasi, skewness, hingga kurtosis. Menurut
Ghozali (2021) ukuran-ukuran tersebut dapat digunakan untuk menggambarkan
pola distribusi dan tingkat data pada masing-masing variabel penelitian. Melalui
pemahaman terhadap pola distribusi tersebut, adanya penyimpangan atau nilai
ekstream (outlier) pada data penelitian diharapkan dapat dilakukan lebih awal
sebelum pengujian model regresi panel dilakukan.
3.5.2 Uji Korelasi

Arah beserta tingkat keeratan hubungan antarvariabel di dalam penelitian ini
dinilai dengan menggunakan analisis korelasi. Rentang nilai dari -1 hingga +1 pada
koefisien korelasi digunakan sebagai untuk menunjukkan tingkat hubungan
tersebut. Hubungan yang searah digambarkan melalui nilai koefisien yang bernilai,

sementara hubungan yang berlawanan arah dinilai berdasarkan nilai koefisien yang
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bernilai negatif. Kekuatan hubungan antar variabel akan semakin tinggi apabilai
nilai koefisien semakin mendekati -1 atau +1.

Hasil analisis korelasi dapat digunakan sebagai gambaran awal mengenai
hubungan antar variabel independen. Meskipun demikian, keberadaan
multikolinearitas tidak dapat disimpulkam hanya berdasarkan analisis korelasi
sehingga perlu melalui pengujian Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance
(Ghozali, 2021).

3.5.3 Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel dilakukan dengan memanfaatkan kombinasi data
cross-section dan time series. Melalui penggunaan data panel, pengamatan terhadap
beberapa unit cross-section daapt dilakukan secara berulang dalam periode waktu
tertentu sehingga informasi yang lebih lengkap dapat diperoleh untuk mendukung
analisis penelitian.

Berdasarkan karakteristik datanya, klasifikasi data panel dibedakan menjadi
balanced panel dan unbalanced panel. Kondisi di mana setiap unit cross-section
memiliki jumlah observasi yang sama pada seluruh periode pengamatan
dikategorikan sebagai balanced panel. Sebaliknya data panel yang dikatakan
unbalanced apabila jumlah observasi antar unit berbeda atau terdapat data yang

tidak tersedia pada periode tertentu (Ghozali, 2021).
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3.5.3.1 Model Regresi Data Panel

Di dalam penelitian ini, keseragaman jumlah observasi pada setiap unit
penelitian sepanjang periode pengamatan diaplikasikan dengan pendekatan data
panel seimbang (balanced panel) (Ghozali, 2021), yang mana setiap unit analisis
dinyatakan memiliki jumlah total observasi yang identic dan konsisten selama
rentang waktu pengamatan berlangsung. Penentuan sampel dilakukan melalui
teknik purive sampling, dimana pemilihan sampel didasarkan pada kriteria tertentu
yang telah ditetapkan sebelumnya. Dengan pendekatan tersebut, hanya perusahaan
yang memenuhi persyaratan penelitian yang diikutsertakan dalam proses analisis.

Analisis regresi data panel diterapkan di dalam studi ini sebagai metode untuk
menguji hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Guna
merealisasikan tujuan tersebut, perumusan terhadap beberapa model regresi
dilakukan demi membuktikan pengaruh antar-variabel, dengan struktur persamaan
yang disajikan sebagai berikut:

Model 1 :

Model 1 digunakan untuk menguji pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC)
terhadap profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA), dengan
memasukkan variabel kontrol berupa ukuran perusahaan (SIZE), leverage (LEV),
tangibility (TANG), dan pertumbuhan perusahaan (GROW). Model ini bertujuan
untuk menganalisis sejauh mana efektivitas pengelolaan siklus konversi kas secara
keseluruhan dapat memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

melalui aset yang dimiliki.

ROAit =+ BlcCCit + BZSIZEit + B3LEVit + B4TANGit + BSGROWit + Eit
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Model 2 :

Model 2 digunakan untuk menguji pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC)
terhadap profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Equity (ROE) dengan
variabel kontrol yang sama. Model ini berfokus pada analisis pengaruh CCC

terhadap tingkat pengembalian yang diperoleh pemegang saham.

ROEit =a+ ﬁlCCCit + ﬁZSIZEit + ﬁ3LEVit + ﬁ4TANGit + ﬁSGROWit + Eit

Model 3:

Model 3 digunakan untuk menguji pengaruh komponen Cash Conversion Cycle
yang terdiri dari Accounts Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period
(ICP), dan Accounts Payable Period (APP) terhadap Return on Assets (ROA),
dengan tetap memasukkan variabel kontrol. Model ini bertujuan untuk
mengidentifikasi pengaruh masing-masing komponen manajemen modal kerja

terhadap profitabilitas berdasarkan total aset perusahaan.

ROA;; = oo+ B1ARPy; + BLICP; + B3APP; + B4SIZE;; + BsLEV; +

B6TANGit + B7GR0Wit + Eit

Model 4:

Model 4 digunakan untuk menguji pengaruh ARP, ICP, dan APP terhadap
Return on Equity (ROE) dengan variabel kontrol yang sama. Model ini bertujuan
untuk menganalisis pengaruh komponen manajemen modal kerja terhadap tingkat

pengembalian kepada pemegang saham.

ROE;; = a+ B1ARP; + BICP;y + B3APP; + B4SIZE; + BsLEV; +

B6TANGit + B7GR0Wit + Eit




Keterangan:

ROA; = Return on Assets perusahaan i pada periode t
ROE; = Return on Equity perusahaan i1 pada periode t
CCCj = Cash Conversion Cycle

ARP;; = Accounts Receivable Period

ICP;; = Inventory Conversion Period

APP;; = Accounts Payable Period

SIZE;; = Ukuran perusahaan

LEVi = Leverage

TANG; = Tangibility

GROWj; = Pertumbuhan perusahaan

a = Konstanta

B = Koefisien regresi

1 = Perusahaan

t = Periode waktu

g = Error term

3.5.3.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel

58

Dalam regresi data panel, estimasi model dapat dilakukan melalui

tigapendekatan utama, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model

(FEM), dan Random Effect Model (REM) (Gujarati dan Porter, 2009). Sebelum

analisis regresi dilakukan, model yang paling sesuai perlu ditentukan terlebih

dahulu agar karakteristik data dapat diakomodasi secara tepat. Maka dari itu,
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pemilihan model dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier (LM).
1. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk mengevaluasi model yang paling sesuai antara
Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Keputusan pemilihan
model didasarkan pada nilai probabilitas hasil pengujian. Apabila nilai probabilitas
yang diperoleh berada di bawah tingkat signifikansi 5%, maka FEM dipilih.
Sebaliknya, apabila nilai probabilitas melebihi 5%, maka CEM dinyatakan lebih
sesuai untuk digunakan:
Hipotesis yang digunakan dalam Uji Chow adalah sebagai berikut:
HO: CEM dipilih apabila nilai probabilitas Chi-square > 0,05
H1: FEM dipilih apabila nilai probabilitas Chi-square < 0,05
2. Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model yang lebih tepat antara Fixed
Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Dasar pengambilan
keputusan dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas hasil pengujian
terhadap tingkat signifikansi 5%. Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05
menunjukkan bahwa FEM lebih sesuai digunakan, sedangkan nilai probabilitas
yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa REM merupakan model yang lebih
tepat.
Hipotesis yang digunakan dalam Uji Hausman adalah sebagai berikut:
HO: REM dipilih apabila nilai probabilitas Chi-square > 0,05

H1: FEM dipilih apabila nilai probabilitas Chi-square < 0,05
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3. Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih model yang paling
sesuai antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model (REM).
Pemilihan model dilakukan berdasarkan nilai probabilitas Breusch-Pagan yang
diperoleh dari hasil pengujian. Apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka
REM dipilih sebagai model yang lebih sesuai. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas
lebih besar dari 0,05, maka CEM dinyatakan sebagai model yang lebih tepat
digunakan.
Hipotesis yang digunakan dalam Uji Lagrange Multiplier adalah sebagai berikut:
HO: CEM dipilih apabila nilai probabilitas Breusch Pagan > 0,05
H1: REM dipilih apabila nilai probabilitas Breusch Pagan < 0,05
3.5.4 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan interpretasi hasil regresi, pemenuhan asumsi-asumsi dasar
dalam model perlu dievaluasi terlebih dahulu. Pengujian tersebut bertujuan untuk
memastikan bahwa estimasi yang dihasilkan dapat digunakan sebagai dasar
pengambilan kesimpulan penelitian. Dalam penelitian ini, evaluasi model
dilakukan melalui pengujian normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi.
1. Uji Normalitas

Distribusi data dievaluasi melalui uji normalitas untuk mengetahui apakah
data penelitian memiliki pola distribusi yang mendekati normal. Pengujian
dilakukan dengan memperhatikan nilai skewness dan kurtosis pada masing-

masing variabel. Menurut (Kline, 2005) dalam (Nomran dan Haron, 2021) data
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dapat dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai skewness berada di bawah 3
dan nilai kurtosis berada di bawah 10.
. Uji Multikolinearitas

Kemungkinan adanya hubungan yang tinggi antar variabel independen
dievaluasi melalui uji multikolinearitas. Pengujian dilakukan menggunakan nilai
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Menurut (Ghozali (2021) model
regresi yang baik tidak menunjukkan gejala multikolinearitas, yang ditandai
dengan nilai VIF kurang dari 10 dan nilai Tolerance lebih besar dari 0,10.
. Uji Heteroskedastisitas

Keberadaan perbedaan varians residual dalam model regresi dievaluasi
melalui uji heteroskedastisitas. Pada penelitian ini, pengujian dilakukan
menggunakan Breusch-Pagan test dengan dasar pengambilan keputusan berupa
nilai probabilitas yang diperoleh. Model dinyatakan tidak mengalami
heteroskedastisitas apabila nilai probabilitas berada di atas 0,05. Sebaliknya,
nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan adanya
heteroskedastisitas dalam model regresi (Wooldridge, 2013).
. Uji Autokorelasi

Keberadaan korelasi residual antarperiode pengamatan dalam data panel
dievaluasi melalui uji autokorelasi. Pada penelitian ini, pengujian dilakukan
menggunakan Wooldridge test dengan menjadikan nilai Prob > F sebagai dasar
pengambilan keputusan. Menurut (Wooldridge (2013) model regresi dinyatakan

bebas dari autokorelasi apabila nilai probabilitas yang diperoleh melebihi tingkat
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signifikansi 5% (0,05). Sebaliknya, apabila nilai probabilitas berada di bawah
0,05, maka autokorelasi diindikasikan terjadi dalam model regresi.
3.5.5 Hasil Estimasi Regresi Data Panel

Setelah model regresi data panel yang paling sesuai ditetapkan melalui proses
pemilihan model, tahap selanjutnya dilakukan dengan mengestimasi hubungan
antara variabel independen dan variabel dependen. Estimasi regresi dilakukan
menggunakan model terpilih yang diperoleh berdasarkan hasil Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM).

Untuk meningkatkan reliabilitas hasil estimasi, pendekatan clustered robust
standard error diterapkan pada tingkat perusahaan (firm level). Penggunaan
pendekatan tersebut ditujukan untuk mengatasi potensi heteroskedastisitas serta
kemungkinan adanya korelasi residual dalam satu entitas perusahaan. Dengan
demikian, estimasi koefisien regresi yang dihasilkan diharapkan menjadi lebih
andal sehingga pengujian signifikansi dapat dilakukan secara lebih akurat
(Wooldridge, 2013).
3.5.5.1 Uji Hipotesis

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dalam model regresi
data panel diuji melalui uji hipotesis. Dalam pengujian tersebut, arah koefisien
regresi dan ringkat signifikansi masing-masing variabel dianalisis untuk
menentukan penerimaan atau penolakan hipotesis. Hipotesis dinyatakan diterima
apabila arah koefisien regresi yang diperoleh sesuai dengan hipotesis yang diajukan

dan nilai signifikansi berada pada tingkat yang lebih kecil dati 0,05 atau 0,10
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(Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan koefisien determinasi (R?), uji parsial (uji t), uji simultan (uji F).
1. Uji koefisien Determinasi (R?)

Kemampuan model regresi dalam menjelaskan perubahan pada variabel
dependen dievaluasi melalui koefisien determinasi (R?). Nilai R? berada pada
rentang 0 hingga 1. Semakin mendekati angka 1, semakin besar proporsi variabel
dependen yang dapat diterangkan oleh variabel independen dalam model.
Sebaliknya, nilai R? yang mendekati 0 menunjukkan bahwa kemampuan model
dalam menjelaskan variabel dependen masih terbatas (Ghozali, 2021).

Pada penelitian ini, koefisien determinasi digunakan untuk menilai sejauh mana
profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) dapat dijelaskan oleh Cash Conversion Cycle (CCC), Accounts
Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), Accounts Payable
Period (APP), serta variabel kontrol yang digunakan dalam model penelitian.
Interpretasi nilai R? disesuaikan dengan model regresi data panel yang terpilih.

2. Uji Parsial (Uji t)

Pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen
dievaluasi secara individual melalui uji parsial (uji t). Pengujian dilakukan dengan
memperhatikan nilai signifikansi (p-value) serta arah koefisien regresi yang
dihasilkan. Koefisien bernilai menunjukkan hubungan yang searah, sedangkan
koefisien bernilai negatif mengindikasikan hubungan yang berlawanan arah antara

variabel independen dan variabel dependen (Ghozali, 2021).
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Dasar pengambilan keputusan dalam uji parsial adalah sebagai berikut(Ghozali,
2021):

1) Nilai p-value yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa variabel
independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen
secara parsial.

2) Nilai p-value yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial tidak signifikan.

3. Uji Simultan (Uji F)

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara bersama-
sama dievaluasi melalui uji simultan (uji F). Pengujian ini juga digunakan untuk
menilai kelayakan model regresi secara keseluruhan (goodness of fit model) dalam
menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen (Ghozali,
2021).

Hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Ho: Seluruh variabel independen dalam model regresi secara simultan tidak

berpengaruh terhadap profitabilitas.

H.: Seluruh variabel independen dalam model regresi secara simultan berpengaruh

terhadap profitabilitas.

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2021):

1) Apabila nilai probabilitas F-statistic lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan
H: diterima, yang menunjukkan bahwa variabel independen secara simultan

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
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2) Apabila nilai probabilitas F-statistic lebih besar dari 0,05, maka Ho tidak dapat
ditolak, yang menunjukkan bahwa variabel independen secara simultan tidak

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.



BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Objek yang dipilih di dalam penelitian ini berfokus pada seluruh emiten
manufaktur yang bergerak di subsektor industri makanan dan minuman yang secara
resmi terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama rentang periode
pengamatan dari tahun 2021 hingga 2024. Berdasarkan data yang dihimpun,
terdapat sebanyak 32 perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai populasi awal.
Guna mendapatkan representasi data yang akurat dan relevan dengan tujuan riset,
penyeleksian sampel kemudian direalisasikan melalui implementasi metode purive
sampling berdasarkan serangkaian tolok ukur yang telah ditetapkan sebelumnya.

Melalui agenda seleksi tersebut, diperoleh sebanyak 20 perusahaan yang
memenuhi syarat baku untuk ditetapkan sebagai sampel akhir penelitian. Secara
spesifik, keseluruhan entitas yang menjadi sampel ini dipastikan masuk ke dalam
kategori perusahaan makanan dan minuman syariah yang aktivitasnya terintegrasi
dan tercatat secara resmi dalam Daftar Efek Syariah (DES) terbitan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK). Kriteria pemilihan sampel yang digunkan dalam purive sampling

disajikan pada tabel 4.1.
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Tabel 4. 1 Kriteria Sampel

No Kriteria Jumlah
1. | Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 32
Indonesia (BEI) pada periode 2021 — 2024.
2. | Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang tidak tercantum dalam (12)
Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan OJK selama periode 2021-2024
Jumlah sampel perushaan 20
Periode 2021 - 2024 (4 tahun) 4
Jumlah Data 80

Sumber data diolah oleh penulis (2026)
Metode purive sampling digunakan karena kelengkapan dan konsitensi data

keuangan selama periode pengamatan diperlukan dalam penelitian ini. Dengan
penelitian, hanya perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian yang disajikan
sampel sehingga hasil penelitian yang lebih valid dan relevan dalam menjelaskan
hubungan antar variabel dapat diperoleh.

Berdasarkan hasil seleksi tersebut, daftar perusahaan yang memenubhi kriteria
sampel disajikan pada tabel 4.2

Tabel 4. 2 Sampel Penelitian

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk
2 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk
3 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk
4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
5 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk
6 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk
7 CPRO PT Central Proteina Prima Tbk
8 DSFI PT Dharma Samudera Fishing Industri Tbk
9 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
10 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
11 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk
12 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
13 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk
14 KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk
15 MAIN PT Malindo Feedmill Tbk
16 MYOR PT Mayora Indah Tbk
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No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
17 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk
18 SKLT PT Sekar Laut Tbk
19 STTP PT Siantar Top Tbk
20 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk

Sumber: Data diolah penulis, 2026

4.2 Analisis Data
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif
Sebelum hipotesis melalui analisis regresi dilakukan, gambaran umum
mengenai karakteristik data penelitian disajikan terlebih dahulu melalui analisis
statistik deskriptif. Melalui analisis ini, pola penyebaran data, kecenderungan nilai,
serta tingkat masing-masing variabel selama periode pengamatan dapat dijelaskan.
Kerakteristik dan tingkat fluktuasi setiap variabel penelitian dapat diketahui
berdasarkan nilai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum, dan simpangan
baku (standard deviation). Informasi tersebut digunakan sebagai dasar untuk
memenuhi kondisi data penelitian sebelum analisis regresi dan pengujian hipotesis
dilakukan lebih lanjut.

Tabel 4. 3 Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. dev. Min Max
ROA 80 0,1166034 0,0712916 0,0038277 0,3546453
ROE 80 0,1411192 0,0948165 0,0058015 0,7732027
ccc 80 81,12282 37,28452 18,90211 188,1247
ARP 80 41,69616 20,69584 11,07265 128,402
ICP 80 71,63562 29,68784 19,08732 170,2733
APP 80 32,20896 13,59421 7,970957 69,66108
SIZE 80 29,19681 1,801583 25,55665 32,93787
LEV 80 0,3674851 0,1569210 0,0911011 0,6389178
TANG 80 0,3685630 0,1593866 0,1067124 0,7628554
GROW 80 0,1291863 0,1249624 -0,1880789 0,5170128

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026
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Tabel 4.3 Statistik Deskriptif menunjukkan bahwa seluruh variabel penelitian
memiliki jumlah observasi sebanyak 80, sehingga data yang digunakan dalam
penelitian ini dinilai memadai untuk dilakukan analisis lebih lanjut.

Variabel Return on Assets (ROA) menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar
0,1166034 atau sekitar 11,66%. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dalam
sampel secara rata-rata mampu menghasilkan laba sebesar 11,66% dari total aset
yang dimiliki. Nilai minimum sebesar 0,0038277 atau sekitar 0,38% dan nilai
maksimum sebesar 0,3546453 atau sekitar 35,46% menunjukkan adanya perbedaan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang
dimiliki. Standar deviasi sebesar 0,0712916 atau sekitar 7,13% menunjukkan
bahwa penyebaran data ROA relatif rendah sehingga nilai profitabilitas
antarperusahaan cenderung stabil.

Variabel Return on Equity (ROE) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar
0,1411192 atau sekitar 14,11%. Nilai tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
dalam sampel secara rata-rata mampu memberikan tingkat pengembalian kepada
pemegang saham sebesar 14,11%. Nilai minimum sebesar 0,0058015 atau sekitar
0,58% dan nilai maksimum sebesar 0,7732027 atau sekitar 77,32% menunjukkan
adanya variasi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pengembalian atas
modal yang diinvestasikan pemegang saham. Standar deviasi sebesar 0,0948165
atau sekitar 9,48% mengindikasikan bahwa variasi nilai ROE tergolong moderat.
Nilai rata-rata ROE yang lebih tinggi dibandingkan ROA menunjukkan bahwa
perusahaan relatif mampu menghasilkan tingkat pengembalian kepada pemegang

saham yang lebih besar dibandingkan tingkat pengembalian atas aset yang dimiliki.



70

Pada variabel Cash Conversion Cycle (CCC) diperoleh nilai rata-rata (mean)
sebesar 81,12282 hari, yang menunjukkan bahwa perusahaan membutuhkan waktu
sekitar 81 hari untuk menyelesaikan satu siklus konversi kas. Nilai minimum
sebesar 18,90211 hari menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mampu
mengelola siklus kas secara relatif cepat, sedangkan nilai maksimum sebesar
188,1247 hari menunjukkan adanya perusahaan dengan siklus kas yang jauh lebih
panjang. Standar deviasi sebesar 37,28452 hari menunjukkan adanya variasi
efisiensi pengelolaan modal kerja antarperusahaan, meskipun penyebaran datanya
masih lebih rendah dibandingkan nilai rata-ratanya.

Variabel Accounts Receivable Period (ARP) memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 41,69616 hari, yang menunjukkan bahwa perusahaan membutuhkan waktu
sekitar 42 hari untuk menagih piutang dari pelanggan. Nilai minimum sebesar
11,07265 hari dan nilai maksimum sebesar 128,402 hari menunjukkan adanya
perbedaan kebijakan kredit dan efektivitas penagihan piutang antarperusahaan.
Standar deviasi sebesar 20,69584 hari mengindikasikan bahwa variasi dalam
pengelolaan piutang tergolong cukup moderat.

Variabel Inventory Conversion Period (ICP) menunjukkan nilai rata-rata (mean)
sebesar 71,63562 hari, yang mengindikasikan bahwa perusahaan membutuhkan
waktu sekitar 72 hari untuk mengonversi persediaan menjadi penjualan. Nilai
minimum sebesar 19,08732 hari menunjukkan adanya perusahaan yang mampu
mengelola persediaan secara efisien, sedangkan nilai maksimum sebesar 170,2733

hari menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dengan perputaran persediaan yang
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relatif lambat. Standar deviasi sebesar 29,68784 hari menunjukkan adanya variasi
dalam pengelolaan persediaan antarperusahaan.

Variabel Accounts Payable Period (APP) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar
32,20896 hari, yang menunjukkan bahwa perusahaan rata-rata melakukan
pembayaran kewajiban kepada pemasok dalam waktu sekitar 32 hari. Nilai
minimum sebesar 7,970957 hari menunjukkan pembayaran yang relatif cepat,
sedangkan nilai maksimum sebesar 69,66108 hari menunjukkan adanya perusahaan
yang menunda pembayaran dalam jangka waktu lebih lama. Standar deviasi sebesar
13,59421 hari menunjukkan bahwa variasi kebijakan pembayaran utang usaha
relatif lebih rendah dibandingkan komponen modal kerja lainnya.

Pada variabel kontrol, ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 29,19681, yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel tergolong
perusahaan dengan skala aset yang relatif besar karena ukuran perusahaan diukur
menggunakan logaritma natural total aset. Nilai minimum sebesar 25,55665 dan
maksimum sebesar 32,93787 menunjukkan adanya perbedaan ukuran perusahaan
dalam sampel. Standar deviasi sebesar 1,801583 menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan relatif homogen.

Variabel leverage (LEV) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,3674851 atau sekitar
36,75%, yang menunjukkan bahwa rata-rata sekitar 36,75% aset perusahaan
dibiayai oleh utang. Nilai minimum sebesar 0,0911011 atau sekitar 9,11% dan nilai
maksimum sebesar 0,6389178 atau sekitar 63,89% menunjukkan adanya perbedaan
struktur pendanaan antarperusahaan. Standar deviasi sebesar 0,1569210 atau sekitar

15,69% mengindikasikan bahwa variasi tingkat leverage tergolong moderat.
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Variabel tangibility (TANG) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,3685630 atau
sekitar 36,86%, yang menunjukkan bahwa sekitar sepertiga total aset perusahaan
berupa aset tetap. Nilai minimum sebesar 0,1067124 atau sekitar 10,67% dan nilai
maksimum sebesar 0,7628554 atau sekitar 76,29% menunjukkan adanya perbedaan
komposisi aset tetap antarperusahaan. Standar deviasi sebesar 0,1593866
menunjukkan bahwa variasi proporsi aset tetap tergolong moderat.

Terakhir, variabel pertumbuhan perusahaan (GROW) memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,1291863 atau sekitar 12,92%, yang menunjukkan bahwa secara rata-rata
perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan sebesar 12,92% selama periode
penelitian. Nilai minimum sebesar -0,1880789 atau sekitar -18,81% menunjukkan
adanya perusahaan yang mengalami penurunan penjualan, sedangkan nilai
maksimum sebesar 0,5170128 atau sekitar 51,70% menunjukkan adanya
perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang cukup tinggi. Standar deviasi
sebesar 0,1249624 atau sekitar 12,50% menunjukkan bahwa variasi tingkat
pertumbuhan perusahaan tergolong moderat.

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas, yaitu ROA dan ROE, memiliki tingkat penyebaran data yang relatif
rendah sehingga kinerja profitabilitas perusahaan dalam sampel cenderung stabil.
Sementara itu, variabel yang berkaitan dengan manajemen modal kerja, yaitu CCC,
ARP, ICP, dan APP, menunjukkan adanya variasi antarperusahaan yang
mencerminkan perbedaan efektivitas dalam pengelolaan modal kerja. Variabel

kontrol SIZE, LEV, TANG, dan GROW juga menunjukkan variasi yang masih
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dalam kategori moderat sehingga dinilai mampu merepresentasikan karakteristik
perusahaan selama periode penelitian.
4.2.2 Uji Korelasi

Uji korelasi dilakukan untuk mengidentifikasi arah dan kekuatan hubungan
antar variabel serta untuk memeroleh indikasi awal mengenai kemungkinan
terjadinya multikolinearitas antar variabel. Berdasarkan hasil output pengolahan
data yang disajikan dalam tabel matriks korelasi, seluruh koefisien antarvariabel
independen dalam penelitian ini secara umum menunjukkan nilai yang berada di
bawah ambang batas kritis. Indikasi awal ini mengisyaratkan bahwa model regresi
data panel yang dibangun cenderung aman dari distorsi hubungan linear yang
ekstrem, yang mana kepastian objektifnya akan dibuktikan lebih lanjut melalui
visualisasi angka VIF (Variance Inflation Factor) pada pengujian berikutnya.

Tabel 4. 4 Uji Korelasi

Wanablas EOA RQOE CCC ARP ICP APP SIZE LEV TANG GROW
ROA 1.000
REOE LR 1.000
(0.000)
CCC DT ) 45 1.000
(0001)  (0.000)
ARP 0119 0177 0516 1.00:0
0291 (11§  (0.000)
ICP 40.135 .132= 0.7 3opse 20021 1.000
(0234 (0107 (0000} (0.850)
AFP 0.590=x [ 45355 0. 2348+ 0.0%7 0.035 1.000
(000)  (O0D)  (@OLT) (039 (T
SIZE 0.042 01533 Q536 [ad1== 2538 -0.134 1.000
0712  (©240) (@O0  (OO00) (D024 (0.23G)
LEWV A GF2mRE ) 45550 0035 0044 0012 06T Qa5EEes 1.000
OO0 00Dy (D455 (D698 eIy (3N (0003
TANG 0.037 0.1539 05250 0179 4. 230 0.10a* 0048 Q.250p* 1.000
D7 D LR DUF  D0s 0081 0670 0025
GROW 0164 0.174 0129 0040 20.032 0057 0154 -0.017 0.069 1.000

[DL145) 0123 (D253 (0.723) D773 {I618) (0237 {0833  [0.543

Keterangan: *** signifitan pada tingkat 1% (p < 0,01), ** signifikan pada tinghat 5% (p < 0,03), dan *
siegnifikan pada tingkat 10% (< 0,10).

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026

Berdasarkan visualisasi angka pada Tabel 4.4, pola hubungan yang terbentuk

antarvariabel di dalam penelitian ini cukup beragam. Parameter profitabilitas yang
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diproyeksikan melalui ROA dan ROE memiliki korelasi positif yang sangat kuat
serta signifikan dengan koefisien sebesar 0,929. Tingginya nilai tersebut
memberikan indikasi bahwa kedua proksi tersebut memiliki keterkaitan yang erat
dalam merepresentasikan kinerja profitabilitas perusahaan.

Meskipun demikian, mengingat ROA dan ROE dalam penelitian ini diposisikan
sebagai proksi dari variabel dependen yang sama, keterkaitan linear di antara
keduanya tidak dijadikan sebagai fokus utama dalam interpretasi matriks korelasi.
Oleh karena itu, pembahasan selanjutnya lebih difokuskan pada hubungan antara
variabel independen dan masing-masing proksi profitabilitas.

Ditinjau dari variabel Cash Conversion Cycle (CCC), ditemukan hubungan
negatif dan signifikan terhadap ROA maupun ROE dengan koefisien korelasi
masing-masing sebesar -0,370 dan -0,456. Hubungan tersebut mengindikasikan
bahwa semakin panjang siklus konversi kas perusahaan, maka terdapat
kecenderungan profitabilitas perusahaan, baik yang diukur menggunakan ROA
maupun ROE, akan mengalami penurunan.

Sementara itu, variabel Accounts Receivable Period (ARP) memperlihatkan
hubungan negatif yang sangat lemah dan tidak signifikan terhadap ROA maupun
ROE dengan koefisien masing-masing sebesar -0,119 dan -0,177. Kondisi tersebut
memberikan gambaran awal bahwa cepat atau lambatnya periode penagihan
piutang belum menunjukkan hubungan yang berarti terhadap perubahan
profitabilitas perusahaan.

Selanjutnya, variabel Inventory Conversion Period (ICP) memiliki hubungan

negatif terhadap ROA dan ROE dengan koefisien masing-masing sebesar -0,135
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dan -0,182. Namun, hubungan tersebut hanya menunjukkan signifikansi yang
lemah pada ROE (taraf 10%), sedangkan terhadap ROA tidak signifikan. Temuan
ini mengindikasikan bahwa semakin lama persediaan berada di gudang sebelum
terjual, maka terdapat kecenderungan profitabilitas perusahaan menurun.

Berikutnya, variabel Accounts Payable Period (APP) menunjukkan hubungan
positif dan signifikan terhadap ROA maupun ROE dengan koefisien korelasi
sebesar 0,390 dan 0,455. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin lama perusahaan
memanfaatkan jangka waktu pembayaran kepada pemasok, maka terdapat
kecenderungan peningkatan profitabilitas perusahaan.

Untuk variabel kontrol, SIZE menunjukkan hubungan yang relatif lemah
terhadap profitabilitas. Hubungan antara SIZE dan ROA bersifat negatif dengan
koefisien -0,042, sedangkan terhadap ROE bersifat positif sebesar 0,133. Namun,
keduanya tidak signifikan sehingga ukuran perusahaan belum menunjukkan
hubungan yang kuat dengan profitabilitas.

Variabel LEV memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap ROA maupun
ROE dengan koefisien masing-masing sebesar -0,692 dan -0,436. Hubungan
tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka
profitabilitas cenderung mengalami penurunan, dengan hubungan yang lebih kuat
terlihat pada ROA.

Sementara itu, variabel TANG menunjukkan hubungan positif yang sangat
lemah terhadap ROA dan ROE dengan koefisien masing-masing sebesar 0,037 dan
0,139. Kedua hubungan tersebut tidak signifikan sehingga proporsi aset tetap belum

menunjukkan keterkaitan yang berarti terhadap profitabilitas perusahaan.



76

Terakhir, variabel GROW memiliki hubungan positif yang lemah terhadap ROA
maupun ROE dengan koefisien masing-masing sebesar 0,164 dan 0,174. Akan
tetapi, hubungan tersebut tidak signifikan sehingga pertumbuhan perusahaan belum
menunjukkan hubungan yang kuat terhadap peningkatan profitabilitas..

4.2.3 Analisis Regresi Data Panel
4.2.3.1 Model Regresi Data Panel

Terdapat tiga model regresi data panel sebagaimana dijelaskan sebelumnya.
Meskipun hanya ada ada satu model terbaik yang dapat digunakan, ketiga model
estimasi tetap dijalankan sebagai pembanding satu sama lain.
4.2.3.2 Pemilihan Model Regresi Data panel

Rangkaian pengujian yang meliputi uji Chow, uji Hausman, serta uji Lagrange
Multiplier (LM) diselenggarakan guna menentukan model regresi data panel yang
paling tepat. Kesimpulan yang diperoleh dari ketiga prosedur pengujian tersebut
nantinya difungsikan sebagai landasan utama di dalam menetapkan model estimasi
yang diaplikasikan dalam penelitian.

1) Model Regresi Data Panel 1
a) Hasil Uji Chow

Tabel 4. 5 Uji Chow Regresi Data Panel 1

Model F-statistic Prob > F Keputusan

Chow Test 3,32 0,0003 Fixed Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Fixed Effect Model (FEM) dipilih sebagai model yang lebih tepat untuk
digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
pengujian yang ditunjukkan pada Tabel 4.5. Keputusan tersebut diambil karena

nilai F-Statistic yang diperoleh pada Uji Chow adalah sebesar 3,32 dengan nilai
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Prob > F sebesar 0,0003. Penolakan terhadap Ho dan penerimaan terhadap H.
dilakukan lantaran nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih kecil daripada
ambang signifikansi 5% (0,0003 < 0,05).

Adanya karakteristik individual di antara masing-masing perusahaan (cross-
section effect) dapat dilihat melalui hasil ini sebagai penilaian yang wajib
diakomodasi ke dalam estimasi. Maka dari itu, FEM ditetapkan sebagai
pendekatan yang lebih akurat untuk memetakan keterkaitan antara variabel
independen dan dependen pada Model Regresi Data Panel 1.

b) Hasil Uji Hausman

Tabel 4. 6 Uji Hausman Regresi Data Panel 1

Model Chi-square Prob > chi2 Keputusan

Hausman Test 8,27 0,1421 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) dipilih sebagai model yang lebih tepat untuk
digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM) berdasarkan hasil pengujian
yang disajikan pada Tabel 4.6. Keputusan tersebut diambil karena nilai Chi-Square
yang diperoleh pada Uji Hausman adalah sebesar 8,27 dengan nilai Prob > Chi2
sebesar 0,1421. Penerimaan terhadap Ho dan penolakan terhadap H. dilakukan
lantaran nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih besar daripada ambang
signifikansi 5% (0,1421> 0,05).
Ketiadaan korelasi antara efek individual antarperusahaan dengan variabel
independen di dalam model melalui hasil pengujian ini. Maka dari itu, REM
ditetapkan sebagai pendekatan yang lebih akurat untuk mengestimasi hubungan

linear pada Model Regresi Data Panel 1.
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Uji LM
Tabel 4. 7 Uji LM Regresi Data Panel 1
Model Chibar2 Prob > chibar2 Keputusan
LM Test 9,50 0,0010 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026
Random Effect Model (REM) dipilih sebagai model yang lebih tepat untuk

digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan pada Tabel 4.7. Keputusan tersebut diambil karena
nilai chibar2 yang diperoleh pada Uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan
adalah sebesar 9,50 dengan nilai Prob > chibar2 sebesar 0,0010. Penolakan
terhadap Ho dan penerimaan terhadap H, dilakukan lantaran nilai probabilitas
tersebut ditemukan lebih kecil daripada ambang signifikansi 5% (0,0010 <
0,05).

Kebutuhan untuk mengakomodasi keberadaan efek individual
antarperusahaan di dalam model regresi dapat dilihat melalui hasil pengujian
ini. Mak dari itu, REM ditetapkan memiliki tingkat ketepatan yang lebih tinggi
dibandingkan CEM untuk menerangkan keterkaitan antara variabel independen

dan dependen pada Model Regresi Data Panel 1.

Data Panel Persamaan Regresi Model 2
Hasil Uji Chow
Tabel 4. 8 Uji Chow Regresi Data Panel 2
Model F-statistic Prob > F Keputusan
Chow Test 3,91 0,0000 Fixed Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026
Fixed Effect Model (FEM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat untuk

digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil

pengujian yang dimuat pada Tabel 4.8. Keputusan tersebut diambil lantaran
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nilai F-Statistic yang diperoleh dari Uji Chow adalah sebesar 3,91 dengan
tingkat Prob > F sebesar 0,0000. Penolakan terhadap Ho serta penerimaan
terhadap H, dilakukan karena nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih kecil
daripada ambang signifikansi 5% (0,0000 < 0,05).

Adanya karakteristik individual di antara masing-masing perusahaan
(cross-section effect) dapat dilihat melalui hasil ini sebagai penilaian yang wajib
diakomodasi ke dalam estimasi. Maka dari itu, FEM ditetapkan sebagai
pendekatan yang lebih akurat untuk memetakan keterkaitan antara variabel
independen dan dependen pada Model Regresi Data Panel 2.

b) Hasil Uji Hausman

Tabel 4. 9 Uji Hausman Regresi Data Panel 2

Model Chi-square Prob > chi2 Keputusan

Uji Hausman 6,33 0,2751 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat
untuk digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.9. Langkah ini diambil karena nilai Chi-
Square yang diperoleh dari Uji Hausman adalah sebesar 6,33 dengan nilai Prob
> chi2 sebesar 0,2751. Penerimaan terhadap Ho serta penolakan terhadap H.
dilakukan lantaran nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih besar daripada
ambang signifikansi 5% (0,2751> 0,05).

Ketiadaan korelasi antara efek individual antarperusahaan dengan variabel
independen di dalam model melalui hasil pengujian ini. Maka dari itu, REM
ditetapkan sebagai pendekatan yang lebih akurat untuk mengestimasi hubungan

linear pada Model Regresi Data Panel 2.
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Hasil Uji LM

Tabel 4. 10 Uji LM Regresi Data Panel 2

Model Chibar2 Prob > chibar2 Keputusan

Uji LM 15,30 0,0000 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026
Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat

untuk digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.10. Langkah ini diambil karena nilai
chibar? yang diperoleh dari Uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan
adalah sebesar 15,30 dengan tingkat Prob > chibar?2 sebesar 0,0000. Penolakan
terhadap Ho serta penerimaan terhadap H, dilakukan lantaran nilai probabilitas
tersebut ditemukan lebih kecil daripada ambang signifikansi 5% (0,0000 <
0,05).

Kebutuhan untuk mengakomodasi keberadaan efek individual
antarperusahaan di dalam model regresi dapat dilihat melalui hasil pengujian
ini. Mak dari itu, REM ditetapkan memiliki tingkat ketepatan yang lebih tinggi
dibandingkan CEM untuk menerangkan keterkaitan antara variabel independen

dan dependen pada Model Regresi Data Panel 2.

Data Panel Persamaan Regresi Model 3
Hasil Uji Chow
Tabel 4. 11 Uji Chow Regresi Data Panel 3
Model F-statistic Prob > F Keputusan
Uji Chow 2,60 0,0033 Fixed Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Fixed Effect Model (FEM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat untuk
digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil

pengujian yang dimuat pada Tabel 4.11. Keputusan tersebut diambil lantaran
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nilai F-Statistic yang diperoleh dari Uji Chow adalah sebesar 2,60 dengan
tingkat Prob > F sebesar 0,0033. Penolakan terhadap Ho serta penerimaan
terhadap H, dilakukan karena nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih kecil
daripada ambang signifikansi 5% (0,0033 < 0,05).

Adanya karakteristik individual di antara masing-masing perusahaan
(cross-section effect) dapat dilihat melalui hasil ini sebagai penilaian yang wajib
diakomodasi ke dalam estimasi. Maka dari itu, FEM ditetapkan sebagai
pendekatan yang lebih akurat untuk memetakan keterkaitan antara variabel
independen dan dependen pada Model Regresi Data Panel 3.

Hasil Uji Hausman

Tabel 4. 12 Uji Hausman Regresi Data Panel 3

Model Chi-square Prob > chi2 Keputusan

Uji Hausman 7,50 0,3786 Random Effect

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat
untuk digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.12. Langkah ini diambil karena nilai
Chi-Square yang diperoleh dari Uji Hausman adalah sebesar 7,50 dengan nilai
Prob > Chi2 sebesar 0,3786. Penerimaan terhadap Ho serta penolakan terhadap
H, dilakukan lantaran nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih besar daripada
ambang signifikansi 5% (0,3786 > 0,05).

Ketiadaan korelasi antara efek individual antarperusahaan dengan variabel
independen di dalam model melalui hasil pengujian ini. Maka dari itu, REM
ditetapkan sebagai pendekatan yang lebih akurat untuk mengestimasi hubungan

linear pada Model Regresi Data Panel 3.
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¢) Hasil Uji LM

Tabel 4. 13 Uji LM Regresi Data Panel 3

Model Chibar2 Prob > chibar2 Keputusan

Uji LM 5,04 0,0124 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat
untuk digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.13. Langkah ini diambil karena nilai
chibar2 yang diperoleh dari Uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan
adalah sebesar 5,04 dengan tingkat Prob > chibar2 sebesar 0,0124. Penolakan
terhadap Ho serta penerimaan terhadap H, dilakukan lantaran nilai probabilitas
tersebut ditemukan lebih kecil daripada ambang signifikansi 5% (0,0124 <
0,05).

Kebutuhan untuk mengakomodasi keberadaan efek individual
antarperusahaan di dalam model regresi dapat dilihat melalui hasil pengujian
ini. Mak dari itu, REM ditetapkan memiliki tingkat ketepatan yang lebih tinggi
dibandingkan CEM untuk menerangkan keterkaitan antara variabel independen
dan dependen pada Model Regresi Data Panel 3.

4) Data Panel Persamaan Regresi Model 4
a) Hasil Uji Chow

Tabel 4. 14 Uji Chow Regresi Data Panel 4

Model F-statistic Prob>F Keputusan

Uji Chow 2,59 0,0033 Fixed Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Fixed Effect Model (FEM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat untuk

digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
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pengujian yang dimuat pada Tabel 4.14. Keputusan tersebut diambil lantaran
nilai F-Statistic yang diperoleh dari Uji Chow adalah sebesar 2,59 dengan
tingkat Prob > F sebesar 0,0033. Penolakan terhadap Ho serta penerimaan
terhadap H, dilakukan karena nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih kecil
daripada ambang signifikansi 5% (0,0033 < 0,05).

Adanya karakteristik individual di antara masing-masing perusahaan
(cross-section effect) dapat dilihat melalui hasil ini sebagai penilaian yang wajib
diakomodasi ke dalam estimasi. Maka dari itu, FEM ditetapkan sebagai
pendekatan yang lebih akurat untuk memetakan keterkaitan antara variabel
independen dan dependen pada Model Regresi Data Panel 4.

Hasil Uji Hausman

Tabel 4. 15 Uji Hausman Regresi Data Panel 4

Model Chi-square Prob > chi2 Keputusan

Uji Hausman 6,68 0,4629 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat
untuk digunakan dibandingkan Fixed Effect Model (FEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.16. Langkah ini diambil karena nilai
Chi-Square yang diperoleh dari Uji Hausman adalah sebesar 6,68 dengan nilai
Prob > chi2 sebesar 0,4629. Penerimaan terhadap Ho serta penolakan terhadap
H, dilakukan lantaran nilai probabilitas tersebut ditemukan lebih besar daripada
ambang signifikansi 5% (0,4629 > 0,05).

Ketiadaan korelasi antara efek individual antarperusahaan dengan variabel

independen di dalam model melalui hasil pengujian ini. Maka dari itu, REM
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ditetapkan sebagai pendekatan yang lebih akurat untuk mengestimasi hubungan

linear pada Model Regresi Data Panel 4.

Hasil Uji LM
Tabel 4. 16 Uji LM Regresi Data Panel 4
Model Chibar2 Prob > chibar2 Keputusan
Uji LM 5,55 0,0093 Random Effect Model

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Random Effect Model (REM) ditetapkan sebagai model yang lebih tepat
untuk digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM) berdasarkan hasil
pengujian yang disajikan dalam Tabel 4.16. Langkah ini diambil karena nilai
chibar2? yang diperoleh dari Uji Lagrange Multiplier (LM) Breusch-Pagan
adalah sebesar 5,55 dengan tingkat Prob > chibar2 sebesar 0,0093. Penolakan
terhadap Ho serta penerimaan terhadap H, dilakukan lantaran nilai probabilitas
tersebut ditemukan lebih kecil daripada ambang signifikansi 5% (0,0093 <
0,05).

Kebutuhan untuk mengakomodasi keberadaan efek individual
antarperusahaan di dalam model regresi dapat dilihat melalui hasil pengujian
ini. Mak dari itu, REM ditetapkan memiliki tingkat ketepatan yang lebih tinggi
dibandingkan CEM untuk menerangkan keterkaitan antara variabel independen
dan dependen pada Model Regresi Data Panel 4.

Kesesuaian Random Effect Model (REM) sebagai model regresi data panel
terbaik untuk Model 1 hingga Model 4 berhasil ditetapkan berdasarkan output
dari uji Chow, uji Hausman, serta uji Lagrange Multiplier (LM). Atas dasar

kesepakatan hasil tersebut, estimasi mengenai besaran pengaruh dari seluruh
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variabel independen terhadap tingkat profitabilitas selanjutnya diselenggarakan
dengan mengaplikasikan pendekatan REM.
4.2.4 Uji Asumsi Klasik
Setelah model regresi data panel yang paling tepat berhasil ditentukan melalui
hasil uji Chow, uji Hausman, serta uji Lagrange Multiplier (LM), prosedur
pengujian asumsi klasik berikutnya baru diselenggarakan. Pemenuhan terhadap
serangkaian asumsi dasar tersebut wajib dipastikan guna menghasilkan estimasi
model yang bersifat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) sebagaimana yang
dikemukakan oleh (Gujarati dan Porter, 2009). Adapun jenis-jenis pengujian
asumsi klasik yang diaplikasikan di dalam riset ini mencakup uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi dengan merujuk
pada ketentuan (Ghozali, 2021).
4.2.4.1 Uji Normalitas
Kesesuaian distribusi normal pada data yang digunakan dalam penelitian ini
diuji melalui uji normalitas menggunakan nilai skewness dan kurtosis pada
masing-masing variabel penelitian. Merujuk pada kriteria yang dikemukakan oleh
Kline (2005) dalam Nomran (2021) data dinyatakan berdistribusi normal apabila
nilai skewness berada di bawah +3 dan nilai kurtosis tidak melebihi 10.
Penggunaan kriteria tersebut juga konsisten dengan penelitian (Umar dan Al-
Faryan, 2023). Sebelum dilakukan analisis regresi panel, data penelitian terlebih
dahulu diuji normalitasnya. Hasil pengujian awal menunjukkan masih terdapat
beberapa nilai ekstrem (outlier) yang berpotensi memengaruhi distribusi data.

Oleh karena itu, penelitian ini menerapkan teknik winsorizing pada tingkat 5%
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untuk membatasi pengaruh nilai ekstrem tanpa mengurangi jumlah observasi.
Hasil uji normalitas setelah proses winsorizing disajikan pada Tabel 4.17.

Tabel 4. 17 Uji Normalitas

Uji Normalitas

Variabel Skewness Kurtosis Kesimpulan

ROA 0,38 2,29 Berdistribusi Normal
ROE 0,01 2,40 Berdistribusi Normal
CCC 0,71 3,13 Berdistribusi Normal
ARP 0,45 2,88 Berdistribusi Normal
ICP 0,47 2,86 Berdistribusi Normal
APP 0,06 2,19 Berdistribusi Normal
SIZE 0,35 2,47 Berdistribusi Normal
LEV -0,30 1,75 Berdistribusi Normal
TANG 0,25 2,43 Berdistribusi Normal
GROW 0,78 2,75 Berdistribusi Normal

Sumber: Data diolah penulis menggunakan STATA 17, 2026

Secara rinci, sebelum dilakukan analisis regresi panel, penelitian ini terlebih
dahulu menguji normalitas data penelitian. Hasil pengujian awal menunjukkan
masih terdapat beberapa nilai ekstrem (outlier) yang berpotensi memengaruhi
bentuk distribusi data. Oleh karena itu, untuk meminimalkan pengaruh nilai-nilai
ekstrem tersebut tanpa mengurangi jumlah observasi, penelitian ini menerapkan
teknik winsorizing pada tingkat 5%. Hasil uji normalitas setelah proses winsorizing
disajikan pada Tabel 4.17.

Berdasarkan Tabel 4.17, nilai skewness seluruh variabel penelitian berada pada
rentang -0,30 hingga 0,78, sedangkan nilai kurtosis berada pada rentang 1,75 hingga
3,13. Nilai skewness tertinggi dimiliki oleh variabel GROW sebesar 0,78,
sedangkan nilai terendah terdapat pada variabel LEV sebesar -0,30. Sementara itu,
nilai kurtosis tertinggi diperoleh variabel CCC sebesar 3,13, sedangkan nilai

kurtosis terendah dimiliki oleh variabel LEV sebesar 1,75.



87

Merujuk pada kriteria yang dikemukakan dikemukakan oleh Kline (2005)
dalam Nomran (2021) dan digunakan pula oleh (Umar dan Al-Faryan, 2023), data
dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai skewness tidak melebihi +3 dan nilai
kurtosis tidak melebihi 10. Seluruh variabel dalam penelitian ini telah memenuhi
kriteria tersebut. Dengan demikian, proses winsorizing berhasil meminimalkan
pengaruh nilai ekstrem sehingga distribusi data menjadi lebih normal dan layak
digunakan pada tahap analisis regresi data panel selanjutnya.

4.2.4.2 Uji Multikolinearitas

Keberadaan multikolinearitas diterapkan guna mengidentifikasi keberadaan
hubungan linear antarvariabel independen dalam model regresi. Analisis
pengujian tersebut diproses dengan mengandalkan Variance Inflation Factor
(VIF). Merujuk pada kriteria yang dikemukakan oleh Ghozali (2021) gangguan
multikolinearitas yang parah ditunjukkan apabila VIF melampaui angka 10,
sedangkan model regresi yang terbebas dari masalah tersebut ditandai dengan nilai
VIF yang berada di bawah 10.

Tabel 4. 18 Uji Multikolinearitas (VIFs)

Uji Multikolinearitas (VIFs)

Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ROA

ROE

ccC 1,60 1,60

ARP 1,29 1,29
ICP 1,34 1,34
APP 1,15 1,15
SIZE 1,54 1,54 1,62 1,62
LEV 1,35 1,35 1,38 1,38
TANG 1,35 1,35 1,37 1,37
GROW 1,07 1,07 1,07 1,07

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026
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Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.18, seluruh variabel independen pada
masing-masing model menunjukkan nilai VIF yang berada di bawah batas
maksimum 10. Pada Model 1 dan Model 2, variabel Cash Conversion Cycle (CCC)
memiliki nilai VIF sebesar 1,60. Selanjutnya, pada Model 3 dan Model 4, variabel
Accounts Receivable Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), dan
Accounts Payable Period (APP) masing-masing memiliki nilai VIF sebesar 1,29;
1,34; dan 1,15. Adapun variabel kontrol seperti SIZE, LEV, TANG, dan GROW juga
menunjukkan nilai VIF yang relatif rendah, yaitu berkisar antara 1,07 hingga 1,62.

Rendahnya nilai VIF pada seluruh variabel penelitian mengindikasikan bahwa
tidak terdapat korelasi tinggi antarvariabel independen. Dengan demikian, model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas
dan layak untuk digunakan dalam analisis regresi lebih lanjut.

4.2.4.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Breusch-Pagan diselenggarakan guna mengidentifikasi ada tidaknya gejala
heteroskedastisitas di dalam model regresi. D1 dalam prosedur ini, besaran nilai
Prob > Chi2 difungsikan sebagai parameter utama dalam pengambilan keputusan.
Ketiadaan masalah heteroskedastisitas pada model regresi terkonfirmasi apabila
capaian nilai probabilitas tersebut berada di atas ambang signifikansi yang
ditetapkan. Berdasarkan acuan dari (Wooldridge, 2013), indikasi terjadinya gejala
heteroskedastisitas dinyatakan valid jika perolehan nilai probabilitas ditemukan
lebih kecil dari 0,05. Sebaliknya, terpenuhinya asumsi homoskedastisitas atau

kondisi terbebasnya model dari gangguan tersebut saat nilai probabilitas berada di
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atas angka 0,05. Selanjutnya, paparan lengkap mengenai ringkasan data hasil
pengujian heteroskedastisitas ini telah disajikan pada Tabel 4.19.

Tabel 4. 19 Uji Heteroskedastisitas

Model Chi2 (1) Prob > Chi2 Kesimpulan

Model 1 7,94 0,0048 Terjadi heteroskedastisitas
Model 2 4,70 0,0302 Terjadi heteroskedastisitas
Model 3 52,75 0,0000 Terjadi heteroskedastisitas
Model 4 1,55 0,2127 Tidak terjadi heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026

Berdasarkan pada Tabel 4.19, nilai Prob > Chi2 pada Model 1 sebesar 0,0048,
Model 2 sebesar 0,0302, dan Model 3 sebesar 0,0000. Seluruh nilai tersebut berada
di bawah tingkat signifikansi 5% (0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa Model
1, Model 2, dan Model 3 mengalami heteroskedastisitas. Hal ini menunjukkan
bahwa varians residual pada ketiga model tersebut tidak bersifat konstan, sehingga
asumsi homoskedastisitas tidak terpenuhi. Kondisi ini mengindikasikan adanya
potensi ketidaktepatan standar error apabila model diestimasi tanpa penyesuaian
yang sesuai. Sementara itu, pada Model 4 diperoleh nilai Prob > Chi2 sebesar
0,2127 yang lebih besar dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa Model 4 tidak
mengalami heteroskedastisitas, sehingga varians residual bersifat konstan dan
asumsi homoskedastisitas pada model tersebut dapat dinyatakan terpenuhi.

Meskipun demikian, dalam penelitian ini tetap digunakan clustered robust
standard error pada seluruh model regresi. Penggunaan pendekatan ini bertujuan
untuk meningkatkan reliabilitas estimasi serta meminimalkan potensi bias pada
standar error akibat adanya heteroskedastisitas maupun korelasi dalam data panel.
Dengan demikian, hasil estimasi yang diperoleh menjadi lebih konsisten dan robust

(Wooldridge, 2013).
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4.2.4.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi diterapkan dalam penelitian ini dengan tujuan untuk menguji
keberadaan hubungan linear atau korelasi residual di antara rangkaian waktu data
panel. Melalui pengujian ini, pemenuhan asumsi dasar mengenai kebebasan antar-
residual dapat dievaluasi secara objektif. Pengujian tersebut dilakukan
menggunakan Wooldridge test dengan menggunakan nilai Prob > F. Sebagai dasar
pengambilan kepetusan. Asumsi bebas autokorelasi atau kondisi di mana model
regresi dinyatakan tidak mengalami masalah autokorelasi terpenuhi apabila nilai
probabilitas yang dihasilkan ditemukan lebih besar dari 0,05, sebaliknya nilai
probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan adanya autokorelasi
(Wooldridge, 2013). Hasil uji autokorelasi disajikan pada Tabel 4.20.

Tabel 4. 20 Uji Autokorelasi

Model Prob>F Kesimpulan

Model 1 0,0002 Terjadi autokorelasi
Model 2 0,0072 Terjadi autokorelasi
Model 3 0,0002 Terjadi autokorelasi
Model 4 0,0050 Terjadi autokorelasi

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026

Berdasarkan Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi menggunakan
Wooldridge test sebagaimana disajikan pada Tabel 4.20, diketahui bahwa seluruh
model penelitian memiliki nilai Prob > F yang berada di bawah tingkat
signifikansi 5%. Nilai tersebut masing-masing adalah 0,0002 pada Model 1,

0,0072 pada Model 2, 0,0002 pada Model 3, dan 0,0050 pada Model 4. Karena
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seluruh nilai probabilitas berada di bawah 0,05, maka Ho ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa seluruh model dalam penelitian ini mengalami autokorelasi
atau terdapat korelasi serial antar error pada data panel. Hasil ini menunjukkan
bahwa asumsi klasik mengenai tidak adanya autokorelasi tidak terpenuhi, yang
berarti residual antar periode pengamatan tidak saling independen. Dengan kata
lain, kesalahan pada suatu periode memiliki kemungkinan dipengaruhi oleh
kesalahan pada periode sebelumnya.

Dalam penelitian ini tetap digunakan clustered robust standard error untuk
mengatasi permasalahan tersebut. Metode ini mampu menghasilkan estimasi yang
lebih robust, baik terhadap heteroskedastisitas maupun autokorelasi pada data
panel, sehingga hasil analisis tetap dapat diandalkan.

4.2.5 Hasil Estimasi Regresi Data Panel

Sesuai dengan kesimpulan yang diperoleh dari rangkaian uji Chow, uji
Hausman, serta uji Lagrange Multiplier (LM), pendekatan Random Effect Model
(REM) akhirnya disahkan sebagai metode estimasi regresi yang diterapkan di
dalam penelitian ini. Penetapan model tersebut didasarkan pada kemampuannya
yang dinilai paling optimal dalam mengomodasi karakteristik dari data panel yang
digunakan.

Pendekatan clustered robust standard error pada level perusahaan (firm_id)
diimplementasikan pada keseluruhan model estimasi guna menaikkan derajat
keandalan dari hasil yang diperoleh. Pendekatan tersebut digunakan untuk

mengatasi potensi pelanggaran asumsi klasik, khususnya heteroskedastisitas, serta
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adanya korelasi residual dalam satu entitas perusahaan. Dengan demikian, hasil

estimasi yang diperoleh diharapkan menjadi lebih konsisten dan reliabel.

Hasil estimasi regresi untuk keempat model disajikan pada tabel sebagai

berikut:
Tabel 4. 21 Hasil Estimasi Regresi Data Panel
Variabel Dependen
ROA ROE ROA ROE
Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
CCC 0,000588%** -0,000644***
(-2,46) (-2,76)
ARP -0,000497 -0,000502*
(-1,41) (-1,71)
ICP -0,000374 -0,000350
(-1,64) (-1,60)
APP 0,001479%**  0,001710%**
(3,15) (4,53)
SIZE 0,0032 0,0058 0,0054 0,0087*
(0,67) (1,05) (1,20) (1,84)
LEV -0,2900%** -0,1846%** -0,2874%** -0,1846%**
(-4,85) (-2,70) (-5,35) (-3,59)
TANG 0,0736 0,0618 0,0696 0,0591
(1,56) (1,18) (1,59) (1,35)
GROW 0,0335 0,0271 0,0434 0,0426
(1,02) (0,93) (1,28) (1,47)
Constant 0,1442 0,0587 0,0319 -0,0907
(0,90) (0,32) (0,21) (-0,56)




93

Variabel Dependen

ROA ROE ROA ROE
Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Model specification
Observasi 80 80 80 80
Jumlah Grup 20 20 20 20
R? (Overall) 0,5314 0,4292 0,5833 0,5400
Wald Chi? 73,24 67,29 165,81 171,00
Prob > Chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Keterangan: *** signifikan pada tingkat 1% (p < 0,01), ** signifikan pada tingkat 5% (p <
0,05), dan * signifikan pada tingkat 10% (p < 0,10).

Sumber: Data diolah menggunakan STATA 17, 2026

Kelayakan Kelayakan untuk analisis lebih lanjut pada model regresi dalam
penelitian ini dinilai telah terpenuhi, di mana hal tersebut dibuktikan oleh perolehan
nilai Prob > Chi? yang berada di bawah ambang batas 0,05 pada seluruh model
berdasarkan hasil estimasi regresi pada Tabel 4.21. Temuan statistik ini
mengonfirmasi bahwa seluruh variabel independen dalam masing-masing model
secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hasil
tersebut juga diperkuat oleh nilai Wald Chi? yang signifikan pada seluruh model,
yaitu sebesar 73,24 untuk Model 1; 67,29 untuk Model 2; 165,81 untuk Model 3;
dan 171,00 untuk Model 4. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel
independen secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas pada seluruh model penelitian.

Jika dilihat dari nilai koefisien determinasi R? (overall), Model 3 memiliki nilai
tertinggi sebesar 0,5833, yang kemudian diikuti oleh Model 1 (0,5314), Model 4

(0,5400), dan Model 2 (0,4292). Temuan ini menunjukkan bahwa sebesar 58,33%
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variasi profitabilitas pada Model 3 dapat dijelaskan oleh variabel independen yang
digunakan, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian. Secara umum, model yang menggunakan komponen siklus kas secara
terpisah (ARP, ICP, dan APP) memiliki daya jelaskan yang lebih baik dibandingkan
model yang menggunakan CCC secara agregat.

Secara parsial, pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas
ditunjukkan oleh variabel Cash Conversion Cycle (CCC). Nilai koefisien sebesar -
0,000588 dengan standard error 0,000239 didapatkan pada Model 1 (ROA) dan
signifikan pada taraf 5%. Sementara itu, koefisien sebesar -0,000644 dengan
standard error 0,000234 diperoleh pada Model 2 (ROE) dan signifikan pada tingkat
1%. Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan CCC akan menurunkan
profitabilitas perusahaan.

Pada model yang menggunakan komponen siklus kas, Accounts Receivable
Period (ARP) menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,000498 pada Model 3 dan -
0,000502 pada Model 4. Namun, kedua hasil tersebut tidak signifikan secara
statistik sehingga ARP tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Inventory Conversion Period (ICP) juga menunjukkan arah pengaruh negatif
dengan koefisien sebesar -0,000375 pada Model 3 dan -0,000350 pada Model 4,
namun tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa variasi periode
persediaan belum memberikan pengaruh yang nyata terhadap profitabilitas
perusahaan.

Berbeda dengan variabel lainnya, Accounts Payable Period (APP menunjukkan

pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Pada Model 3 (ROA),
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koefisien sebesar 0,001479 dengan standard error 0,000469 signifikan pada tingkat
1%. Selanjutnya pada Model 4 (ROE), koefisien sebesar 0,001710 dengan standard
error 0,000378 juga signifikan pada tingkat 1%. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin panjang periode pembayaran utang usaha, semakin tinggi profitabilitas
perusahaan.

Konsistensi hasil juga ditunjukkan oleh variabel kontrol. Leverage (LEV)
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas pada seluruh
model. Sementara itu, ukuran perusahaan (SIZE) dan tangibility (TANG) tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan. Variabel pertumbuhan (GROW) juga tidak
signifikan terhadap profitabilitas pada seluruh model penelitian.

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas sebelumnya, seluruh model dalam
penelitian ini telah menggunakan clustered robust standard error pada tingkat
perusahaan (firm_id), sehingga permasalahan heteroskedastisitas telah dapat diatasi
dan hasil estimasi tetap bersifat robust serta reliabel untuk diinterpretasikan.

Secara keseluruhan, tidak semua variabel manajemen modal kerja memiliki
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Pengaruh signifikan hanya
ditemukan pada CCC dan APP, sedangkan ARP dan ICP tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas.

4.2.6 Uji Hipotesis

Rangkaian hasil estimasi regresi yang telah didapatkan sebelumnya dijadikan
sebagai dasar dalam melaksanakan pengujian hipotesis pada penelitian ini.
Pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen

dievaluasi dengan bersandarkan pada arah koefisien regresi serta capaian tingkat
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signifikansi (p-value). Selanjutnya, rangkuman menyeluruh dari output pengujian

hipotesis tersebut telah disajikan secara terperinci di dalam Tabel 4.22 berikut:

Tabel 4. 22 Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Pernyataan Hipotesis Hasil Keputusan
Hl Pengaruh Cash Cash Conversion Cycle Negatif, Diterima
Convesion Cycle berpengaruh negatif signifikan.
terhadap terhadap profitabilitas.
profitabilitas.
H2 Pengaruh Accounts  Accounts Receivable Tidak Ditolak
Receivable Period  Period berpengaruh berpengaruh
terhadap negatif terhadap
Profitabilitas profitabilitas
H3 Pengaruh Inventory  Inventory Conversion Tidak Ditolak
Conversion Period  Period berpengaruh berpengaruh
terhadap negatif terhadap
Profitabilitas profitabilitas
H4 Pengaruh Accounts ~ Accounts Payable Period  Positif, signifikan  Diterima
Payable Period berpengaruh positif
terhadap terhadap profitabilitas
Profitabilitas
1. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Pengukuran terhadap besarnya kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen dilakukan melalui Koefisien Determinasi (R?).
Karena estimasi regresi dalam penelitian ini menggunakan pendekatan
Random Effect Model (REM), maka nilai R? (overall) digunakan sebagai dasar
utama dalam interpretasi. Nilai R? (overall mampu menggambarkan
kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen secara menyeluruh
dengan mempertimbangkan variasi data antar perusahaan (cross-section)

maupun antar waktu pengamatan (time series).
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Berdasarkan hasil estimasi regresi pada Tabel 4.22, nilai R? (overall) pada
Model 1 sebesar 0,5314. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 53,14% variasi
profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) dapat dijelaskan oleh
variabel independen dalam model. Selanjutnya, pada Model 2 diperoleh nilai
R? (overall) sebesar 0,4292 yang mengindikasikan bahwa 42,92% variasi
Return on Equity (ROE) dapat dijelaskan oleh variabel independen.

Model 3 memiliki nilai R? (overall) tertinggi yaitu sebesar 0,5833. Hasil ini
menunjukkan bahwa sebesar 58,33% wvariasi profitabilitas (ROA) dapat
dijelaskan oleh kombinasi variabel ARP, ICP, APP, serta variabel kontrol dalam
model. Sementara itu, Model 4 memiliki nilai R? (overall) sebesar 0,5400 yang
berarti 54,00% variasi ROE dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam
model.

Berdasarkan perbandingan tersebut, Model 3 dan Model 4 yang
menggunakan komponen siklus konversi kas secara terpisah (ARP, ICP, dan
APP) memiliki daya jelaskan yang lebih tinggi dibandingkan Model 1 dan
Model 2 yang menggunakan Cash Conversion Cycle (CCC) secara agregat. Hal
ini menunjukkan bahwa pendekatan penguraian komponen modal kerja
memberikan penjelasan yang lebih rinci terhadap variasi profitabilitas
perusahaan. Sementara itu, sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model
penelitian ini.

. Uji t (Parsial)
Keberadaan pengaruh masing-masing variabel independen terhadap

profitabilitas perusahaan secara parsial dianalisis melalui uji t. Dalam
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pengujian ini, nilai signifikansi signifikansi (p-value) dan arah koefisien regresi
yang dihasilkan pada setiap model digunakan sebagai dasar untuk menentukan
didukung atau tidaknya hipotesis.

a. Pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC) terhadap profitabilitas

Pengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan ditunjukkan oleh
variabel Cash Conversion Cycle (CCC) berdasarkan hasil estimasi regresi.
Pada Model 1 yang menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai proksi
profitabilitas, diperoleh koefisien CCC sebesar -0,000588 dengan nilai z-
statistic sebesar -2,46 dan nilai p-value sebesar 0,014. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa CCC berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA
pada taraf signifikansi 5%. Dengan demikian, semakin panjang siklus konversi
kas perusahaan, maka profitabilitas yang diukur menggunakan ROA cenderung
mengalami penurunan.

Hasil yang konsisten juga ditunjukkan pada Model 2 yang menggunakan
Return on Equity (ROE) sebagai proksi profitabilitas. Koefisien CCC tercatat
sebesar -0,000644 dengan nilai z-statistic sebesar -2,76 dan p-value sebesar
0,006, sehingga pengaruhnya signifikan pada taraf 1%. Temuan ini
menunjukkan bahwa peningkatan Cash Conversion Cycle juga diikuti oleh
penurunan profitabilitas yang diukur menggunakan ROE. Berdasarkan hasil
tersebut, hipotesis yang menyatakan bahwa Cash Conversion Cycle

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas dinyatakan diterima.
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b. Pengaruh Accounts Receivable Period (ARP) terhadap profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian, variabel Accounts Receivable Period (ARP)
menunjukkan arah hubungan negatif terhadap profitabilitas, namun pengaruh
tersebut tidak signifikan secara statistik. Pada Model 3 yang menggunakan
ROA sebagai proksi profitabilitas, diperoleh koefisien sebesar -0,000497
dengan nilai z-statistic sebesar -1,41 dan p-value sebesar 0,159. Sementara itu,
pada Model 4 yang menggunakan ROE sebagai proksi profitabilitas, diperoleh
koefisien sebesar -0,000502 dengan nilai z-statistic sebesar -1,71 dan p-value
sebesar 0,086.

Meskipun arah hubungan yang ditunjukkan pada kedua model adalah
negatif, hanya Model 4 yang signifikan pada taraf 10%, sedangkan Model 3
tidak signifikan. Oleh karena itu, secara umum pengaruh Accounts Receivable
Period terhadap profitabilitas belum menunjukkan bukti empiris yang
konsisten. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa Accounts
Receivable Period berpengaruh negatif terhadap profitabilitas dinyatakan tidak
didukung secara penuh oleh hasil penelitian ini.
¢. Pengaruh Inventory Conversion Period (ICP) terhadap profitabilitas

Hasil estimasi menunjukkan bahwa variabel Inventory Conversion Period
(ICP) memiliki arah hubungan negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Pada
Model 3, koefisien ICP sebesar -0,000374 dengan nilai z-statistic sebesar -1,64
dan p-value sebesar 0,100. Sementara itu, pada Model 4 diperoleh koefisien
sebesar -0,000350 dengan nilai z-statistic sebesar -1,60 dan p-value sebesar

0,110.
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Meskipun kedua koefisien menunjukkan arah negatif, nilai p-value yang
diperoleh tidak memenuhi tingkat signifikansi 5%. Oleh karena itu, pengaruh
Inventory Conversion Period terhadap profitabilitas belum dapat dibuktikan
secara statistik. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa Inventory
Conversion Period berpengaruh negatif terhadap profitabilitas dinyatakan
tidak didukung oleh hasil penelitian ini.

d. Pengaruh Accounts Payable Period (APP) terhadap profitabilitas

Berbeda dengan variabel ARP dan ICP, variabel Accounts Payable Period
(APP) menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan. Pada Model 3 yang menggunakan ROA sebagai proksi
profitabilitas, diperoleh koefisien sebesar 0,001479 dengan nilai z-statistic
sebesar 3,15 dan p-value sebesar 0,002. Selanjutnya, pada Model 4 yang
menggunakan ROE sebagai proksi profitabilitas, diperoleh koefisien sebesar
0,001710 dengan nilai z-statistic sebesar 4,53 dan p-value sebesar 0,000.

Temuan tersebut menunjukkan bahwa semakin panjang periode
pembayaran utang usaha kepada pemasok, semakin tinggi profitabilitas
perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa perusahaan mampu
memanfaatkan penundaan pembayaran utang usaha sebagai sumber pendanaan
jangka pendek untuk mendukung aktivitas operasional dan meningkatkan
kemampuan menghasilkan laba. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan
bahwa Accounts Payable Period berpengaruh positif terhadap profitabilitas

dinyatakan diterima.
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3. Uji F (Simultan)
Pengujian simultan dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen.
Karena penelitian ini menggunakan pendekatan Random Effect Model (REM),
pengujian simultan didasarkan pada nilai Wald Chi? dan Prob > Chi?.
Berdasarkan hasil estimasi pada Tabel 4.22, seluruh model memiliki nilai
Prob > Chi? sebesar 0,0000, sehingga lebih kecil dari tingkat signifikansi 5%
(0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dalam
masing-masing model secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan.
Temuan tersebut didukung oleh nilai Wald Chi? yang relatif tinggi pada
setiap model, yaitu sebesar 73,24 pada Model 1, 67,29 pada Model 2, 165,81
pada Model 3, dan 171,00 pada Model 4. Dengan demikian, model regresi yang
digunakan dinilai layak untuk menjelaskan hubungan antara variabel
manajemen modal kerja dengan profitabilitas perusahaan.
4.2.7 Interpretasi Hasil dan Pembahasan

Ketiadaan pengaruh signifikan dari sebagian unsur manajemen modal kerja
terhhadap profitabilitas perusahaan berhasil dibuktikan oleh temuan penelitian ini.
Melalui hasil pengujian tersebut, diisyaratkan bahwa pemenuhan target
profitabilitas tidak semata-mata bergantung pada kinerja masing-masing
komponen modal kerja secara individual, melainkan turut ditentukan oleh
kapasitas perusahaan dalam mengendalikan keseluruhan siklus operasional secara

aktif.
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4.2.7.1 Pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC) terhadap Profitabilitas

Pengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas ditunjukkan oleh
variabel Cash Conversion Cycle (CCC) berdasarkan hasil estimasi regresi yang
disajikan pada Tabel 4.22. Pada Model 1 yang menggunakan Return on Assets
(ROA) sebagai proksi profitabilitas, diperoleh nilai koefisien sebesar -0,000588
dengan standard error sebesar 0,000239 dan p-value sebesar 0,014, sehingga
pengaruhnya signifikan pada taraf 5%. Sementara itu, pada Model 2 yang
menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai proksi profitabilitas, diperoleh
nilai koefisien sebesar -0,000644 dengan standard error sebesar 0,000234 dan p-
value sebesar 0,006, sehingga pengaruhnya signifikan pada taraf 1%. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa semakin panjang Cash Conversion Cycle (CCC),
maka profitabilitas perusahaan cenderung mengalami penurunan.

Secara kuantitatif, setiap peningkatan satu hari pada Cash Conversion Cycle
(CCC) diperkirakan akan menurunkan nilai Return on Assets (ROA) sebesar
0,000588 dan Return on Equity (ROE) sebesar 0,000644, dengan asumsi variabel
lain tetap (ceteris paribus). Arah koefisien yang bernilai negatif menunjukkan
bahwa semakin lama perusahaan mengonversi modal kerja menjadi kas, semakin
rendah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Meskipun nilai
koefisien yang dihasilkan relatif kecil, hasil tersebut tetap menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan secara statistik. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin
lama waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mengonversi investasi dalam
modal kerja menjadi kas, maka kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba,

baik melalui pemanfaatan aset maupun modal pemegang saham, akan semakin
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menurun. Hasil penelitian ini ditemukan sejalan dengan studi Shin dan Soenen
(1998) dalam Anandasayanan (2011) yang membuktikan eksistensi hubungan
negatif yang kuat antara panjang siklus modal kerja dengan tingkat profitabilitas,
sehingga peluang yang lebih besar dalam perolehan laba akan dimiliki perusahaan
seiring dengan semakin cepatnya modal kerja dikonversi menjadi kas.

Untuk memahami mekanisme hubungan tersebut secara lebih spesifik, hasil
penelitian ini perlu dilihat dalam karakteristik operasional perusahaan makanan
dan minuman syariah di Indonesia. Industri makanan dan minuman umumnya
memiliki kebutuhan modal kerja yang relatif tinggi untuk mendukung pengadaan
bahan baku, proses produksi, distribusi, serta menjaga ketersediaan produk di
pasar. Ketika CCC menjadi lebih panjang, dana perusahaan akan tertahan lebih
lama dalam bentuk persediaan dan piutang sehingga perusahaan memerlukan
tambahan pendanaan untuk menjaga operasional tetap berjalan. Deloof (2003)
menjelaskan bahwa profitabilitas perusahaan dapat menurun apabila biaya yang
timbul akibat peningkatan investasi modal kerja meningkat lebih cepat
dibandingkan manfaat yang diperoleh dari mempertahankan persediaan maupun
pemberian kredit kepada pelanggan. Kondisi tersebut berpotensi meningkatkan
biaya operasional maupun biaya pendanaan yang pada akhirnya menekan
profitabilitas perusahaan.

Hubungan negatif antara CCC dan profitabilitas tidak hanya dijelaskan
melalui operasional perusahaan, tetapi juga melalui perspektif teori keuangan.
Penerapan Trade Off Theory yang dikemukakan oleh Kraus dan Litzenberger

(1973) dalam Cahyaningdyah (2017) dapat digunakan untuk menjelaskan temuan
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penelitian ini, dimana pentingya menjaga keseimbangan antara tingkat likuiditas
dan profitabilitas dalam pengembalian keputusan keuangan sangat ditekankan
bagi perusahaan. Dalam pengelolaan modal kerja, peningkatan jumlah dana yang
tertahan dalam aktivitas oeprasional dapat dipicu oleh durasi CCC yang terlalu
panjang, sehingga efisiensi penggunaan aset dan modal perusahaan akan
mengalami penurunan. Sebaliknya, akselerasi perputaran dana operasional dapat
dilakukan melalui penerapan CCC yang lebih singkat, sehingga peningkatan
profitabilitas dapat dicapai. Argumentasi tersebut juga didukung oleh
Anandasayanan (2011) yang menyatakan bahwa capaian pengelolaan modal kerja
yang optimal berhasil terpenuhi ketika keseimbangan antara profitabilitas dan
likuiditas mampu dijaga secara tepat oleh perusahaan. Perusahaan yang
mempertahanakan CCC yang terlalu panjang dapat memeroleh manfaat berupa
fleksibilitas operasional dan dukungan terhadap penjualan, namun pada saat yang
sama menghadapi konsekuensi berupa meningkatnya kebutuhan pendanaan
modal kerja dan biaya penggunaan modal. Maka dari itu, perusahaan perlu
menjaga CCC pada tingkat yang optimal agar manfaat likuiditas tidak melebihi
biaya yang ditanggung sehingga profitabilitas dapat ditingkatkan.

Selain dijustifikasi melalui sudut pandang teori, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Cash Conversion Cycle (CCC) sebagai ukuran agregat
manajemen modal kerja mampu menjelaskan hubungan antara manajemen modal
kerja dan profitabilitas secara signifikan. Sebagai ukuran yang komprehensif,
CCC mengintegrasikan pengelolaan piutang, persediaan, dan utang usaha ke

dalam satu indikator (Deloof, 2003). Sebaliknya, ketika masing-masing
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komponen diuji secara terpisah, hanya Accounts Payable Period (APP) yang
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan Accounts
Receivable Period (ARP) dan Inventory Conversion Period (ICP) tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan.

Temuan empiris ini memperkuat konsistensi penelitian terdahulu. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Umar and Al-Faryan (2023), Igbal et al.
(2023), Deari & Palomba (2024) dan Huynh (2025) yang menemukan bahwa
semakin panjang CCC, maka profitabilitas perusahaan cenderung menurun. Deari
& Palomba (2024) kecenderungan perolehan tingkat profitabilitas yang lebih
tinggi ditemukan pada perusahaan yang menerapkan siklus CCC lebih pendek,
sehingga peningkatan kinerja keuangan perusahaan dipastikan sangat bergantung
pada efisiensi pengelolaan modal kerja sebagai faktor krusial. Dukungan terhadap
temuan yang konsisten tersebut juga berhasil diperoleh melalui penelitian oleh
penelitian Rahmadani et al. (2024) yang menunjukkan bahwa pengelolaan modal
kerja yang efektif berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas, khususnya
pada industri makanan dan minuman yang memiliki kebutuhan modal kerja relatif
tinggi.

Melalui hasil penelitian ini, ditegaskan secara keseluruhan bahwa tingkat
efisiensi di dalam mengelola modal kerja, khususnya lewat perceptan siklus CCC,
diisikan sebagao determinan penting bagi pentingnya kinerja keuangan
perusahaan makanan dan minuman syariah di Indonesia. Keselarasan hasil juga
ditunjukkan dengan teori dari Deloof (2003) yang menyatakan bahwa penciptaan

nilai bagi pemegang saham dapat diwujudkan oleh perusahaan melalui
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manajemen dan pengurangan tingkat CCC hingga mencapai batas optimal. Atas

dasar pemenuhan kriteria tersebut, status diterima diberikan kepada hipotesis

pertama (H1) yang mengajukan bahwa profitabilitas dipengaruhi secara negatif

dan signifikan oleh CCC.

4.2.7.2 Pengaruh Accounts Receivable Period (ARP) terhadap
Profitabilitas

Variabel Accounts Receivable Period (ARP) tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan berdasarkan hasil estimasi Random Effect Model dengan
clustered robust standard error yang disajikan pada Tabel 4.22. Pada Model 3
yang menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai proksi profitabilitas,
diperoleh nilai koefisien sebesar -0,000497 dengan standard error sebesar
0,000353 dan p-value sebesar 0,159. Sementara itu, pada Model 4 yang
menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai proksi profitabilitas, diperoleh
nilai koefisien sebesar -0,000502 dengan standard error sebesar 0,000293 dan p-
value sebesar 0,086. Meskipun kedua koefisien menunjukkan arah negatif, hasil
pengujian secara keseluruhan menunjukkan bahwa ARP belum mampu
memberikan bukti empiris yang konsisten dalam menjelaskan perubahan
profitabilitas perusahaan.

Arah koefisien negatif mengindikasikan bahwa semakin lama perusahaan
menerima pembayaran dari pelanggan, maka dana operasional perusahaan
cenderung tertahan lebih lama dalam bentuk piutang sehingga berpotensi
menurunkan efisiensi penggunaan aset dan modal. Temuan ini sejalan dengan

Deloof (2003) yang menjelaskan bahwa periode penagihan piutang yang lebih
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panjang dapat menyebabkan modal kerja terikat lebih lama dalam aktivitas
operasional sehingga berpotensi menekan profitabilitas perusahaan.

Meskipun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan ARP belum menjadi
determinan utama profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah di
Indonesia. Kondisi tersebut dapat terjadi karena kebijakan kredit tidak hanya
menimbulkan biaya akibat tertahannya dana operasional, tetapi juga dapat
memberikan manfaat berupa peningkatan penjualan, perluasan jangkauan pasar,
serta fleksibilitas pembayaran bagi pelanggan. Dengan demikian, manfaat
ekonomi yang diperoleh dari pemberian kredit dalam kondisi tertentu masih
mampu mengompensasi biaya peluang dari dana yang tertanam dalam piutang.

Temuan ini juga memeroleh dukungan empiris dari Musa et al. (2022) dan
Ighosewe et al. (2022) di mana korelasi negatif yang tidak signifikan terhadap
profitabilitas secara konsisten ditemukan pada variabel ARP atau Average
Collection Period (ACP). Kecenderungan penurunan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba diindikasikan terjadi akibat semakin panjangnya
periode penagihan piutang, walaupun kekuatan pengaruh tersebut dipastikan
belum tentu cukup besar untuk memicu perubahan profitabilitas yang signifikan
secara statistik. Penelitian-penelitian tersebut juga menunjukkan bahwa
perusahaan masih dapat mempertahankan profitabilitas melalui kebijakan kredit
yang adaptif, efektivitas pengelolaan piutang, serta kemampuan mempertahankan
tingkat penjualan. Penjelasan tersebut juga sejalan dengan Huynh (2025) yang
meyatakan bahwa pengaruh masing-masing komponen modal kerja terhadap

profitabilitas dapat berbeda antar industri sehingga tidak seluruh komponen
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modal kerja selelu menunjukkan hubungan yang konsisten terhadap ROA dan
ROE.

Kondisi tersebut dapat dipahami karena efektivitas pengelolaan piutang tidak
hanya ditentukan oleh lamanya periode penagihan, tetapi juga dipengaruhu oleh
kebijakan kredit dan mekanisme penagihan yang diterapkan perusahaan (Khan,
2018). Selain itu, Nwude dan Agbo (2018) menjelaskan bahwa manfaat dari
peningkatan penjualan melalui skema kredit tidak selalu mampu mengimbangi
biaya peluang dari dana yang tertanam dalam piutang sehingga perubahan periode
penagihan belum tentu menghasilkan perubahan profitabilitas yang nyata.

Hasil penelitian ini dapat dijelaskan melalaui  Trade-Off Theory yang
dikemukakan oleh Kraus dan Litzenberger (1973) dalam Cahyaningdyah (2017).
Di dalam teori tersebut, keharusan perusahaan dalam mempertahankan titik
keseimbangan antara manfaat likuiditas dengan konsekuensi biaya yang dipicu
oleh pengelolaan modal kerja sangat ditekankan. ARP yang terlalu panjang dapat
menyebabkan dana perusahaan tertahan lebih lama dalam piutang usaha sehingga
mengurangi efisiensi penggunaan modal kerja dan menekan profitabilitas.
Namun, kebijakan kredit juga dapat memberikan manfaat berupa peningkatan
penjualan dan perluasan pasar. Penjelasan tersebut sejalan dengan
Anandasayanan (2011) yang menyatakan bahwa pengelolaan modal kerja yang
optimal dicapai ketika perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara
likuiditas dan profitabilitas secara tepat.

D1 samping itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan modal

kerja melalui ARP secara parsial belum mampu menjelaskan profitabilitas sebaik
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pengukuran menggunakan Cash Conversion Cycle (CCC) secara keseluruhan.
Hal tersebut mengindikasikan bahwa efektivitas manajemen modal kerja lebih
tepat dipahami melalui siklus konversi kas secara utuh dibandingkan hanya
melalui satu komponennya. Penjelasan tersebut didukung oleh Asman et al.
(2022), Karim et al. (2023), dan Ogbuigwe et al. (2025) yang menyatakan bahwa
bahwa CCC merupakan ukuran yang lebih komprehensif dalam mengevaluasi
efektivitas pengelolaan modal kerja karena mengintegrasikan pengelolaan
piutang, persediaan, dan utang usaha dalam satu terpadu.

Di sisi lain, ketidakselarasan dengan studi oleh Umar and Al-Faryan (2023)
ditemukan pada hasil penelitian ini, di mana pengaruh negatif dan signifikan dari
ARP terhadap tingkat profitabilitas berhasil dibuktikan dalam riset terdahulu
tersebut. Munculnya perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa keterkaitan
antara periode penagihan piutang dan profitabilitas dapat dikondisikan oleh
karakteristik industri serta bentuk strategi pengelolaan modal kerja yang
diterapkan oleh perusahaan.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Accounts
Receivable Period (ARP) belum menjadi faktor yang memengaruhi profitabilitas
perusahaan makanan dan minuman yang tergolong dalam Daftar Efek Syariah
(DES) di Indonesia. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2) yang mengajukan
bahwa profitabilitas terpengaruh secara negatif oleh ARP, sehingga dapat

dinyatakan bahwa dukungan empiris tidak berhasil diperoleh dalam penelitian ini.
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4.2.7.3 Pengaruh Inventory Conversion Period terhadap Profitabilitas

Variabel Inventory Conversion Period (ICP) tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan berdasarkan hasil estimasi regresi yang disajikan pada
Tabel 4.22. Pada Model 3 yang menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai
proksi profitabilitas, diperoleh nilai koefisien sebesar -0,000374 dengan
standard error sebesar 0,000229 dan p-value sebesar 0,100. Sementara itu, pada
Model 4 yang menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai proksi
profitabilitas, diperoleh nilai koefisien sebesar -0,000350 dengan standard error
sebesar 0,000220 dan p-value sebesar 0,110. Karena kedua nilai p-value tersebut
berada di atas tingkat signifikansi 10%, maka dapat disimpulkan bahwa ICP
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

Arah negatif mengindikasikan bahwa semakin lama waktu yang dibutuhkan
perusahaan untuk mengubah persediaan menjadi penjualan, maka profitabilitas
cenderung menurun. Secara teori, persediaan yang terlalu lama tersimpan dapat
meningkatkan biaya penyimpanan, risiko kerusakan, risiko kadaluwarsa, serta
menurunkan efisiensi operasional perusahaan.

Meskipun arah hubungan yang ditunjukkan masih sesuai dengan ekspektasi
teoritis, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa ICP belum menjadi
determinan utama profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah di
Indonesia. Kondisi tersebut dapat terjadi karena perusahaan sampel
kemungkinan telah menerapkan pengelolaan persediaan yang relatif stabil
sehingga perubahan periode konversi persediaan belum secara langsung

memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Selain itu,
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karakteristik industri makanan dan minuman yang sangat bergantung pada
kontinuitas ketersediaan produk mendorong perusahaan untuk mempertahankan
tingkat persediaan tertentu guna menjaga kelancaran proses produksi sekaligus
memenuhi permintaan pasar secara tepat waktu.

Hasil yang kontradiktif diperlihatkan jika temuan penelitian ini disandingkan
dengan analisis Umar dan Al-Faryan (2023) yang di dalamnya menyimpulkan
bahwa profitabilitas dengan ukuran ROA terpengaruh secara negatif dan
signifikan oleh ICP, sedangkan status tidak signifikan didapatkan pada ukuran
ROE. Melalui adanya perbedaan hasil tersebut, diperoleh indikasi bahwa
hubungan antara durasi konversi persediaan dan profitabilitas dapat
dikondisikan oleh tipikal karakteristik industri, efisiensi operasional, hingga
strategi manajemen persediaan yang diterapkan oleh perusahaan. Dalam
penelitian ini, pengaruh ICP belum muncul secara signifikan karena perusahaan
kemungkinan mampu mengendalikan persediaan secara optimal dan menjaga
stabilitas permintaan produk sehingga biaya penyimpanan dan risiko
ketidakseimbangan persediaan dapat diminimalkan.

Temuan ini memeroleh dukungan empiris dari penelitian Aryawann dan
Indriani (2020), Hadiza dan Mohammed (2021), dan Ighosewe et al. (2022)
serta Mitaliani & Rasyid (2023) yang secara konsisten menemukan bahwa ICP
dan Days Inventory Outstanding (DIO) menunjukkan hubungan negatif namun
tidak signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian-penelitian tersebut
menunjukkan bahwa meskipun periode penyimpanan persediaan yang lebih

panjang berpotensi meningkatkan biaya operasional dan memperpanjang siklus
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kas, pengaruh tersebut belum tentu cukup kuat untuk menghasilkan perubahan
profitabilitas yang signifikan secara statistik. Selain itu, perusahaan masih dapat
mempertahankan profitabilitas melalui pengendalian persediaan yang efektif,
penyesuaian tingkat persediaan terhadap kebutuhan pasar, serta kemampuan
menjaga kontinuitas produksi.

Keselarasan hasil juga berhasil ditunjukkan oleh (Thenuwara & Ekanayake,
2021). Di dalam studi tersebut dinyatakan bahwa tingkat profitabilitas tetap
dapat dipertahankan oleh perusahaan meskipun karakteristik periode konversi
persediaan yang dimiliki relatif lebih panjang, dengan catatan terdapat dukungan
dari efisiensi pengelolaan persediaan serta penyesuaian stok yang diselaraskan
dengan dinamika pasar. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa hubungan
antara ICP dan profitabilitas tidak selalu muncul secara signifikan pada setiap
industri.

Pemaknaan atas hasil penelitian ini dapat dijabarkan melalui 7rade-Off
Theory yang digagas oleh Kraus dan Litzenberger (1973) dalam Cahyaningdyah
(2017). Melalui perspektif teori tersebut, keharusan bagi pihak perusahaan dalam
mempertahankan titik keseimbangan antara aspek likuiditas dan profitabilitas
melalui tata kelola modal kerja yang optimal sangat ditekankan. Dalam ICP,
perusahaan perlu menyeimbangkan manfaat menjaga ketersediaan persediaan
dengan biaya yang timbul akibat penyimpanan persediaan yang terlalu lama.
Persediaan yang terlalu besar dapat meningkatkan biaya penyimpanan dan
menyebabkan dana tertahan lebih lama dalam modal kerja, namun persediaan

yang terlalu rendah juga berisiko mengganggu kelancaran operasional
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perusahaan. Penjelasan tersebut didukung oleh Anandasayanan (2011) capaian
pengelolaan modal kerja yang optimal berhasil dipenuhi ketika keseimbangan
antara tingkat profitabilitas dan likuiditas mampu dijaga secara tepat oleh pihak
perusahaan.

Berdasarkan temuan tersebut dapat dijelaskan juga pada penelitian ini yang
mengindikasikan bahwa pada perusahaan makanan dan minuman syariah di
Indonesia, pengelolaan persediaan tidak hanya berorientasi pada percepatan
perputaran persediaan, tetapi juga mempertimbangkan stabilitas rantai pasok,
kepastian pemenuhan permintaan, dan kemampuan menjaga ketersediaan
produk di pasar. Dengan demikian, ICP secara parsial belum menjadi determinan
utama dalam menjelaskan profitabilitas perusahaan.

Secara keseluruhan, dapat disimpulkan bahwa faktor dominan dalam
menerangkan fluktuasi profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah
di Indonesia belum dapat dilekatkan pada variabel ICP berdasarkan hasil
kesimpulan riset ini. Atas dasar kondisi tersebut, penolakan secara ilmiah terjadi
pada hipotesis ketiga (H3) yang mengajukan bahwa profitabilitas dipengaruhi
secara negatif oleh ICP, sehingga dapat dinyatakan bahwa dukungan empiris
tidak berhasil diperoleh dalam pengujian ini.

4.2.7.4 Pengaruh Accounts Payable Period terhadap Profitabilitas
Pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas ditunjukkan oleh

variabel Accounts Payable Period (APP) berdasarkan hasil estimasi regresi yang

disajikan pada Tabel 4.22. Pada Model 3 yang menggunakan Return on Assets

(ROA) sebagai proksi profitabilitas, diperoleh nilai koefisien sebesar 0,001479
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dengan p-value sebesar 0,002, sehingga signifikan pada taraf 1%. Sementara itu,
pada Model 4 yang menggunakan Return on Equity (ROE) sebagai proksi
profitabilitas, diperoleh nilai koefisien sebesar 0,001710 dengan p-value sebesar
0,000, yang juga signifikan pada taraf 1%.

Melalui hasil pengujian tersebut, secara statistik dapat dibuktikan bahwa
peningkatan profitabilitas perusahaan berkaitan erat dengan kenaikan durasi APP.
Ditunjukkan pula dari arah koefisien bahwa peningkatan profitabilitas perusahaan
cenderung akan mengikuti setiap pertumbuhan nilai APP. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa semakin lama perusahaan menunda pembayaran utang
usaha, maka semakin besar fleksibilitas yang dimiliki dalam mengelola kas untuk
mendukung aktivitas operasional. Dengan demikian, dana yang seharusnya
digunakan untuk melunasi kewajiban kepada pemasok dapat dimanfaatkan
terlebih dahulu untuk mendukung kegiatan operasional dan meningkatkan
efisiensi penggunaan modal kerja.

Keselarasan dengan studi oleh Umar dan Al-Faryan (2023) ditemukan pada
hasil penelitian ini, di mana pengaruh dan signifikan dari APP terhadap
profitabilitas berhasil dibuktikan dalam riset tersebut. Dukungan terhadap temuan
yang konsisten ini juga berhasil diperoleh melalui penelitian oleh Kademi et al.
(2024) yang menyimpulkan bahwa peningkatan profitabilitas (proksi ROA) ikut
dipicu oleh kontribusi perpanjangan periode pembayaran utang usaha. Justifikasi
atas temuan tersebut kian diperkuat oleh Mengstie et al. (2024) melalui
pembuktian empiris mengenai eksistensi hubungan dan signifikan antara number

of days accounts payable dengan tingkat profitabilitas perusahaan. Hasil tersebut
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mengindikasikan bahwa perusahaan dapat memanfaatkan utang usaha sebagai
sumber pendanaan operasional jangka pendek untuk meningkatkan fleksibilitas
penggunaan kas tanpa mengurangi kelancaran aktivitas operasional.

Pemaknaan atas hasil penelitian ini dapat dijabarkan melalui Trade-Off Theory
yang digagas oleh Kraus dan Litzenberger (1973) dalam Cahyaningdyah (2017).
Melalui perspektif teori tersebut, keharusan bagi pihak perusahaan dalam
mempertahankan titik keseimbangan antara nilai manfaat (benefits) dengan
konsekuensi biaya (costs) di dalam setiap pengambilan keputusan keuangan
sangat ditekankan. Dalam APP, penundaan pembayaran utang usaha dapat
memberikan manfaat berupa fleksibilitas kas dan tambahan pendanaan jangka
pendek untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan. Namun, apabila
periode pembayaran terlalu panjang, kondisi tersebut juga dapat meningkatkan
risiko operasional dan menurunkan hubungan perusahaan dengan pemasok.
Penjelasan tersebut didukung oleh Anandasayanan (2011) capaian pengelolaan
modal kerja yang optimal berhasil dipenuhi ketika keseimbangan antara tingkat
profitabilitas dan likuiditas mampu dijaga secara tepat oleh pihak perusahaan.

Sebuah temuan menarik berhasil ditunjukkan melalui hasil penelitian ini, di
mana komparasi dilakukan terhadap efektivitas pengelolaan piutang dan tata
kelola persediaan yang dilakukan secara individual, pengelolaan utang usaha
memberikan pengaruh yang lebih nyata terhadap profitabilitas perusahaan. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa strategi pengelolaan kewajiban jangka pendek
memiliki peran penting dalam mempertahankan titik keseimbangan yang tepat

antara aspek likuiditas dan profitabilitas perusahaan.
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Secara keseluruhan, ditarik kesimpulan APP memberikan kontribusi terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah di Indonesia pada
riset ini. Atas dasar kondisi tersebut, konfirmasi secara ilmiah didapatkan oleh
hipotesis keempat (H4) yang mengajukan bahwa profitabilitas dipengaruhi secara
oleh APP, sehingga status diterima ditetapkan bagi hipotesis tersebut dalam

penelitian ini.



BABYV

PENUTUP

2.1 Kesimpulan

Tujuan pengujian utama dalam penelitian ini adalah untuk mengkajian
mengenai manajemen modal kerja yang direpresentasikan melalui proksi Cash
Conversion Cycle (CCC), Accounts Receivable Period (ARP), Inventory
Conversion Period (ICP), dan Accounts Payable Period (APP) terhadap tingkat
profitabilitas. Kerangka pengamatan ini diaplikasikan secara khusus pada sebuah
perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang bergerak di
subsektor makanan dan minuman syariah periode 2021-2024. Melalui penerapan
regresi data panel yang diestimasi menggunakan pendekatan Random Effect Model
(REM) serta dilengkapi dengan penyesuaian clustered robust standard error pada
tingkat kelompok perusahaan (firm_id), ringkasan kesimpulan dari hasil
pengolahan data dipaparkan sebagai beriku:
1. Pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC) terhadap Profitabilitas

CCC dinyatakan memiliki pengaruh negatif terhadap tingkat profitabilitas

perusahaan yang berhasil dibuktikan berdasarkan hasil pengujian yang diperoleh

dalam penelitian ini. Melalui estimasi model yang menempatkan ROA dan ROE

sebagai proksi profitabilitas, perolehan signifikansi dengan arah koefisien

negatif berhasil ditunjukkan oleh variabel CCC. Dari temuan tersebut dapat

diindikasikan bahwa penurunan kemampuan korporasi dalam menciptakan laba

dipicu oleh semakin panjangnya siklus konversi kas. Sebaliknya, peningkatan
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derajat profitabilitas perusahaan dinilai berpotensi dicapai melalui skema
percepatan perputaran kas di dalam siklus operasional.
. Pengaruh Accounts Receivabile Period (ARP) terhadap Profitabilitas
Ketiadaan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas
perusahaan berhasil ditunjukkan oleh ARP berdasarkan hasil pengujian dalam
penelitian ini. Melalui temuan tersebut diindikasikan bahwa status sebagai faktor
penentu profitabilitas belum dapat dilekatkan pada durasi periode penagihan
piutang pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman syariah
sepanjang masa pengamatan. Atas dasar kondisi tersebut, penolakan secara
ilmiah terjadi pada hipotesis yang mengajukan bahwa profitabilitas dipengaruhi
secara negatif oleh ARP akibat tidak diperolehnya dukungan empiris.
. Pengaruh Inventory Conversion Period (ICP) terhadap Profitabilitas
Ketiadaan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas
perusahaan berhasil ditunjukkan oleh ICP berdasarkan hasil analisis data dalam
penelitian ini. Melalui temuan tersebut didapatkan bukti empiris bahwa fluktuasi
profitabilitas belum mampu dijelaskan secara signifikan oleh lamanya durasi
perputaran persediaan hingga menjadi penjualan. Atas dasar kondisi itu,
penolakan secara ilmiah terjadi pada hipotesis yang mengajukan bahwa
profitabilitas dipengaruhi secara negatif oleh ICP akibat tidak diperolehnya

dukungan melalui hasil pengujian ini.
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Pengaruh Accounts Payable Period (APP) terhadap Profitabilitas

Dampak dan signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan berhasil
ditunjukkan oleh APP melalui temuan empiris dalam penelitian ini. Indikasi
yang muncul dari hasil tersebut menandakan bahwa fleksibilitas pendanaan
jangka pendek bagi perusahaan dapat diwujudkan melalui pengelolaan utang
usaha secara optimal, sehingga alokasi dana yang tersedia mampu dimanfaatkan
untuk memperkuat aktivitas operasional sekaligus memicu penguatan
profitabilitas. Selain itu, keselarasan dengan Trade-Off Theory berhasil
dibuktikan oleh hasil pengujian ini, di mana urgensi pemeliharaan titik
keseimbangan antara aspek likuiditas dan profitabilitas dalam tata kelola modal

kerja sangat ditekankan.

2.2 Keterbatasan dan Saran

2.2.1 Keterbatasan

Rangkaian kesimpulan dalam riset ini tidak luput dari beberapa keterbatasan

yang dapat diisikan sebagai bahan pertimbangan demi pengembangan arah

penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut:

1))

2)

Penelitian ini hanya difokuskan pada pada perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tergolong
dalam Daftar Efek Syariah Periode 2021-2024. Oleh karena itu, hasil penelitian
belum dapat digeneralisasikan secara luas untuk sektor industri lain yang
memiliki karakteristik operasional dan pengelolaan modal kerja yang berbeda.
Penelitian ini hanya memfokuskan pada variabel manajemen modal kerja yang

direpresentasikan melalui Cash Conversion Cycle (CCC), Accounts Receivable
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Period (ARP), Inventory Conversion Period (ICP), dan Accounts Payable
Period (APP). Dengan demikian, masih terdapat faktor-faktor lain, baik yang
bersifat internal maupun eksternal, yang berpotensi memengaruhi profitabilitas

perusahaan namun belum diakomodasi dalam model penelitian..

2.2.2 Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah diuraikan, terdapat beberapa

saran yang dapat diberikan bagi penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut:

a)

b)

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian
dengan melibatkan sektor industri lain serta memperpanjang periode
pengamatan agar hasil penelitian memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
relevan dengan karakteristik perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman syariah, seperti ukuran perusahaan (firm size), leverage, pertumbuhan
penjualan (sales growth), likuiditas, serta efisiensi operasional yang diproksikan
melalui total asset turnover (TATO). Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat
mempertimbangkan faktor eksternal seperti inflasi dan pertumbuhan ekonomi
untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan.

2.3 Implikasi

Penelitian ini memberikan implikasi bahwa profitabilitas perusahaan

manufaktur subsektor makanan dan minuman syariah lebih dipengaruhi oleh

efektivitas pengelolaan modal kerja secara terintegrasi dibandingkan oleh

pengelolaan masing-masing komponen modal kerja secara individual. Temuan ini
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ditunjukkan oleh signifikannya pengaruh Cash Conversion Cycle (CCC) terhadap
profitabilitas, sementara Accounts Receivable Period (ARP) dan Inventory
Conversion Period (ICP) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan
profitabilitas tidak hanya ditentukan oleh efisiensi pengelolaan piutang atau
persediaan secara terpisah, melainkan oleh kemampuan perusahaan dalam
mengelola keseluruhan siklus operasional yang berkaitan dengan perputaran kas.
Selain itu, pengaruh positif signifikan Accounts Payable Period (APP)
menunjukkan bahwa pemanfaatan utang usaha sebagai sumber pendanaan jangka
pendek dapat mendukung peningkatan profitabilitas apabila dikelola secara
optimal. Temuan ini memperkuat Trade-Off Theory yang menekankan pentingnya
keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas dalam pengelolaan modal kerja.
Pada perusahaan makanan dan minuman syariah, keseimbangan tersebut menjadi
penting mengingat perusahaan harus menjaga ketersediaan bahan baku syariah,
kelancaran proses produksi, serta keberlangsungan distribusi produk. Dengan
demikian, penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa efisiensi pengelolaan
modal kerja secara menyeluruh merupakan faktor yang berperan dalam mendukung
profitabilitas perusahaan makanan dan minuman syariah yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2021-2024.
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LAMPIRAN
Lampiran 1 Populasi Penelitian
No. Perllf::lfaan Populasi Perusahaan
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk
2 ALTO PT Tri Banyan Tirta Tbk
3 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk
4 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk
5 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
6 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk
7 COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk
8 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Thk
9 CPRO PT Central Proteina Prima Tbk
10 CSRA PT Cisadane Sawit Raya Tbk
11 DLTA PT Delta Djakarta Tbk
12 DPUM PT Dua Putra Utama Makmur Tbk
13 DSFI PT Dharma Samudera Fishing Industri Tbk
14 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
15 IBOS PT Indo Boga Sukses Tbk
16 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
17 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk
18 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
19 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk
20 KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk
21 MAIN PT Malindo Feedmill Tbk
22 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Thk
23 MYOR PT Mayora Indah Tbk
24 PMMP PT Panca Mitra Multiperdana Tbk
25 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk
26 SKLT PT Sekar Laut Tbk
27 STTP PT Siantar Top Tbk
28 TAYS PT Jaya Swarasa Agung Tbk
29 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk
30 TRGU PT Cerestar Indonesia Thk
31 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk
32 WMPP PT Widodo Makmur Perkasa Tbk




Lampiran 2 Sampel Perusahaan
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No | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk
2 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk
3 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk
4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
5 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk
6 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk
7 CPRO PT Central Proteina Prima Tbk
8 DSFI PT Dharma Samudera Fishing Industri Tbk
9 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
10 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
11 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk
12 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
13 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk
14 KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk
15 MAIN PT Malindo Feedmill Tbk
16 MYOR PT Mayora Indah Tbk
17 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk
18 SKLT PT Sekar Laut Tbk
19 STTP PT Siantar Top Tbk
20 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk

Lampiran 3 Tabulasi Perhitungan Variabel

ID Tahun Y1ROA Y2ROE X1CCC X2ARP X3ICP
ADES 2021 | 0,259049097 | 0,274029018 | 57,59790042 | 53,99615004 | 73,2628293
ADES 2022 | 0,282154277 | 0,273420855 | 68,08837812 | 53,54301866 | 79,39282576
ADES 2023 | 0,241544383 | 0,228810365 | 65,7682431 | 49,0343916 | 76,98606141
ADES 2024 | 0,247593325 | 0,233503549 | 70,40413212 | 50,84821481 | 77,38378744
BUDI 2021 | 0,038074407 | 0,066097282 | 120,6008965 | 91,93018764 | 45,88729195
BUDI 2022 | 0,036560731 | 0,064403195 | 136,5053684 | 95,97474046 | 60,7887649
BUDI 2023 | 0,038256277 | 0,064438044 | 139,1335614 | 95,84940175 | 51,25511696
BUDI 2024 | 0,022266637 | 0,041901553 | 153,9930206 | 128,401986 | 59,08017626
CAMP 2021 | 0,10996363 | 0,097834523 | 110,1483874 | 41,48301732 | 106,3460338
CAMP 2022 | 0,143205751 | 0,128797937 | 88,54034207 | 40,55322193 | 95,8490489
CAMP 2023 | 0,147583852 | 0,133761507 | 87,12180068 | 41,68492033 | 91,6400983
CAMP 2024 | 0,114285959 | 0,10386342 | 84,82573367 | 44,07246494 | 89,16101642
CEKA 2021 | 0,139234476 | 0,134835984 | 49,1380901 | 35,64852295 | 25,24455751
CEKA 2022 | 0,164785645 | 0,14238609 | 65,54153057 | 48,10489855 | 29,64307122
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ID Tahun Y1ROA Y2ROE X1CCC X2ARP X3ICP
CEKA 2023 | 0,103407095 | 0,09351283 | 57,05973271 | 49,85805559 | 20,94202622
CEKA 2024 | 0,173039803 | 0,170234722 | 39,73165189 | 37,93439421 | 19,08731802
CLEO 2021 | 0,170854762 | 0,180426612 | 68,80917176 | 43,51742741 | 66,83987134
CLEO 2022 | 0,140120908 | 0,161652563 | 68,14044855 | 36,06951868 | 76,10361047
CLEO 2023 | 0,179515347 | 0,213980818 | 67,32017724 | 32,37294309 | 73,48485429
CLEO 2024 | 0,227094069 | 0,245634281 | 60,15326546 | 12,6613295 | 90,57310549
CPIN 2021 | 0,130721078 | 0,143897024 | 87,14026812 | 11,86485392 | 88,43822479
CPIN 2022 | 0,088767827 | 0,111305245 | 88,62447503 | 11,07265082 | 92,11723779
CPIN 2023 | 0,073146851 | 0,085763763 | 66,56959045 | 12,52117107 | 68,09014371
CPIN 2024 | 0,12283784 | 0,122539884 | 66,09811319 | 11,44804261 | 66,08918146
CPRO 2021 | 0,354645322 | 0,773202708 | 52,23701595 | 24,65059336 | 56,24876496
CPRO 2022 | 0,069753782 | 0,117535432 | 66,29088965 | 24,65993392 | 67,97696525
CPRO 2023 | 0,07621605 | 0,117487981 | 75,54037063 | 35,84800346 | 65,36089203
CPRO 2024 | 0,066949822 | 0,089713172 | 78,51047983 | 32,49851849 | 70,23486478
DSFI 2021 | 0,04661219 | 0,068927343 | 107,3844854 | 59,01095799 | 86,68069852
DSFI 2022 | 0,065943659 | 0,090493832 | 116,7591601 | 56,83091039 | 91,49699521
DSFI 2023 | 0,037835075 | 0,048254559 | 121,6226589 | 61,57013602 | 86,60053259
DSFI 2024 | 0,036999423 | 0,04672735 | 119,9148205 | 66,06500148 | 83,11482586
GOOD 2021 | 0,093496629 | 0,162551389 | 23,43579172 | 27,36130971 | 48,22249019
GOOD 2022 | 0,092018185 | 0,15566841 | 26,5765193 | 26,77733883 | 52,40923535
GOOD 2023 | 0,105418339 | 0,153858984 | 41,13748873 | 28,99355551 | 59,16727538
GOOD 2024 | 0,101862766 | 0,171548313 | 31,64178171 | 31,19312798 | 52,61993607
ICBP 2021 | 0,084149367 | 0,144366307 | 59,95326664 | 43,93929515 | 52,04301533
ICBP 2022 | 0,065264733 | 0,099563157 | 64,52215332 | 45,12916539 | 54,98260828
ICBP 2023 | 0,095958528 | 0,136305528 | 68,21388983 | 46,81575377 | 53,29880357
ICBP 2024 | 0,091234961 | 0,131456836 | 68,13215085 | 46,7087501 | 53,01993457
IKAN 2021 | 0,016522211 | 0,022618334 | 188,1247421 | 62,61072265 | 136,8756653
IKAN 2022 | 0,019752128 | 0,027982839 | 176,7898024 | 48,80680385 | 137,6019403
IKAN 2023 | 0,008848196 | 0,012678818 | 146,6977494 | 46,0465955 | 130,549458
IKAN 2024 | 0,003827669 | 0,005801544 | 182,1125795 | 62,95322752 | 170,2733321
INDF 2021 | 0,080599865 | 0,128796811 | 73,03342165 | 28,26012602 | 72,57495162
INDF 2022 | 0,068273234 | 0,09818704 | 83,00789099 | 28,36264022 | 81,10479932
INDF 2023 | 0,083689131 | 0,114405469 | 87,31096611 | 29,51056875 | 82,68055035
INDF 2024 | 0,084475247 | 0,119986623 | 85,90709337 | 30,65315041 | 80,58889826
JPFA 2021 | 0,097722302 | 0,162630173 | 94,40982623 | 17,51037325 | 109,1423108
JPFA 2022 | 0,059788191 | 0,109187503 | 88,31929179 | 17,91862772 | 107,366147
JPFA 2023 | 0,036976196 | 0,066768395 | 83,17824286 | 17,02856668 | 97,27181071
JPFA 2024 | 0,122351508 | 0,193835193 | 95,45004502 | 16,79694304 | 111,544629
KEJU 2021 | 0,238588416 | 0,247002327 | 88,45447894 | 46,78535359 | 76,64333417
KEJU 2022 | 0,174851586 | 0,166836929 | 122,967762 | 45,85496033 | 119,8631726
KEJU 2023 | 0,124315983 | 0,119775871 | 176,2509927 | 47,36184996 | 149,9579274
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ID Tahun Y1ROA Y2ROE X1CCC X2ARP X3ICP
KEJU 2024 | 0,190950082 | 0,198522697 | 120,0987421 | 43,71711988 | 97,78710424
MAIN 2021 | 0,014026226 | 0,029480132 | 56,85272067 | 17,98630825 | 52,79208601
MAIN 2022 | 0,005538407 | 0,012634172 | 53,17578367 | 15,72934484 | 49,78487008
MAIN 2023 | 0,020190252 | 0,029511415 | 48,3064572 | 17,53077956 | 44,47727922
MAIN 2024 | 0,118616935 | 0,18537289 | 52,37159373 | 19,71806346 | 49,74755766
MYOR 2021 | 0,077802768 | 0,106606453 | 91,13073811 | 70,42337414 | 53,95931202
MYOR 2022 | 0,112499526 | 0,153495247 | 102,3307852 | 71,00399564 | 60,9580677
MYOR 2023 | 0,171497544 | 0,212331708 | 96,06847868 | 66,25473116 | 62,71393196
MYOR 2024 | 0,130550068 | 0,179370298 | 105,9612865 | 66,44596661 | 70,77635086
ROTI 2021 | 0,090412927 | 0,098830451 | 20,68873898 | 39,73787752 | 25,85873155
ROTI 2022 | 0,138677511 | 0,161216771 | 18,90210684 | 41,58226123 | 26,20860557
ROTI 2023 | 0,10853016 | 0,139256298 | 26,13759575 | 43,92010064 | 29,41523408
ROTI 2024 | 0,125173935 | 0,156919994 | 30,33564354 | 43,5547334 | 30,72118159
SKLT 2021 | 0,114410652 | 0,155995483 | 61,53423641 | 41,99716983 | 53,64744255
SKLT 2022 | 0,089461413 | 0,126728489 | 64,93220235 | 40,7505112 | 60,61457775
SKLT 2023 | 0,075711708 | 0,09558748 | 88,5508795 | 38,50996056 | 74,00300812
SKLT 2024 | 0,099500597 | 0,130161019 | 74,52102739 | 40,78655926 | 69,81918611
STTP 2021 | 0,195238873 | 0,187095453 | 48,61892844 | 41,75016533 | 40,47296042
STTP 2022 | 0,164837014 | 0,158976734 | 38,07822718 | 31,32581588 | 39,25930759
STTP 2023 | 0,201129725 | 0,189333031 | 50,95192461 | 36,66855849 | 47,52323236
STTP 2024 | 0,223158346 | 0,213865176 | 51,95880233 | 42,85731528 | 42,15890484
ULTJ 2021 | 0,208176317 | 0,248493906 | 67,55689218 | 32,54903771 | 67,36442893
ULTJ 2022 | 0,17474681 | 0,165814739 | 79,56303088 | 31,33361794 | 84,74321497
ULTJ 2023 | 0,200331448 | 0,17738398 | 101,4850953 | 30,98311645 | 97,92789583
ULTJ 2024 | 0,178099278 | 0,155369428 | 78,77193771 | 33,61756922 | 76,91242605

ID Tahun X4APP C1SIZE C2LEV C3TANG | C4Grow
ADES 2021 | 69,66108 | 27,89654 | 0,256337 | 0,386155 | 0,388662
ADES 2022 | 64,84747 | 28,12912 | 0,188837 | 0,430464 | 0,380629
ADES 2023 | 60,25221 | 28,36588 | 0,170428 | 0,357479 | 0,181607
ADES 2024 | 57,82787 | 28,62311 | 0,162549 | 0,337513 | 0,282531
BUDI 2021 | 17,21658 | 28,72737 | 0,536386 | 0,555594 | 0,238059
BUDI 2022 | 20,25814 | 28,7859 | 0,544677 | 0,498754 | 0,002235
BUDI 2023 | 7,970957 | 28,83335 | 0,521815 | 0,483592 | 0,166343
BUDI 2024 | 33,48914 | 28,97049 | 0,575787 | 0,404796 | 0,016302
CAMP 2021 | 37,68066 | 27,7684 | 0,104411 | 0,172734 | 0,065332
CAMP 2022 | 47,86193 | 27,70313 | 0,124047 | 0,208112 | 0,108157
CAMP 2023 | 46,20322 | 27,71603 | 0,124996 | 0,301426 | 0,005693
CAMP 2024 | 48,40775 | 27,71092 | 0,136815 | 0,321584 | 0,019986
CEKA 2021 | 11,75499 | 28,16011 | 0,182646 | 0,139074 | 0,474684
CEKA 2022 | 12,20644 | 28,17235 | 0,097914 | 0,156778 | 0,146343




ID Tahun X4APP C1SIZE C2LEV C3TANG | C4Grow
CEKA 2023 | 13,74035 | 28,26948 0,1327 | 0,136403 | 0,031523
CEKA 2024 | 17,29006 | 28,50034 | 0,199763 | 0,106712 0,2628
CLEO 2021 | 41,54813 | 27,92978 | 0,257088 | 0,762247 | 0,134567
CLEO 2022 | 44,03268 | 28,21341 0,3246 | 0,677275 | 0,517013
CLEO 2023 | 38,53762 | 28,46229 | 0,340403 | 0,701207 | 0,248536
CLEO 2024 | 43,08117 | 28,61062 | 0,275443 | 0,762855 | 0,29027
CPIN 2021 | 13,16281 | 31,19903 | 0,290471 | 0,458601 | 0,215892
CPIN 2022 | 14,56541 | 31,31608 | 0,339301 | 0,442386 | 0,09999
CPIN 2023 | 14,04172 | 31,34388 | 0,340292 | 0,431782 | 0,083498
CPIN 2024 | 11,43911 | 31,38735 | 0,292166 | 0,395597 | 0,09514
CPRO 2021 | 28,66234 | 29,49479 | 0,553767 | 0,616311 | 0,060021
CPRO 2022 | 26,34601 | 29,55289 | 0,534394 | 0,581103 | 0,026689
CPRO 2023 | 25,66852 | 29,55619 | 0,501235 | 0,553324 | 0,095232
CPRO 2024 | 24,2229 | 29,53407 | 0,467868 | 0,532958 | 0,028022
DSFI 2021 | 38,30717 | 26,6939 | 0,46036 | 0,400478 | 0,455494
DSFI 2022 | 31,56875 | 26,69119 | 0,395221 | 0,402305 | 0,037263
DSFI 2023 | 26,54801 26,744 | 0,391812 | 0,386557 | 0,013089
DSFI 2024 | 29,26501 | 26,78847 | 0,380996 | 0,371696 | 0,029271
GOOD 2021 | 52,14801 | 29,54302 | 0,552115 | 0,472028 | 0,139934
GOOD 2022 | 52,61005 | 29,62264 | 0,542613 | 0,433558 | 0,194482
GOOD 2023 | 47,02334 | 29,63624 | 0,473699 | 0,419059 | 0,003104
GOOD 2024 | 52,17128 | 29,76302 | 0,524909 | 0,428543 | 0,160458
ICBP 2021 | 36,02904 | 32,40227 | 0,53423 | 0,120066 | 0,217891
ICBP 2022 | 35,58962 | 32,37861 | 0,501559 | 0,125934 | 0,140726
ICBP 2023 | 31,90067 | 32,41239 | 0,479286 | 0,123344 | 0,048032
ICBP 2024 | 31,59653 | 32,46763 | 0,468078 | 0,121123 | 0,069022
IKAN 2021 | 11,36165 | 25,58371 | 0,452094 | 0,15529 | 0,315671
IKAN 2022 | 9,618942 | 25,55665 | 0,420891 | 0,193847 | 0,017681
IKAN 2023 | 29,8983 | 25,67336 0,4781 | 0,158737 | 0,268845
IKAN 2024 | 51,11398 | 25,65381 | 0,461903 | 0,140436 | -0,18808
INDF 2021 | 27,80166 | 32,82039 | 0,514537 | 0,260665 | 0,215512
INDF 2022 | 26,45955 | 32,82638 | 0,481121 | 0,262759 | 0,115603
INDF 2023 | 24,88015 | 32,85992 | 0,461568 | 0,253473 | 0,00788
INDF 2024 | 25,33496 | 32,93787 | 0,459672 | 0,237039 | 0,036551
JPFA 2021 | 32,24286 | 30,98407 | 0,541698 | 0,402581 | 0,214077
JPFA 2022 | 36,96548 | 31,11812 | 0,582306 | 0,382283 | 0,09122
JPFA 2023 | 31,12213 | 31,1606 | 0,584654 | 0,392711 | 0,045001
JPFA 2024 | 32,89153 | 31,17679 | 0,521941 | 0,396753 | 0,090374
KEJU 2021 | 34,97421 | 27,3667 | 0,236934 | 0,167956 | 0,084361
KEJU 2022 | 42,75037 | 27,48031 | 0,182065 | 0,233163 | 0,001978
KEJU 2023 | 21,06878 | 27,44274 | 0,190258 | 0,220738 | -0,02365
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ID Tahun X4APP C1SIZE C2LEV C3TANG | C4Grow
KEJU 2024 | 21,40548 | 27,60474 | 0,240427 | 0,257642 | 0,239946
MAIN 2021 | 13,92567 | 29,3242 | 0,623297 | 0,45244 | 0,304268
MAIN 2022 | 12,33843 | 29,3797 | 0,638918 | 0,441794 | 0,21587
MAIN 2023 | 13,7016 | 29,33891 | 0,612078 | 0,429096 | 0,086147
MAIN 2024 | 17,09403 | 29,31372 | 0,510729 | 0,422202 | 0,036889
MYOR 2021 | 33,25195 | 30,62263 | 0,42965 | 0,320158 | 0,140034
MYOR 2022 | 29,63128 | 30,73454 | 0,423837 | 0,298279 | 0,099082
MYOR 2023 | 32,90018 | 30,80366 | 0,359789 | 0,341839 | 0,026593
MYOR 2024 | 31,26103 | 31,02314 | 0,424718 | 0,319484 | 0,145718
ROTI 2021 | 44,90787 | 29,06403 | 0,315343 | 0,594773 | 0,023533
ROTI 2022 | 48,88876 | 29,04938 | 0,35086 | 0,603752 | 0,196969
ROTI 2023 | 47,19774 | 29,00309 | 0,393072 | 0,642816 | -0,02913
ROTI 2024 | 43,94027 | 28,9518 | 0,383892 | 0,672233 | 0,02922
SKLT 2021 | 34,11038 | 27,5135 | 0,390595 | 0,464522 | 0,082273
SKLT 2022 | 36,43289 | 27,66377 | 0,428279 | 0,424631 | 0,134477
SKLT 2023 | 23,96209 | 27,88002 | 0,363126 | 0,364588 | 0,165681
SKLT 2024 | 36,08472 | 28,05106 | 0,399073 | 0,370554 | 0,278056
STTP 2021 | 33,6042 | 28,99692 | 0,157784 | 0,396174 | 0,102841
STTP 2022 | 32,5069 | 29,15506 | 0,144277 | 0,34532 | 0,162593
STTP 2023 | 33,23987 | 29,33253 | 0,115778 | 0,298361 | -0,03333
STTP 2024 | 33,05742 | 29,54236 | 0,091101 | 0,247072 | 0,040429
ULTJ 2021 | 32,35657 | 29,63343 | 0,306301 | 0,292344 | 0,108805
ULTJ 2022 | 36,5138 | 29,6293 | 0,210631 | 0,306408 | 0,15712
ULTJ 2023 | 27,42592 | 29,64911 | 0,111243 | 0,31182 | 0,084439
ULTJ 2024 | 31,75806 | 29,76653 | 0,122255 | 0,290797 | 0,068828
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Lampiran 4 Hasil Olah Data

1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
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Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
ylroa 80 .1166034 .0712916 .0038277 .3546453
y2roe 80 .1411192 .0948165 .0058015 .7732027
xlccc 80 81.12282 37.28452 18.90211 188.1247
X2arp 80 41.69616 20.69584 11.07265 128.402
x3icp 80 71.63562 29.68784 19.08732 170.2733
x4app 80 32.20896 13.59421 7.970957 69.66108
clsize 80 29.19681 1.801583 25.55665 32.93787
c2lev 80 .3674851 .156921 .0911011 .6389178
c3tang 80 .368563 .1593866 .1067124 . 7628554
c4grow 80 .1291863 .1249624 -.1880789 .5170128

2. Hasil Uji Korelasi

Varahles ROA ROE CCC ARD ICP ADPP SIZE IEV TANG GROW
EOA 1.000
ECE 01.929=+= 1.000
0-000} )
coe ATO ) 456w 1.000
[0.0013 (0.000)
ARP {119 D177 05165 1.000
0291} (0.118) (0.000%
ICP 0135 0182 0730 0021 1.000
0234 (0.107 [0.000) (ouasd)
APP 0300 (455 234 0.097 0035 1000
(0000 (0.0a0) ooty (0.392) (0757
SIZE 0,042 0133 0336=+ 0331== 02527 0134 1.000
0TIy [0.2409 [L.00z) (LuCacy o024, ([0236)
LEV 069 ) 456m 0.035 0044 0M2 D167 0532e= 1000
(0.000% (0.000% (0.453) (0.695) 0917y (D13 {0.003)
TANG 0.037 0139 0325 0179 0230 0196+ 0048 02300 1000
[0.744) (0.2200 (0.008) (0.113) 0025 (0081 (0.670)  {0.025)
GROW 0164 0174 0129 0040 0032 0057 0134 0017 0069 1.000
(0146 (0.123) (0.253) (0.725) (0775 (0616 0237y [DESE) (0547




Uji Chow

Analisis Regresi Data Panel

Pemilihan Model Regresi Data Panel 1

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firm_id Number of groups = 20
R-squared: Obs per group:
Within = @.1681 min = 4
Between = @.1632 avg = 4.8
Overall = @.1400 max = 4
F(5,55) = 2.22
corr(u_i, Xb) = -0.8189 Preb > F 0.0649
ylroa | Coefficient Std. err. t P> t] [95% conf. interval]
xlccc -.@el24e4 .00e455 -2.73 @.ee9 -.8021523 -.0e03286
clsize .0392935 .8405672 .97 0.337 -.8420049 .1205919
c2lev -.208114 .1517423 -1.37 0.176 -.5122124 .0959844
c3tang .2388911 .1621627 1.47 ©8.146 -.0860902 .5638725
cagrow -.08064656 .8473646 -e.14 @.892 -.le13864 . 0884552
_cons -.9407466 1.221712 -8.77 0.445 -3.389113 1.587619
sigma_u 10003188
sigma_e .03927268
rho .866449 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=@: F(19, 55) = 3.32 Prob > F = 8.@0e3
e Uji Hausman
. hausman fe re
—— Coefficients ——
(b) (B) (b-8B) sqrt(diag(v_b-v_B))
fe re Difference std. err.
xlcce -.0012404 -.0005882 -.0006523 .8ee3812
clsize .8392935 .0832628 .0368307 .040181
c2lev -.288114 -.2960838 .0819698 .140261
c3tang .2388911 .0736931 .165198 .1514658
c4grow -.0064656 .B335236 -.0399892 .8201031

b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.

Test of HB: Difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 8.27
Prob > chi2 = 0.1421

Uji LM

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ylroa[firm_id,t] = Xb + u[firm_id] + e[firm_id,t]

Estimated results:

Var SD = sqrt(Var)
ylroa .0e5e825 .0712916
e .0015423 .8392727
u .801639%6 .0322425
Test: Var(u) = @
chibar2(el) = 9.5@
Prob > chibar2 = ©.0010
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b) Pemilihan Model Regresi Data Panel 2

Uji Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 80
Group variable: firm_id Number of groups = 20
R-squared: Obs per group:
Within = @.1632 min = 4
Between = 8.2639 avg 4.8
Overall = 0.2126 max 4
F(5,55) = 2.15
corr(u_i, Xb) = -8.8272 Prob > F 08.8735
y2roe | Coefficient Std. err. t P> |t] [95% conf. interval]
xlcce -.8011798 . 6004104 -2.87 0.0806 -.8020022 -.0803574
clsize .0359444 0365873 0.98 ©8.330 -.08373782 189267
c2lev -.1399408  ,1368556 -1.02  ©0.311 -.4142056 .134324
c3tang .1604646  .1462537 1.16  0.277 -.1326344 4535636
cagrow -.8036126  .8427179 -6.08 ©0.933 -.0892212 981996
_cons -.8265168 1.181856 -8.75 8.456 -3.834685 1.381652
sigma_u .08234183
sigma_e .83541983
rho .84385757 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=e: F(19, 55) = 3.91 Prob > F = 8.8000
e Uji Hausman
. hausman fe re
— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference Std. err.
xlccc -.8011798 -.00806443 -.8085355 000336
clsize 0359444 0058055 8301388 .0361804
c2lev -.1399408 -.1846402 0446994 .1249456
c3tang . 1604646 0618886 .098576 .135099
cdgrow -.80836126 .0271152 -.83087277 .8179173
b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H®; obtained from xtreg.
Test of HB: Difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-v_B)*(-1)](b-B)
= 6.33
Prob > chi2 = 8.2751

Uji LM

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

y2roe[firm_id,t] = Xb + u[firm_id] + e[firm_id,t]

Estimated results:

var SD = sgrt(Vvar)
y2roe .e837247 .0610304
e .0012546 0354198
u .0011097 .8333116
Test: Var(u) = 8
chibar2(e1) = 15.38
Prob > chibar2 = ©.0009



c) Pemilihan Model Regresi Data Panel 3

e Uji Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs 80
Group variable: firm_id Number of groups 20
R-squared: Obs per group:

Within = 8.1714 min = 4

Between = ©.1985 avg = 4.0

Overall = 8.1616 max = 4

F(7,53) = 1.57

corr(u_i, Xb) = -0.8167 Prob > F = 8.1660

ylroa | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]

x2arp -.0011784 .0010662 -1.11  8.274 -.0033168 . 0009601

x3icp -.8011799 .6085385 -2.19 6.033 -.0822599 - .0008998

x4app .0816113 .8889351 1.72 8.091 -.0002643 .003487

clsize 0408872  .0454455 8.90 ©.372 -.8502648 .1320393

c2lev -.2287706 162357 -1.41  8.165 -.5544175 9968762

c3tang .2514728 .1850672 1.36 06.180 -.1197251 .6226787

cagrow . 0009044 .8519775 @.02 ©.986 -.1033492 .185158

_cons -1.004148 1.381811 -0.73 0.471 -3.775709 1.767413
sigma_u .09982081
sigma_e .03992744

rho .86207422  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=@: F(19, 53) = 2.68

¢ Uji Hausman

Prob > F = @8.0033

. hausman fe re
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference Std. err.
x2arp -.8011784 -.8ee4977 -.0ees807 .0009806
x3icp -.0011799 -.2003749 -.2608085 .0004607
xdapp .0016113 .0014792 .8001321 .0007674
clsize .0408872 .0854466 .0354497 8451102
c2lev -.22877686 -.2874867 .8587161 .1524616
c3tang .2514728 .8696521 .1818207 .1765362
cagrow .00e9044 .8434402 -.8425358 .0293924
b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H®; obtained from xtreg.
Test of H@: Difference in coefficients not systematic

chi2(7)

Prob > chi2

e Uji LM

(b-B) " [(V_b-V_B)*(-1)](b-B)

7.58
0.3786

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ylroa[firm_id,t] = Xb + u[firm_id] + e[firm_id,t]

Estimated results:

Test: Var(u) = @

Var SD = sgrt(var)
ylroa .0850825 .8712916
e .8015942 .8399274
u 9009162 .0302685
chibar2(e1) = 5.04
Prob > chibar2 = ©.0124
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d) Pemilihan Model Regresi Data Panel 4

e Uji Chow

Fixed-effects (within) regression Number of obs 8@
Group variable: firm_id Number of groups = 20
R-squared: Obs per group:

Within = @.176@ min = 4

Between = @.3280 avg = 4.0

Overall = @.2621 max = 4

F(7,53) = 1.55

corr(u_i, Xb) = -0.8223 Prob > F = @.1708

y2roe | Coefficient Std. err. t P>|t]| [95% conf. interval]

x2arp -.8012492 .0089596 -1.30 @.199 -.8831739 .0886754

x3icp -.0010671  .0004846 -2.20  ©.832 -.0020391 -.000095

x4app .8016555  .0008417 1.97 0.854 -.0000326 0033437

clsize .8350327  .0409018 8.86 ©.396 -.0470059 .1176713

c2lev -.1620796  .1461245 -1.11  8.272 -.4551682 .131009

c3tang .1638625  .1665642 9.98 0.330 -.1702229 4979479

c4grow .0038347  .0467807 @.08 9.935 -.0899956 .@97665

_cons -.8144799  1.243657 -0.65 9.515 -3.30894 1.67998
sigma_u .Q7772574
sigma_e .83593549

rho .82388915 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=e: F(19, 53) = 2.59

¢ Uji Hausman

Prob > F = 8.0033

. hausman fe re
—— Coefficients ——

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-v_B))
fe re Difference Std. err.
x2arp -.08012492 -.0005023 -.0007469 .0008826
x3icp -.0018e671 -.00083584 -.8007166 .00e4148
xdapp 8816555 0817103 -.0000547 .08p6912
clsize 8350327 0887943 8262384 0405999
c2lev -.16208796 -.1846585 .8225789 21372253
c3tang .1638625 0591624 1047001 .158889
cdgrow .0838347 .B426666 -.0388319 0266859

b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.

B = Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of He:
chi2(7)

Prob > chi2

e UjiLM

Difference in coefficients not systematic

(b-B)'[(v_b-v_B)"(-1)](b-B)

6.68

9.4629

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

y2roe[firm_id,t] = Xb + u[firm_id] + e[firm_id,t]

Estimated results:

Test: Var(u) = @

Var SD = sqrt(Var)
y2roe 0837247 .@61@384
] .0812914 8359355
u 08087553 8274832
chibar2(e1) = 5.55
Prob > chibar2 = @.0093
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2. Hasil Uji Asumsi Klasik

a) Uji Normalitas Before Winsorizing Berdasarkan Nilai Skewness dan

Kurtosis
Y1R0A
Percentiles Smallest
1% .0038277 .0038277
5% .0152742 .0855384
10% .0294137 .0088482 Obs 80
25% .0690135 .0140262 Sum of wgt. 80
50% .1044127 Mean .1166034
Largest Std. dev. .0712916
75% .1678459 .2475933
90% .2156673 .2590491 Variance .00850825
95% .2445689 .2821543 Skewness .7240675
99% .3546453 .3546453 Kurtosis 3.462252
Y2ROE
Percentiles Smallest
1% .0058015 .0e58015
5% .0253006 .0126342
10% .0443145 .0126788 Obs 80
25% .096711 .0226183 Sum of wgt. 80
50% .1342987 Mean .1411192
Largest Std. dev. .0948165
75% .1788915 .2484939
90% .2213956 .2734289 Variance .0089902
95% .2477481 .274029 Skewness 3.672854
99% .7732027 . 7732027 Kurtosis 25.83483
X1CCC
Percentiles Smallest
1% 18.90211 18.90211
5% 26.35706 20.68874
10% 38.90494 23.43579 Obs 80
25% 57.32882 26.1376 Sum of wgt. 80
50% 73.77722 Mean 81.12282
Largest Std. dev. 37.28452
75% 95.75926 176.251
90% 129.7366 176.7898 Variance 1390.135
95% 165.122 182.1126 Skewness .9076797
99% 188.1247 188.1247 Kurtosis 3.79839
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X2ARP
Percentiles Smallest
1% 11.07265 11.07265
5% 12.59125 11.44804
10% 17.26947 11.86485 Obs 80
25% 29.25206 12.52117 Sum of wgt. 80
50% 41.13479 Mean 41.69616
Largest Std. dev. 20.69584
75% 48.45585 91.93019
90% 66.15987 95.8494 Variance 428.3179
95% 81.46709 95.97474 Skewness 1.368387
99% 128.402 128.402 Kurtosis 6.330938
X31ICP
Percentiles Smallest
1% 19.08732 19.08732
5% 26.03367 20.94203
10% 34.99024 25.24456 QObs 80
25% 52.51459 25.85873 Sum of wgt. 80
50% 68.95466 Mean 71.63562
Largest Std. dev. 29.68784
75% 87.55946 136.8757
90% 108.2542 137.6019 Variance 881.368
95% 133.7126 149.9579 Skewness .7852282
99% 170.2733 170.2733 Kurtosis 3.959621
X4APP
Percentiles Smallest
1% 7.970957 7.970957
5% 11.59705 9.618942
1% 13.43221 11.36165 Obs 80
25% 24.0925 11.43911 Sum of wgt. 80
50% 32.29972 Mean 32.208896
Largest Std. dev. 13.59421
75% 40.04287 57.82787
90% 50.00137 6@.25221 Variance 184.8026
95% 55.21896 64.84747 Skewness .336135
99% 69.66108 69.66108 Kurtosis 2.849893
C1SIZE
Percentiles Smallest
1% 25.55665 25.55665
5% 26.18228 25.58371
10% 27.07758 25.65381 Obs 80
25% 27.91316 25.67336 Sum of wgt. 80
50% 29.0567 Mean 29.19681
Largest Std. dev. 1.801583
75% 30.19458 32.82039
9e% 31.88298 32.82638 Variance 3.245761
95% 32.64401 32.85992 Skewness .247332
99% 32.93787 32.93787 Kurtosis 2.683033
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C2LEV
Percentiles Smallest
1% .0911011 .@911011
5% .1135106 .@979141
10% .1288481 .1044108 Obs 80
25% .2237829 .1112431 Sum of wgt. 80
58% .3924421 Mean .3674851
Largest Std. dev. -156921
75% .5013969 .5846541
90% .548396 .6120778 Variance .9246242
95% .5834802 .6232967 Skewness -.2650821
99% .6389178 .6389178 Kurtosis 1.833894
C3TANG
Percentiles Smallest
1% .1067124 .1067124
5% .1246394 .1200664
1% .1478628 .1211228 Obs 8@
25% .2555575 .1233443 Sum of wgt. 8@
5% .3769898 Mean .368563
Largest Std. dev. .1593866
75% . 4420896 .6772748
90% .5992624 .7012073 Variance .0254041
95% .6747537 .762247 Skewness .4037195
99% . 7628554 .7628554 Kurtosis 2.775999
CAGrow
Percentiles Smallest
1% -.1880789 -.1880789
5% -.8108359 -.0333255
10% .0067867 -.0291345 Obs 8@
25% .0340371 -.0236497 Sum of wgt. 8@
50% .099536 Mean .1291863
Largest Std. dev. .1249624
75% .2055229 .388662
9e% .2864006 .4554939 Variance .0156156
95% . 3846457 .4746841 Skewness .8602546
99% .5170128 .5170128 Kurtosis 4,058882

b) Uji Normalitas After Winsorizing Berdasarkan Nilai Skewness dan Kurtosis

Y1RO0A

Percentiles Smallest

1% .0838277 .0038277

5% .9152742 .0055384
10% 0294137 .0088482 Obs 80
25% .0690135 .0140262 Sum of wgt. 80
50% .1044127 Mean .1166034
Largest Std. dev. .8712916

75% .1678459 .2475933
°0% .2156673 .2590491 Variance .0050825
95% . 2445689 .2821543 Skewness .7240675
99% .3546453 .3546453 Kurtosis 3.462252
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Y2ROE
Percentiles Smallest
1% .0253ee6 .0253006
5% .0266417 .0253006
10% .0443145 .08253006 Obs 80
25% .096711 .0253006 Sum of wgt. 80
50% .1342987 Mean .1344857
Largest Std. dev. .0610304
75% .1708915 .2477481
90% .2213956 .2477481 Variance .0037247
95% .2473752 .2477481 Skewness .9135134
99% .2477481 .2477481 Kurtosis 2.484439
Xiccc
Percentiles Smallest
1% 18.90211 18.90211
5% 26.35786 20.68874
10% 38.90494 23.43579 Obs 80
25% 57.32882 26.1376 Sum of wgt. 80
50% 73.77722 Mean 81.12282
Largest Std. dev. 37.28452
75% 95,75926 176.251
90% 1259.7366 176.7898 Variance 1390.135
95% 165.122 182.1126 Skewness .9076797
99% 188.1247 188.1247 Kurtosis 3.79839
X2ARP
Percentiles Smallest
1% 11.07265 11.07265
5% 12.59125 11.44804
10% 17.26947 11.86485 Obs 80
25% 29.25286 12.52117 Sum of wgt. 80
50% 41.13479 Mean 41.69616
Largest Std. dev. 20.69584
75% 48.45585 91.93019
90% 66.15987 95.8494 Variance 428.317%
95% 81.46769 95.97474 Skewness 1.368387
99% 128.402 128.402 Kurtosis 6.330938
X3ICP
Percentiles Smallest
1% 19.08732 19.08732
5% 26.03367 20.94203
10% 34.99024 25.24456 Obs 80
25% 52.51459 25.85873 Sum of wgt. 80
50% 68.95466 Mean 71.63562
Largest Std. dev. 29.68784
75% 87.55946 136.8757
8% 108.2542 137.6019 Variance 881.368
95% 133.7126 149.9579 Skewness .7852202
99% 170.2733 170.2733 Kurtosis 3.959621



X4APP
Percentiles Smallest
1% 7.970957 7.97@957
5% 11.59705 9.618942
16% 13.43221 11.36165 Obs 80
25% 24,0925 11.43911 Sum of wgt. 80
50% 32.29972 Mean 32.2896
Largest Std. dev. 13.59421
75% 40.04287 57.82787
0% 56.00137 60,25221 Variance 184.8826
95% 55.2189%6 64.84747 Skewness .336135
99% 69.66108 69.66108 Kurtosis 2.849893
C1SIZE
Percentiles Smallest
1% 25.55665 25.55665
5% 26.18228 25.58371
10% 27.07758 25.65381 Obs 80
25% 27.91316 25.67336 Sum of wgt. 88
58% 29.0567 Mean 29.19681
Largest Std. dev. 1.801583
75% 30.19458 32.82039
90% 31,88298 32.82638 Variance 3.245701
95% 32.64401 32.85992 Skewness . 247332
99% 32.93787 32.93787 Kurtosis 2.683033
C2LEV
Percentiles Smallest
1% .0911e11 .0911011
5% .1135186 .0979141
10% .1288481 .1044108 Obs 80
25% .2237829 .1112431 Sum of wgt. 80
50% .3924421 Mean .3674851
Largest Std. dev. .156921
75% .5013969 .5846541
90% .548396 .6120778 Variance .0246242
95% .5834802 .6232967 Skewness -.2650821
99% .6389178 .6389178 Kurtosis 1.833894
C3TANG
Percentiles Smallest
1% .1067124 .1e67124
5% .1246394 .12008664
10% .1478628 .1211228 Obs 80
25% .2555575 .1233443 Sum of wgt. 8e
50% .3769898 Mean .368563
Largest Std. dev. .1593866
75% .44208896 .6772748
90% .5992624 .70812073 Variance .9254041
95% .6747537 .762247 Skewness .4837195
99% .7628554 .7628554 Kurtosis 2.775999
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C4Grow
Percentiles Smallest
1% -.1880789 -.1880789
5% -.8188359 -.0333255
10% .8e67867 -.8291345 Obs 80
25% .834e371 -.0236497 Sum of wgt. 80
58% 099536 Mean .1291863
Largest Std. dev. .1249624
75% .2055229 .388662
20% .2864086 4554939 Variance .@156156
95% .3846457 4746841 Skewness 8602546
99% .5178128 .5170128 Kurtosis 4,058882
¢) Uji Multikolinearitas
e Model 1
Variable VIF 1/VIF
xlccc 1.60 ©.623880
clsize 1.54 0.648667
c2lev 1.35 ©.738186
c3tang 1.35 0.738987
c4grow 1.07 ©.938219
Mean VIF 1.38
e Model 2
Variable VIF 1/VIF
xlccc 1.60 0.623880
clsize 1.54 0.648667
c2lev 1.35 0.738186
c3tang 1.35 0.738987
cagrow 1.07 ©.938219
Mean VIF 1.38
e Model 3
Variable VIF 1/VIF
clsize 1.62 0.617502
c2lev 1.38 0.723031
c3tang 1.37 0.730661
x3icp 1.34 0.747211
x2arp 1.29 0.772381
x4app 1.15 ©.870760
c4grow 1.7 0.937571
Mean VIF 1.32
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e Model 4

Variable VIF 1/VIF
clsize 1.62 0.617502
c2lev 1.38 0.723031
c3tang 1.37 0.730661
x3icp 1.34 0.747211
x2arp 1.29 0.772381
x4app 1.15 0.870760
c4grow 1.97 ©.937571

Mean VIF 1.32

d) Uji Heteroskedastisitas

e Persamaan Regresi Model 1

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of el

H@: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

e Persamaan Regresi Model 2

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of e2

HB: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

e Persamaan Regresi Model 3

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of e3

HB: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

7.94
0.0048

4.70
8.0302

52.75
@.0000
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e Persamaan Regresi Model 4

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of e4

HB: Constant variance

chi2(1) 1.55
Prob > chi2 = @.2127

e) Uji Autokorelasi

e Persamaan Regresi Model 1

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HB: no first-order autocorrelation
F( 1, 19) = 21.273
Prob > F = 0.0002

e Persamaan Regresi Model 2

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 19) = 9.051
Prob > F = 0.0072

e Persamaan Regresi Model 3

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H@: no first-order autocorrelation
F( 1, 19) = 21.904
Prob > F = 0.0002

e Persamaan Regresi Model 4

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HB: no first-order autocorrelation
F( 1, 19) = 10.086
Prob > F = 0.0050



3. Hasil Estimasi Regresi Data Panel Dengan Pendekatan Robust

e Persamaan Regresi Model 1

Random-effects GLS regression
Group variable: firm_id

R-squared:
Within
Between
Overall

corr(u_i, X)

9.0949
9.6808
9.5314

@ (assumed)

Number of obs
Number of groups

0Obs per group:

Wald chi2(5)
Prob > chi2

min =
avg =
max =

80
20

IS
L

73.24
@.0000

(std. err. adjusted for 20 clusters in firm_id)
Robust

ylroa | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
xlccc -.0005882 .8882391 -2.46 ©9.014 -.0010568 -.880119
clsize .0832628 .0048737 a.67 a.583 -.00862895 .812815
c2lev -.2900838 .@597835 -4.85 a.000 -.40872573 -.1729183
c3tang .8736931 .8472781 1.56 @.119 -.8189703 . 1663565
cagrow .8335236 .@329165 1.82 @.3e8 -.8309915 .@988388
_cons . 144165 . 1688367 e.99 a.37e -.1718693 .4593992

sigma_u .83224247

sigma_e .03927268

rho .48263713 (fraction of variance due to u_i)
e Persamaan Regresi Model 2
Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firm_id Number of groups = 20
R-squared: Obs per group:

Within = 8.1231 min = 4
Between = 0.5543 avg = 4.9
Overall = 0.4292 max = 4
Wald chi2(5) = 67.29
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(5td. err. adjusted for 20 clusters in firm_id)

Robust
y2roe | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
xlccc -.8006443 .00082338 -2.76 @.8e6 -.8el11e26 - .000186
clsize 0858055  .0055083 1.5 9.292 -.0049905 0166015
c2lev -.1846402 . 0684006 -2.70 ©.007 -.3187028 -.8585775
c3tang .8618886 .0522818 1.18 8.237 -.8405818 .1643591
cagrow .8271152 .9292598 8.93 8.354 -.838233 .0844633
_cons .8587898 .1833387 8.32 @.748 -.30e5474 .418127
sigma_u .@3331164
sigma_e .83541983
rho .46935604 (fraction of variance due to u_ i)
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Persamaan Regresi Model 3

Random-effects GLS regression
Group variable: firm_id

R-squared:
Within
Between
Overall

corr(u_i, X)

0.0895
08.7519
0.5833

@ (assumed)

Number of obs
Number of groups

0Obs per group:

min
avg
max

Wald chi2(7)
Prob > chi2

80
20

&
EO Y

165.81
©.0e00

(Std. err. adjusted for 2@ clusters in firm_id)
Robust
ylroa | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
x2arp -.0004977 .0003531 -1.41 9.159 -.0011898 .0001945
x3icp -.8883749 .0002281 -1.64 a.1e8 -.800822 .0000722
x4app .8014792 0804689 3.15 @.e02 8005602 .8023982
clsize .0854466 .0845335 1.20 9.230 -.0034389 .014332
c2lev -.2874867 .8537335 -5.35 a.000 -.3928026 -.1821789
c3tang .0696521  .0438021 1.59 @.112 -.8161984 .1555027
cdgrow .0434402 .0338542 1.28 9.199 -.0229127 .1897931
_cons .@319073 .1588635 8.21 a.832 -.2637798 .3275944
sigma_u .9302685
sigma_e .83992744
rho .36495721 (fraction of variance due to u_i)
Persamaan Regresi Model 4
Random-effects GLS regression Number of obs = 80
Group variable: firm_id Number of groups = 20
R-squared: 0Obs per group:
Within = @.1002 min = 4
Between = ©.7119 avg = 4.9
Overall = ©.5480 max = 4
Wald chi2(7) = 171.00
corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(std. err. adjusted for 2@ clusters in firm_id)
Robust
y2roe | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
x2arp -.8905023  .00902929 -1.71  9.886 -.8010764 .0008718
x3icp -.@003504 .0082195 -1.6@ a.11e -.eee7s8e7 .08ea799
x4app .8017103 .0083778 4.53 0.000 .0809698 . 0024507
clsize 8887943 .0047828 1.84 a.866 -.8085799 .0181685
c2lev -.1846585 .0514835 -3.59 a.000 -.2855643 -.8837527
c3tang .8591624 .8437304 1.35 09.176 -.8265475 .1448724
cagrow .8426666 .8290821 1.47 a.142 -.8143333 .0996664
_cons -.8907769 .1611296 -8.56 a.573 -.4865852 .2250313
sigma_u .92748321
sigma_e .83593549
rho .36904875 (fraction of variance due to u_i)
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