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Abstract: Objective of this study was to determine the relationship between working 
capital policy with proxy Cash Conversion Cycle (CCC). Leverage, company size, and 
Financial Assets, as independentvariables, and profitability as the dependent variable on 
the non-financial companies listed in Lndonesia Stock Exchange period 201"0-2012. To 
examine this relationship, using panel data regression. Sampling method was non­
probability sampling with purposive sampling techn ique. The resu lts of the analysis of the 
ev idence obtained in the form of regression model used is Random Effect. Pa1tial test 
effect prove that the po licy of working capital, leverage, asset size, and Financial Assets 
110 effect on profitability. The test resul ts together prove significant effect. 

Key word: Cash Convertion Cycle,Financial assets,Leverage, Size, Profitability 

JEL Class ification: C23. G32. L21, N25 

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui hubungan antara kebijakan 
modal kerja dengan proksi Cash Convertion Cycle (CCC). Leverage, Ukuran Perusahaan. 
dan Asel Keuangan (Financia l Asset), sebagai variabel indevenden, dengan Profitabilitas 
sebagai variabel dependen pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
l ndonesia periode tahun 20I0-2012. Untuk menguj i hubungan ini, menggunakan regresi 
data panel. Metode sampling berupa non probability sampl ing dengan teknik porposive 
sampling. Hasi I analisis diperoleh bukti berupa model regresi yang digunakan adalah 
Random E.Uect. Uji pengaruh secara pa1tial menunjukkan bahwa kebijakan modal ke1ja, 
Leverage, Ukuran Aset, dan Aset Keuangan tidak berpengaruh terhadap Profitabil itas. 
Hasil uji bersama membuktikan terdapat pengaruh signifikan. 

JC1 ta kunci: Cush Co11,·ertio11 C:vc!e.Financia/ assets.Leverage. Ukuran Perusahaan. 
Protitabi I iLas 

PENDAHULUAN 

Hakikat suaru penisahaan pada dasarnya adalah menciptakan suatu laba arau 
meningkatkan kekayaan dari stakeholdernya. Berbagai cara di lakukan oleh perusahaan 
untuk mencapai tujuannya. Ada berbagai alternatif bagi perusahaan yang dapat dilakukan 
unruk mengarahkan perusahaan menciptakan suatu laba atau keuntungan yaitu dengan 
111enambah revenue yang ada atau dengan mengurangi biaya dari operas ional suatu 
perusahaan. Menambah revenue dapat di lakukan dengan beberapa cara yaitu dengan 
meningkatkan kine 1ja karyawan, menambah daya produksi, meningkatkan sales dan lain­
lain. Cara penambahan keuntungan dengan cara yang bersifat pasif seperti investasi atau 
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rnencari revenue tambahan seperti deposito, jual beli emas, menjual asset dan investasi 
lainnya. Dalam rnengurangi biaya bisa j uga dengan salah satu cara yaitu rnengganti rnesin 
dengan kapasitas dan biaya produksi yang lebih rendah. Namun ada juga hat lain yang 
bisa menjadi aspek pengurangan biaya yang krusial dan rnenjadi keunggulan kompetitif 
bagi perusahaan apabila bisa mengelola aspek ini dengan baik yaitu cash conversion cycle. 

Penerapan man~jemen yang efektif rnerupakan cara yang menarik dikarenakan 
merupakan tindakan yang coba dilakukan untuk rnencapai tujuan perusahaan dengan 
memperbaiki sistem manajemen yang ada. Contoh dari penerapan rnanajernen efektif 
dapat dilakukan dengan mengelola hari kerja, efektifitas karyawan, pemilihan struktur 
organisasi dan memperbaiki manajernen modal kerja. Penerapan ini diharapkan mengacu 
pada profit di masa mendatang. 

Cash conversion cyc/eadalah bentuk pengelolaan modal kerja. Cash conversion 
cycle dapat diklasifikasikan rnenjadi 3 komponen paling utama yaitu T>iutang dan 
persediaan yang merupakan aktiva lancar. Aktiva lancar cenderung lebih likuid dan lebih 
mudah untuk dikelola menjadi dana untuk pembiayaan. Hutang lancar juga termasuk 
dalam komponen ini dalam modal kerja dikarenakan kemudahannya untuk didapatkan 
baik dari bank maupun lembaga keuangan lainnya. Dalam penelitian ini piutang, hutang 
lancar dan persediaan yang dipakai sebagai ukuran dari cash conversion cycleperusahaan 
dalan, menghasilkan kas. 

Piutang tercipta karena penjualan secara kredit kepada konsurnen. Piutang pada 
umumnya diberikan kepada konsumen untuk rnemancing penjualan agar tetap berada pada 
tingkat yang diinginkan. Perusahaan manufaktur dengan harga jual yang tinggi akan lebih 
rnudah un tuk menghasilkan penjualan jika memberikan piutang kepada pembelinya. 
Persaingan perusahaan yang bcrgerak di industri dengan arus keluar masuk yang mudah 
seperti penjualan consumer goods berlornba-lomba untuk memberikan piutang kepada 
retailer agar dapat menjaga penjualannya. Namun pemberian piutang ini juga tidak 
terlepas dari resiko piutang tidak tertagih dan resiko-resiko lainnya seperti fluktuasi kurs. 

Dalam rangka penciptaan produk atau jasa ten tun ya perlu dana untuk membeli bahan 
baku dan membiayai kegiatan operasional perusahaan. Dana tersebut dapat diperoleh dari 
berbagai sumber seperti ekuitas perusahaan maupun dengan menggunakan hutang. 
Namun, dengan ekuitas perusahaan saja tentunya sangat sulit untuk memenuhi keperluan 
konsurnen yang begitu besarnya. Selain itu dengan mengandalkan ekuitas perusahaan 
menjad i terharnbat karena keterbatasan ekuitas itu sendiri. Keterbatasan ekuitas 
rnenghasilkan suatu solusi dengan pembiayaan dengan hutang. Pernbiayaan yang pada 
awalnya hunya menggunakan ekuitas dipadukan dengan hutang yang jumlahnya bisa 
melebih dana yang dibutuhkan. Hutang dibayarkan pada waktu yang telah ditentukan 
dengan disertai bunga sebagai keuntungan bagi kreditor. Keunggulan hutang lancar ini 
didukung van Horne ( 1997:214) yang menyatakan penggunaan hutang jangka pendek 
memungkink.an unruk menghasilkan profit yang besar karena hutang lancar akan dilunasi 
se lama periode hutang tersebut tidak dibutuhkan. Perusahaan mengambil pilihan untuk 
berhutang karena keuntungan yang nantinya dapat dicapai jauh dibanding biaya yang 
dike luarkan karena menggunakan hutang itu sendiri serta dikarenakan adanya 
pt11ghernatan pajak yang mengurangi lagi biaya perusahaan tersebut. Penggunaan hutang 
lancar yang besar tanpa perhitungan yang baik dapat rnenghasilkan kerugian yang sangat 
besar hingga menyebabkan kebangkrutan. Semakin cepat dan tepat hutang lancar dipakai 
maka akan menghasilkan keuntungan yang menguntungkan perusahaan. 
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Kornponen yang terakbir adalah persediaan. Persediaan dibeli suatu perusahaan 
untuk menghasilkan produk akhir yang akhirnya dapat dijual kepada konsumen dengan 
disertai keuntungan atas jasa pembentukan produk tersebut. Persediaan bukan hanya 
dalarn bentuk bahan baku saja melainkan dapat juga berupa barang setengah jadi dan 
barang penunjang. Membeli dan menyimpan persediaan tentunya diperlukan biaya. Stok 
persediaan mem punyai biaya perawatan dan biaya penitipan. Perputaran persediaan yang 
cepat sangat membantu perusahaan dalarn mengurangi biaya dan menghasilkan profit 
terutama pada perusahaan yang memiliki omset dan BEP yang tinggi dan sangat ketat 
dt:ngan tingl-.at produktititas. Kelalaian da lam pengelolaan persediaan dapat menyebabkan 
kerugian yang dapat membuat perusahaan tidak dapat memenuhi hutang yang ada dan 
pai l it. 

Ketiga komponen ini dapat dilihat kinetjanya dengan melihat cash conversion 
cycleuntuk melihat lama waktu dari pembayaran atas pembel ian bahan mel'!'tah untuk 
produksi suatu produk sampai penagihan piutang yang diasosiasikan dengan penjualan 
seperti yang didefinisikan Beasley, Brigham dan Weston ( 1998:340). Ketiga komponen ini 
di harapkan dapat men i ngkatkan protitabi I itas perusahaan. 

Beberapa penelitian telah di lakukan untuk mencari faktor yang mempengaruhi 
profitabilitas. Hasil penel itian dikemukakan oleh Penelitian yang dilakukan oleh 
Va I lalnathan dan .Joriye (20 I 3)adalah terdapat pengaruh negatif dan sangatsigni fikan 
antarareceivab/e collection perioddengan net opera, ing profit. Sedangkan variabel cash 
conversion cycle, firm size, leverage dan curent ratiomenggambarkan pengaruh yang 
positif yang sign i tikan.Sutanto danPribadi (20 I 2)perputaran modal kerja bersih mem iliki 
dampak yang signifikan terhadapROA perusahaan, rasio lancar, perputaran piutang, dan 
perputaran modal ke~ja bersih secara simultan mempunyai pengaruh yang signitikan 
terhadap ROA perusahaan.Penelitian yang dilakukan Charlitou, Elfani. Lois (20 10) 
tk ngan c:osh c:unversion cycle dan se luruh komponennya seperti days in invent01y. day 
sales ou1s1c111ding clan creditor ,,ayment period dapat diasosiasikan dengan profitabilitas. 

Pada penel irian ini beberapa variabe l yang mempengaruhi profitabi litas seperti cash 
conversioo cycle, leverage,jirm size, danflnancial asset dimasukkan dalam penelitian in i. 

Fenornena ini masih menimbulkan kontroversi dimana ada pertentangan dalam hasi I 
penelitian yang berbeda. Menurut penelitian Yusralaini, Hasan, clan Helen (2009) dalam 
penelitiannya me111berikan kesimpulan bahwa tidak terda pat perngaruh signifikan 
perputaran modal kerja terhadap profitabi litas perusahaan. Sedangkan, menurut penelitian 
yang di lakukanNilmawati (2011) cash conversion cycle mempunyai pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap ki ne1ja perusahaan. 

Atas te1:jadinya research gap antara teori dan bukti empiris maka beberapa hal yang 
rnempengaruhi prolitabilitas akan dibahas pada penelitian ini, permasalahan yang akan 
dibahas pada penel itian ini adalah sebagai berikut: (1) Apakah terdapat pengaruh cash 
conversion cycle terhadap profttabilitas pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di 
13EI periode 20 l0-2012?: (2) Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap 
profitabi I iras pada pe rusahaa n nonkeuangan yang terdaflar di BEi periode 20l0-20 12?; (3) 
Apakah terdapat pengaruh Leverage terhadap profitabilitas pada perusahaan nonkeuangan 
~'ang terdaftar di BEi periodt.: 2010-201 2?; (3) Apakah terdapat pengaruh Financial assets 
terhadap profitabi Ii ta::; pad a perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di B £1 periode 20 I 0-
2012?; ( 4) Apakah sel:ara bersama-samaterdapat pengaruh cash conversion cycle, ukuran 
rerusahaan. Leverage, danFinancial assets terhadap profitabilitas pada perusahaan 
nonkeuangan yang terda ftar di BEi pt:riode 20 l0-2012? 
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Sesuai dengan pokok masalah di atas maka tujuan penelitian ini dilakukan untuk: (I) 
Unruk mengetahui ada atau tidaknya pengaruhcash conversion cycle terhadap 
profitabi I itas pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEl periode 20J0-2012; (2) 
Untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruhukuran perusahaan terhadap profitabilitas 
pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012; (3) Untuk 
mengetahui ada atau tidaknya pengaruh/everage terhadap profitabil itas pada perusahaan 
nonkeuangan yang terdaftar di BEi p,eriode 2010-2012; (4) Untuk mengetahui ada atau 
tidaknya pengaruh financial asset terhadap profitabilitas pada perusahaan nonkeuangan 
yang terdaftar di BEi periode 2010-2012; (5) Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
pengaruh secara bersama-samacash conversion cycle, ukuran perusahaan, sales growth, 
leverage, dun jinuncial asset terhadap profitabilitas pada perusahaan nonkeuangan yang 
terdaftar di BEi periode 2010-2012. .. 
KAJIAN TEORI 

Teori yang mendasari penelitian ini adalah trade-ojftheory.Inti dari trade-offtheory 
membahas tentang profitabilitas perusahaan dan resikonya.Trade-offyang dimaksud dapat 
terlihat dari pergerakan pada current asset dan current liabilities. Ketika terjadi 
peningkatan dari aset lancar, profitabil itas menurun. Namun dalam segi resiko, 
peningkatan aset lancar ini berdampak pada meningkatnya net working capita/yang 
mengurangi resiko insolvency. Hal yang berbeda terlihat dari pergerakan hutang lancar. 
Meningkatnya hutang lancar akan meningkatkan profitabilitas karena perusahaan 
menggunakan alternatif pendanaan jangka pendek yang lebih murah. Namun peningkatan 
hutang lancar ini juga memperbesar resiko karena mengakibatkan penurunan pada net 
workinµ, capital. [(Girman dan Zutter,2012); Nilmawati (2011)) 

Mintani (2012) menyatakan bahwa tujuan perusahaan adalah memaksimalkan laba 
perusahaan. Laba merupakan parameter yang dapat digunakan untuk penilaian kine1ja 
keuangan perusahaan. Kine~ja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang hasi l 
kegiawn operasional perusahaan yang biasanya dilaporkan setiap periode tertencu. 
Pengukuran kinerja ini dapat menggunakan indikator profitabilitas 

Brigham dan Houston (200 I :89) menyatakan bahwa profitabilitas adalah sesuatu 
yang memperlihatkan pengaruh gabungan dari likuiditas, manajemen aktiva dan hutang 
terhadap hasil operasi. Profitabilitas menu rut Sartono (200 I: 122) adalah kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan total aktiva maupun 
modal sendiri.Profitabilitas menurut Deitiana (201 1) adalah kemampuan perusahaan untuk 
menghasi lkan laba selama satu tahun. Jadi dapat disimpulkan profitabilitas adalah 
kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola seluruh aktiva dan modalnya untuk 
menghasilkan laba bagi perusahaan. 

Su tan to dan Yanuar (20 12) mengatakan dalam mengukur keefektifan perusahaan 
dalam menghasi lkan laba, rasio-rasio pengukur profttabi litas biasa disebut rasio 
profitabilitas. Brealy, Myers, dan Marcus (2008:81) dan Gitman dan Zutter (2012:81) 
rnengukurn ya dengan rasio laba bersih terhadap total aset (ROA). Sutanto dan Yanuar 
(2012) melanj utkan ada beberapa can:i' untuk mencapai profitabilitas yang tinggi, salah 
satu diancaranya dengan meningkatkan ~ffisiensi modal ketja. 

Ray (2012) menjelaskan cash conversion cycle (CC(,') sudah digunakan sebagai alat 
ukur komprehensif untuk mengukur manajemen modal kerja. CCC didefinisikan oleh 
L1righam dan Ehrll arrd (2008:775) sebagai sik lus dari pengaaan persdiaan, piutang, dan 
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pengumpulan piutang. Deloof (2003) dan Vallalnathan dan Joriye (2013) mendefinisikan 
cash conversion cycle (CCC) sebagai jarakwaktu sejak pembelian bahan baku sampai 
tersedinnya barangjadi. Komponen dari CCC terdiri atas tiga yaitu (Brigham dan 
Ehrllartd , 2008:776): 
I. lnvemory conversion period yaitu the average time required to convert material into 

finished goods and then sell those goods. 
l11 11e11 tory 

Inventory conversion period = Sales per day 

2. Receivable collection period adalah average lenght of time required to convert the 
f,nns receivable h1ro cash. that is to collect cash following a sales. 

Account r eceivable 
Receivable collection period = Saies per day 

3. Brigham dan Ehrhartd (2008:778) menjelaskan tujuan perusahaan adalah 
rnempersingkat cash conversion cycle tanpa mengurangi operasi karena .. semakin 
singkat cash conversion cycle, rnaka semakin kecil kebutuhan modal kerja bersih dan 
semakin tinggijree cash Low perusahaan. 

Account payables 
Payable defferal period= cost of good sold per day 

Gitrnan dan Zutter (2012:608) menjelaskan bahwa perusahaan mendapat benefir 
dengan rneminimalisasi penggunaan dalam aset operasi ya itu dengan meminimalkan 
periode cash conversion cycle.Tujuan ini dapat direal isasikan dengan menggunakan 
strategi sebagai berikut: (I) perputaran persediaan secepat mungkin tanpa kekurangan stok 
yang menghilangkan penjualan, (2) Menagih piutang secepat mungkin tanpa kehilangan 
penjualan, (3) Mengatur waktu pesan, proses dan kliring lebih cepat ketigah menagih 
piutang dan leb ih lama ketika membayar suppplier, dan (4) Membayar hutang usaha 
selama mungkin tanpfl menghancurkan rating kredit perusahaan. 

N apompech (20 12) menernukan bukti bahwa cash conversion cycle berpengaruh 
11egatifterhadapgross operating profit. Hasil ini didukung oleh N ilmawati (2011) dengan 
Tobin Q scbagai prnksi Protitabilitas. Deloof (2003) dengan menggunakan indikator gross 
operating income 

Hasil ini berlawan.-111 dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Va llalnathan dan 
Joriye (201 3). Indikator proti tabilitasnya adalah Net operating profit. Demikian j uga hasi l 
penel irian dari Bagchi. Chakrabarti. dan Roy (201 2) tidak mempunyai pengaruh 
sign ifikun. 
llipotesis I: cash cunversion l'.)icle berpengaruh negati/terhadapprotitabilitas 

Protitabilitas juga dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Ukuran Perusahaan (size) 
menurut lndrian i dan Widyarwati (2013) merupakan ukuran atau besarnya aset yang 
dim iliki perusahaan.Ukuran µerusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial 
perusahaan dalam suatu periode tertentu berdasarkan asset yang dimiliki(Sulairnan, 
2013). Menurut Supriyanto dan Falikhatun (2008). Prasetyorini (2013), dan Kamaliah, 
Akbar, dan Kinanti (2009) ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan. Jadi dapat disirnpulkan size ada lah besar keci lnya suatu perusahaan. Sebuah 
pcrnsahHan yangukuran/ skalanya besar dan sahamnya tersebar luas. biasanya memiliki 
kl'kuatan te rsendiri dalam menghadapi masalah bisnis dan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba lebih tinggi karena usaha atau bisnisnya didukung oleh asset yang 
besar sehingga kendala perusahaan sepe1ti peralatan yang memadai dan sebagainya dapat 
Jiatasi. (Yusralaini. Hasan dan Helen. 2009) 
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Napompech (20 12), Yallalnathan dan Joriye (2013), dan Charitou, Elfani dan Lois 
(20 I 0) menemukan hubungan positif antara size dengan profitabilitas. Meskipun indikator 
yang digunakan berbeda dari tiga peneliti itu. 
Ilipotesis 2: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Profitabilitas 

Struktur modal merupakan paduan sumber dana jangka panjang yang digunakan 
perusahaan yang dapat berupa ekuitas (modal sendiri) atau hutang jangka panjang. 
Perusahaan harus menentukan komposisi sumber dana yang digunakan.Financial leverage 
diartikan sebagai proporsi atas penggunaan hutang untuk membiayai investasinya 
[(Brigham dan Houston. 200 I :84); Jordan, Ross dan Westerfield (20 l I :94); Rose 
(2003:26)) 

Ekuitas (modal sendiri) merupakan modal yang berasal dari pemilik perusahaan 
unruk jangka waktu tak tentu lamanya. Ekuitas sebagai sumber pendanaan bagi 
rerusahaan bisa dalam bentuk saham biasa serta saham preferen. Biaya yang timbul dari 
penggunaan modal sendiri adalah berupa opporlunity cost. Hutangjangka panjang sebagai 
sumber pendanaan adalah dana yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara. 
Sebagai sumber pendanaan. hutang mempunya i beban tetap berupa bunga sebagai biaya 
modal. Struktur modal haruslah dibentuk sedemikian rupa sehingga dapal menjamin 
stabilitas finansial agar perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang diinginkan. Jika 
komposisi modal optimal, maka keuntungan perusahaan juga akan optimal. (Yusralaini, 
Hasan dan Helen,2009) 

Financial leverage menurut Brigham dan Houston (200 I :84) memiliki 3 implikasi: 
(I) Memperoleh dana melalui hutang membuat pemegang saham dapat mempertahankan 
pengendal ian atas perusahaan dengan investasi yang terbatas, (2) J ika pemegang saham 
hanya memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan, maka resiko perusahaan sebagian 
besar ada pada kreditur, dan (3) Jika perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih 
bcsar atau investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, 
inaka pengembalian atas lllodal pemi lik akan lebih besar. 

Nejad. abdollahi. dan Kabiri (2012), Brigham Houston (200 I :86) dan Saleem. 
Rahman da11 Sultana (20 I 3)menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyajikan informasi 
111engcnai perusahaannya. Salah satunya melalui laporan keuangan dengan melihat rasio 
Jinam.:iul leverage sepi.::rti debt ratio. Perusahaan dcngan rasio hutang yang relatif tinggi 
memilikki pengembalian yang lebih tinggi dalam situasi perekonomian normal. 

Napompech (20 I 2)dan Nilmawati (201 1 )menemukan has ii yaitu leverage 
berpengaruh negatif terhadap profitab ilitas. Yallalnathan dan Jori ye (2013) menemukan 
hubungan positif 
Hipotesis 3: Leverage berpengaruh negatif terhadap Profilabilitas 

lnvestasi dalam asct keuangan sering dilakukan perusahaan contohnya dengan 
berinvestasi pada saham perusahaan lain. Arista dan Astohar (2012) menjelaskan bahwa 
return saharn merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya. Semakin tinggi 
harga jual saham di atas harga belinya, makasemakin tinggi pula return yangdiperoleh 
investor. Penelitian yang dilakukan Napompech (2012) dan Vallalnathan dan Joriye 
(20 13) rnernberi kan kesimpulan yang sama yaitu .financial asset memberikan pengaruh 
positifterhadap protitabilitas. 
l! ipotesis -t:Jinancial usse1 pengaruh positif terhadap profitabilitas 
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METODE 

Disain Penelitian. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Subjek penelitian 
adalah pe rusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
20 I0-2012. Sedangkan, objek penelitian adalah profitabil itas, le verage, financial asset, 
ukuran perusahaan, dan cash conversion cycle. Periode pengamatan adalah dimulai dari 
tahun 20 10 hingga 2012. 

Sampel yang digunakan menggunkan metode purposive sampling. Jenis datanya 
adalah data panel. Kriteria pemilihan sampel yaitu: ( I) Perusahaan-perusahaan non 
keuangan yang terda1tar pada Bursa 
Efek Indonesia, dan (2) Mempunyai kelengkapan penerbitan laporan keuangan tahunan 
selama periode 2010-2012. .. 
O pcrasionalisasi Ynrh1hd. Variabel depc:nden adalah profitabilitas. Profitabil itas 
menu rut Sartono (200 I : 122) adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungan dengan penjualan total aktiva maupun modal sendi ri. Jordan. Ross dan 
Wt:stertield (200 I :98) rnenjelaskan bahwa profitabil itas bisa di uku r melalu i rasio Return 
on Asset (ROA). Rumus ROA adalah sebagai berikut. 

Laba set elah pajak da:n bunga 
ROA = - - --------­

Total Aset 
Variabel independennya terdiri dari Cash conversion cycle. Ukuran perusahaan 

(Size). Leverage, dan Financial Asset. 
CCC = Dco1s of Sales Outstanding + Days of Sales Inventory - Days of Payable 

Outstwuli ng 

l n t•entor y 

Duys of sales invenro,y = Sales per d'.ly 

Account receivab:e 

Dl~v., <f.rnles 011tsta11ding = Sales per cia:y 

Accoimr payaoies 

Days o..f'payable uutsLCmding = cost of good sold per day 

Sumber: Brigham danEhrhartd (2008:778) 
Keterangan: lnvento,y : rata-rata persedinn perusahaan selarna satu tahun; Account 
receivable : rata-rata piutang usaha selama satu tahun; Account payable: rata-rata hutang 
usaha selarna satu tahun; Sales per day: Penjualan per hari ; Cost of good soldper day: 
Beban pcnjualan per liari . 

Ukuran perusahaan diartikan oleh fndrian i dan Widyarwati (2013) sebagai ukuran 
atau besarnya aset yang di mi liki perusahaan. Cara mengukur ukuran perusahaan adalah 
sebagai berikut :Firm size = Ln Sa/es(Napompech, 20 12) 

Leverage menggunakan proksi Debt Ratio (DR) untuk mengukur tingkat leverage 
dengan rurn us sebagai berikut(Charitou , Elfani. dan Lois.20 I 0): 

DR= Total liabilities/tolaf asser 
l(eLerangan : 
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Total Liabilities: Jumlah hutang perusahaan pada akhir tahun; Total Asset: Jurnlah aset 
perusahaan pada akhir tahun 

Financial Assetada lahKlaim perusahaan dari pihak pemilik aset. Napompech (2012) 
menggunakan Fixed Financial Asset Ratio (FFAR) untuk mengukur financial asset 
perusahaan. Rum us Fixed Financial Asset Ratio adalah sebagai berikut: 

FFAR=Fixed.financial asset / total asset 
Keterangan: 
I. Fixed financial asset terdiri atas beberapa komponen (article law of 19, dalam 

Anonymous, 2002) 
Yaitu: (a) Shares in affiliated undertakings; (b) Loans to affiliated undertaking; (c) 
Participaring inrerest; (d) Loans to undertakings with which the companyis linked by 
virtue of participating interests; (e) Securities held as fixed assets; (f) Other loans; (g) 
Own shares or own cmporate units, with an indication of their nomina/.,,alue or, in 
the absence there of, their accounting par value 

2. Total Asset: jumlah aset perusahaan paua akhir rahun 

Model Penelitian. Berdasarkan hasil kajian teori. penelitian relevan, dan hipotesis 
enelitian, maka model penelitian dapat disederhanakan dalam bentuk kerangka pemikiran 
yang disajikan pada Gambar I. 

[_-~; 
r 
I 

Gambar 1. Kerangka penelitian 

Persarnaan statistik yang umum digunakan pada Regresi data panel adalah : 
ROA = r:1, + P2CCCi1 + f:l3SJZE:ii1 + ~4Lev4it +PsFF ARsi1 + µi1 
Fungsi tersebut menerangkan hubungan antara dua variabel bebas dan variabel 
terikat. 

Keterangan : ROA : Return on Asset; ~, sld Ps : KoefisienRegresi; CCC : cash conversion 
cycle ; SIZE : Ukuran perusahaan; SG : Sales Growth; Lev : Leverage; FFAR : Fixed 
financial asset to total asset; µ :kemungkinan errror 

Analisis Data. Tipe data yang digunakan pada penelitian ini adalah data panel. Pada data 
panel terdapat tiga alternatif model regresi yang digunakan yaitu Pooled least square 
(PLS), Fixed effect (FE), dan Random effect (RE). Untuk menentukan model regresi apa 
yang akan digunakan, maka dilakukan uji Chow dan uji Hausman (Ajija, Primanti, Sari 
dan Setianto , 2011 :52). 
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Uji Chow Aj ija digunakan untuk rnemil ih teknik dengan model pendekatan PLS atau 
Fl:. Uj i Hausman digunakan untuk memi lih model FE atau RE. Rumus uj i Chow sebagai 
berikut : 

(SSE1 - SSEz) 
(n..-1) 

F = ----"-===-"---
SSE z 

(n t - n - k) 

Sumber : (Baltagi:2005) 

Keterangan : SSE 1 : Sum Square Error dari model Common Effect; SSE2 : Sum Square 
Error dari model Fixed Effect; n : Jumlah perusahaan (cross section); nt : Jumlah cross 
section x j umlah time series; k: Jumlah variabel independen. • 

L angkah-langkahdalam Uj i Chow adalahsebagaiberikut: 
Ho = model PLS dan Ha = model FE 

Ketentuandalammengambilkeputusanmenurut Fransiska (2013): apabila p-value >a maka 
Ho tidakd itolak. makagunakan model PLS. jika p-va lue ~a. maka Ho ditolak. 
makagunakan model FE. 
Langkah- langkah dalam melakukan uj i Hausman adalah sebagai berikut. 
Ho : mode l RE dan Ha : model FE 
Ketentuan dalam mengambi I kesimpulan menu rut Aj ija, Pr imanti, Sari dan Seti an to (2011 : 
74) adalah: 

Apabila p-value >a maka Ho tidak ditolak, gunakan model RE 
Apabila p-value <a maka Ho d itolak, gunakan model FE 

Uji asumsi klasik hanya dilakukan apabi la pada pemi l ihan model regresi panel 
terpil ih model PLS. Uj i inimeliput i Uji multikol inearitas dan Uj i heteroskedastisitas. 

Uj i hipotesis statist ik di lakukan dengan uj i t dan uji F. Terakh ir ada lah uji Koefisien 
Decerm inasi. 

ANAUSIS DAN PEM BAH ASAN 

Analisis cleskripsi. Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan nonkeuangan yang 
terdaf tar di BEi sclama periode 201 0-20 12. Berdasarkan kri teria purposive sampling yang 
telah ditentukan. terdapat 295 sampel perusahaan. 

Objek dalam penel itian ini adalah profitabi li tas. Cash conversion cycle. firm size. 
leverage. dan f inancial asse,ctari 295 pcn1sahaan yang menjadi sampel penelitian. Data 
mengenai protitabilitas. Cash conversion cycle, firm size, leverage, dan financial 
assetdiperoleh dari publikasi laporan keuangan yang diakses melalui situs www.idx.com 
selama per iode 201 0-201 2. Hasi l analisis deskripsi objek penelitian disajikan pada Tabel 
I. 

Berdasarkan hasil anal isis deskripti f pada Tabel 1 dari nilai rata-rata dan standar 
deviasi tiap variabel, untuk ROA, CCC, dan FF AR mempunyai kurva yang datar karena 
nilai standar dev iasi lebih dar i t iga kali dari ni lai rata-ratanya. Adapun variabel Size 
rnembentuk kurva yang runcing. 
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Dari sisi kemencengan, semua variabel menceng ke arah kanan, terbukti dari nilai 
skewness yang positif. Nilai kuitosis menunjukkan normalitas data. Dari nilai kurtosis 
diperoleh seluruh variabel kbih dari tiga. lni bera1ti seluruh variabe l datanya tidak normal. 

Tabel 1.Tabel Analisis deskriptif 

ROA? CCC? SIZE? LEV? FFAR? 
Mean 0.072576 194.8993 27.52388 0.535782 0.046840 
Median 0.048500 66.79000 27.63320 0.489000 0.010100 
Maximum 9.556200 11975.85 35.10160 5.025200 0.659900 
Minimum -1.741000 -496.1800 19.98930 0.003800 0.000000 
Std. Dev. 0.386588 611.0796 1.963795 0.411802 0.092017 
Skewness 18.54338 11.06505 -0.347856 4.256185 3J48502 
Kurtosis 430.3508 179.5820 3.335794 31.48924 15.52042 
Observations 885 885 885 885 885 
Cross sections 295 295 295 295 295 

Pemilihan Model Regresi. Langkah pertama dilakukan uji Chow untuk memilih model 
PLS a tau FM. va lue ~ 0,05 maka Ho ditolak berarti model fixed ej)ect lebih baik untuk 
digunakan. Namunjika p-value > 0.05 maka Ho tidak ditolak bera11i model PLS lebih baik 
untuk digunakan. Hasil uji Chow disajikan pada Tabel 2. 

Effects Test 

Cross-section F 
Cross-section Chi-square 

Tabel 2. Uji Chow 

Statistic 

2.220133 
662.434226 

d.f. 

(294,586) 
294 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat nilai prob adalah 0,0000 :::nilai a, yaitu 0,05 . Maka 
dapat diambil kesimpulan bahwa fixed effect lebih baik untuk digunakan. Karena pilihan 
jatuh pada Fixed Effect Model. selanjutnya dilakukan uji Hausman. 

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara model random ejfecr dan fixed 
effect. 

Ho : model Random t!jfect 
Ha : moclel /Lred e.f/ect 

Apabila p-value ~ 0,05 maka Ho ditolak berarti model jixed ejfect lebih baik untuk 
digunakan. Namun j ika p-value > 0,05 maka Ho tidal< ditolak berarti model Random effect 
lebih baik untuk digunakan. Hasil uji Hausman disajikan pada Tabel 3. 

Tabel 3. Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
Pool: Untitled 
Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Chi-Sq. d.f. Prob. 
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Statistic 

Cross-section random 0.269962 4 0.9917 

BerdasarkanTabel 3, dapat dilihat nilai prob ada lah 0,9917 > dibanding nilai a. yaitu 
0,05. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa random effect lebih baik untuk digunakan. 
Pada penelitian ini meskipun model yang terpilih adalah model random effectnamun 
berdasarkan pertimbangan memil ih model fixed effect dan random effect menurut Judge, 
et. al. (dalam Nugroho dan Rokhaniyah, 2011) yaitu bila n(cross section) besar dan t (time 
series) kecil, hasi l estimasi kedua pendekatan akan berbeda jauh. Apabila kita meyakini 
bahwa cross section yang digunakan diambil secara acak maka harus random effect. 
Sebaliknya, apabila kita yakin cross section yang digunakan diam bi I secar(\.. tidak acak 
maka kita harus menggunakan fixed effect. Pada penelitian ini n besar dan t kecil serta 
cross sec/ion yang diambil secara tidak acak maka lebih baik menggunakanfixed effect. 

Analisis Regresi Gauda. Langkah berikut akan dilakukan analisis terhadap persamaan 
regresi ganda. 

Tabet 4. Tabel analisis regresi ganda 

Dependent Variable: ROA? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: Ol /27/ 14 Time: 15:49 
Sample: 20 IO 2012 
Included observations: 3 
Cross-sections included: 295 
Total pool (balanced) observations: 885 

Variable Coefficient Std. Error 

C -0.289082 0.808859 
CCC? -9.8 1 E-06 3.688-05 
SIZE? 0.013318 0.029265 
LEY? 0.013492 0.074268 

FFAR? -0.218525 0.318320 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squarec..l 
Adjusted R-squared 
F-stati stic 
Prob(F-statistic) 

Uji t. Hipotesis pertama. 

0.529693 
0.290527 
2.2 14750 
0.000000 

t-Statistic 

-0.357395 
-0.266851 
0.455098 
0.181673 

-0.686495 

Prob. 

0.7209 
0.7897 
0.6492 
0.8559 
0.4927 

Ho : Tidak terdapat pengaruh signitikan cash conversion cycle terhadap profitabilitas 
pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI periode 20I0-2012. 

Ha : Terdapat pengaruh signi tikan cash conversion cycle terhadap profitabilitas pada 
perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. 

30 



Arif in don Indrayang: Dampak Kebijakan Modal Ker ja, Leverage, Dan Aset Perusahaan ... 

Berdasarkan hasi l yang diperoleh dari Tabel 4 nilai prob ada lah 0,7897>dibanding CL yaitu 
0.05 maka dapal diambil kesimpulan Ho tidak ditolak. Artinya terdapat pengaruh negatif 
Cash conversion cyclenamun tidak signitikanterhadap profitabilitas perusahaan 
nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. 

Hipotesis Kedua 
Ho : Tidak terdapat pengaruh signifikansize terhadap terhadap protitabilitas pada 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di BE! periode 20I0-2012. 
Ha : Terdapat pengaruh signifikansize terhadap terhadap profitabilitas pada perusahaan 

non keuangan yang terdaftar di BEi periode 2010-2012. 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari Tabel 4 nilai prob adalah 0,6492>dibanding a yaitu 
0.05 maka dapat diambil kesimpulan Ho tidak ditolak. Artinya terdapat pengaruh 
positifsize namun tidak signifikan terhadap profitabi litas pada perusahaan no'T!keuangan 
yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. 

Hipotesis ketiga 
Ho: Tidak Terdapat pengaruh signifikan leverage terhadap terhadap profitabilitas pada 

perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEl periode 20I0-2012. 
Ha : Terdapat pengaruh signitikan leverage terhadap terhadap profitabilitas pada 

perusahaan nonkeuangan yang rerdaftar di BEi periode 2010-2012. 
Berdasarkan hasil )1,:111g dipcroleh dari Tabel 4 nilai prob adalah 0,8559> dibanding CL 

ya itu 0,05 maka dapat diambil kesimpulan Ho tidak ditolak. Art inya terdapat pengaruh 
positif leverage namun tidak signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan 
nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. 

Hipotesis keempat. 
Ho : Tidak Terdapat pengaruh signifikan financial asset terhadap terhadap profitabilitas 

pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. 
Ha: Terdapat pengaruh signifikanj,ncmciol asset terhadap terhadap profitabilitas pada 

perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di B El periode 20I0-20 12. 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari Tabel 4 nilai prob adalah 0,4927> dibanding u 

ya itu 0,05 maka dapat diambil kesimpulan Ho tidak ditolak. Artinya terdapat pengaruh 
negatif;inancial asset namun tidak signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan 
nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 2010-2012. 

Uji F. Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel Cash conversion cycle. firm 
size, leverage, financial asset,dan sales growth secara bersama-sama mempengaruhi 
protitabilitas. Hnsil dari uji F dapat dilihat pada Tabel 4 di atas. 
Ho : Cus/1 cum•ersio11 eye/<'. size. financial asset, dan Leveragesecara bersama-sarna 

tidak rnempengaru hi pro1itabilitas pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di 
B l::'.l pcriode 20 I0-2012. 

Ha : Cash conversion cycle, size, financial asser, dan !everagesecara bersama-sama 
mernpengaruhi profitabilitas pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEi 
periode 20I0-2012. 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari Tabel 4 nilai prob (F-statistic) adalah 

0,000000 ~dibanding a yaitu 0,05 maka dapat diambil kesimpulan Ho ditolak. Cash 
conversion cycle, size, financial asset, dan leverage secara bersama-sama mempengaruhi 
protitabilitas pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 2010-2012. 
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Koefisien I>eterminansi. Nilai R2digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh yang 
diberikan oleh variabel Cash conversion cycle, firm size, leverage,dan financial asset 
terh adap profitabilitas. Berdasarkan hasil olahan data pada Eviews 6.00 pada tabel 4.5 
nilai R2 yang didapatkan adalah sebesar 0,290527 (29,0527%). Artinya sebesar 29,0527% 
proporsi prntitabil iras dapat dijelaskan oleh Cash conversion cycle. firm size, /everage,dan 
Jinancial assel. Sisanya st:besar 70,9473%, dijelaskan o leh variabel lain di luar penelitian. 

Pembahasan. Penelitian ini meneliti tentang pengaruh Cash conversion cycle, firm size. 
leverage, dan Jinanciol assetterhadap profitabi I itas perusahaan nonkeuangan selarna 
periode 20I0-2012. Dari hasil uji F, Cash conversion cycle, firm size, leverage.dan 
financial assetsecara bersama-sama mempengaruhi protitabilitas pada perusahaan non 
keuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012. Hasil ini menggambarkan variabel 
yang digunakan dapat menggambarkan dengan baik variabel dependen dala~ penelitian 
ini ROA. 

Dari has ii uj i t pada variabel Cash conversion cycle. size, leverage. financial asset, 
memberikan hasil yang sama. Baik Cash conversion cycle, size, Leverage, dan financial 
assetsecara parsialmempunyai pengaruh namun tidak signifikan terhadap profitabilitas 
pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di BEi periode 2010-2012. Pengujian pada 
variabel .financial asset menunjukkan hasil yang konsisten dengan penel itian Napompech 
(2012) yang menjelaskan Fixedfinancial assetmempunyai pengaruh yang tidak signifikan 
terhadap protitabili tas. Bagchi, Chakrabarti dan Roy (2012) menghasilkan kesimpulan 
yang sarna pada penguj ian Cush conversion cycle dan Leverage dengan kesimpulan CCC 
da11 Leverage mempunyai pengaruh yang tidak signitikan terhadap profitabi li tas. Namun 
hasi l ini tidak konsisten dengan penelitian Napornpech (2012) yang memberikan hasil 
CCC dan leverage mempunyai pengaruh signifikan terhadap profitabiliras secara parsial. 

Hasil uji parsial pada variabel size bertentangan dengan hasil penelitian Deloof 
(2003) yang menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabi litas 
secara parsial. 

Pengujian yang dilakukan bertentangan dengan beberapa penelitian relevan 
disebabkan adanya perbedaan pada sampel yang dilakukan pada penelitian ini. Pada 
penel itian ini industri yang digunakan jauh lebih banyak dibanding penelitian lain. Pada 
penel itian-penel itian sebelumnya data yang digunakan umumnya adalah panel narnun 
jt1mlah time series lebih besar di banding cross section. Penelitian Nilmawati (2011) 
merupakan penelitian yang paling mendekati penelitian ini namun pada penelitian yang 
dilakukan terdapat kriteria laba perusahaan harus positif. Sedangkan, pada penelitian ini 
tidak ada kriteria yang memastikan laba perusahaan harus positif se lama periode 
pene Ii tian. 

PENUTUP 

Simpulan. Berdasarkan pcmbahasan pada bab sebe lumnya, maka dapat diambil 
kesimpu Ian sebagai berikut: (I) Secara parsial cash conversion cyclemempunyai pengaruh 
negatif namun tidak signifikan terhadap protitabi l itas perusahaan nonkeuangan periode 
20l0-2012: (2) Secara parsial ukuran perusahaanmempunyai pengaruh positif namun tidak 
sign ifikan terhadap profitabi litas perusahaan nonkeuangan periode 20I0-2012; (3) Secara 
parsial leverage rnempunyai pengaruh positif namun tidal< signifikan terhadap 
profitabi l itas perusahaan nonkeuangan periode 20l0-2012; ( 4) Secara parsial financial 
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asset mempunyai pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas 
µerusahaan nonkeuangan periode 20 I0-2012; (5) Cash conversion cycle, size, financial 
asset, dan leveragesecara bersama-sama mempengaruhi profitabilitas pada perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di BEi periode 20I0-2012; (6) Nilai R2 yang didapatkan 
adalah sebesar 0,290527 (29.0527%). Artinya sebesar 29,0527% proporsi profitabilitas 
dapat dij elaskan oleh Cush conversion cycle. firm size. leverage,dan financial asset. 
Sisanya sebesar 70.9473%, dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian. 

Sar an. Beberapa Saran dapat diberikan melalui penelitian ini , yaitu: (I) Bagi peneliti 
berukutnya, disarankan untuk melakukan penelitian dengan sampel yang lebih fokus pada 
industri tertentu karena setiap industri mempunyai nilai yangjauh berbeda dengan industri 
lainnya; (2) Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan untuk mengukur 
profitabi I iras hanya satu yaitu return on asset. Sehingga pada penelitian beriltutnya bisa 
memasukkan variabel dependen lainnya karena masih banyak variabel lainnya yang dapat 
digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaan. 
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