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ABSTRAK

Manajemen modal kerja berperan penting dalam mengukur keberhasilan
perusahaan dalam meningkatkan laba. Pada era informasi saat ini, perusahaan
perlu untuk mengelola modal kerja dengan efektif dan efisien. Tujuan
penelitian ini adalah mengetahui dan menganalisis pengaruh manajemen
modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian ini menjelaskan
pengaruh periode piutang, periode persediaan, dan periode hutang terhadap
Return on Asset (ROA) perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode
deskriptif kuantitatif yang dilakukan pada perusahaan manufaktur penghasil
pupuk yang terdaftar di bursa efek Indonesia sejak periode 2016 hingga 2020.
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.
Analisis yang meliputi periode piutang, periode persediaan, dan periode
hutang dengan menggunakan data yang dikumpulkan dari laporan keuangan
tahunan perusahaan, hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial
pengaruh periode piutang dan periode persediaan berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas, dimana hal ini berarti jika periode piutang
dan periode persediaan bertambah lama maka profitabilitas akan meningkat.
Oleh karena itu, pihak manajemen perusahaan dapat menciptakan nilai positif
untuk perusahaan dengan memperlama periode piutang dan periode
persediaan ke tingkat semaksimal mungkin. Pengaruh negatif signifikan
terjadi pada periode hutang terhadap profitabilitas. Hal ini berarti jika periode
hutang bertambah panjang maka profitabilitas perusahaan akan menurun.
Oleh karena itu, pihak manajemen perusahaan dapat menciptakan nilai positif
untuk perusahaan dengan mempersingkat periode hutang ke tingkat
seminimum mungkin.

Kata Kunci: Manajemen Modal Kerja, Profitabilitas, Periode Piutang,

Periode Persediaan, Periode Hutang

ABSTRACT
Working capital management plays an important role in measuring the
company's success in increasing profits. In the current information age,
companies need to manage working capital effectively and efficiently. The
purpose of this study was to determine and analyze the effect of working
capital management on company profitability. This study explains the effect
of the receivable period, inventory period, and debt period on the company's
Return on Assets (ROA). This study uses a quantitative descriptive method
carried out on fertilizer-producing manufacturing companies listed on the
Indonesian stock exchange from 2016 to 2020. The data analysis method used
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is multiple linear regression analysis. The analysis includes the accounts

receivable period, inventory period, and payable period using data collected
from the company's annual financial statements, the results of the study show
that partially the influence of the accounts receivable period and the
inventory period has a significant positive effect on profitability, which means
that the receivable period and the inventory period have a significant positive
effect on profitability. As inventory increases, profitability will increase.
Therefore, the company’'s management can create positive value for the
company by extending the accounts receivable period and the inventory
period to the maximum possible level. A significant negative effect occurs in
the debt period on profitability. This means that if the debt period is longer,
the company's profitability will decrease. Therefore, the company's
management can create positive value for the company by shortening the debt
period to a minimum level.

Keywords: Working Capital Management, Profitability, Accounts Receivable

Period, Inventory Period, Payable Period

PENDAHULUAN

Suatu perusahaan dituntut untuk menjaga keberlangsungan usahanya, salah satu
cara perusahaan untuk tetap eksis dan mampu bersaing dengan kompetitor adalah dengan
meningkatkan profitabilitas perusahaan tiap tahun. Perusahaan pupuk negara dapat
mengimplementasikan cara tersebut apabila ingin tetap eksis dan mampu bersaing dengan
kompetitornya, namun dari data historis 5 tahun (2016-2020), salah satu permasalahan
yang dihadapi oleh perusahaan pupuk negara untuk dapat menjaga keberlangsungan
usahanya adalah fluktuatifnya profitabilitas perusahaan dan cenderung mengalami
penurunan tiap tahunnya. Profitabilitas pupuk negara yang diukur dengan Return on Asset
mengalami penurunan yang cukup signifikan, yaitu sebesar 13,87% per tahun. Salah satu
faktor penyebab menurunnya profitabilitas perusahaan pupuk negara adalah manajemen
modal kerja yang kurang efisien. (Annual Report Perusahaan Pupuk Negara 2016-2020).

Salah satu indikator kurang efisiennya penerapan manajemen modal kerja terlihat
pada banyaknya modal kerja yang tertahan pada aset lancar terutama pada pos piutang
usaha, semakin lama waktu yang diperlukan untuk menagih piutang maka terdapat
opportunity cost yang tinggi sehingga akan berdampak pada penurunan profitabilitas
perusahaan (Engvist, Graham dan Nikkinen 2012). Banyaknya dana perusahaan yang
mengendap pada piutang tersebut ditentukan oleh volume penjualan kredit, syarat
pembayaran kredit, ketentuan pembatasan kredit, kebijaksanaan pengumpulan piutang,
dan kebiasaan membayar dari para langganan (Riyanto, 2011). Semakin longgar syarat
pembayaran yang diberikan, maka jumlah modal kerja yang tertahan dipiutang akan
semakin meningkat.

Permasalahan tingginya piutang usaha tersebut juga dihadapi oleh 5 perusahan
pupuk negara, dari data historis 5 tahun (2016-2020) rata-rata prosentase piutang usaha
perusahaan pupuk negara dibandingkan dengan aset lancarnya sebesar 39,28% atau bisa
dikatakan hampir 40% modal kerja perusahaan pupuk negara banyak mengendap di
piutang. Komposisi piutang usaha tersebut di dominasi oleh piutang pupuk subsidi oleh
pemerintah yaitu sebesar 59,69% dari total piutang usaha (Annual Report Perusahaan
Pupuk Negara 2016-2020). Tingginya piutang subsidi tersebut, akibat anggaran subsidi
pupuk yang diputus di dalam APBN tidak sesuai dengan jumlah kuantum pupuk yang
sudah disalurkan ke petani. Saldo utang subsidi pemerintah kepada produsen pupuk
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negara per 31 Desember 2016 sesuai Laporan Keuangan Pemerintah Pusat Tahun 2016
(audited) sebesar Rp 12,107 triliyun, disisi lain total piutang subsidi per 31 Desember
2016 dari kelima produsen pupuk negara sebesar Rp 19,487 triliyun, sehingga ada selisih
sebesar Rp 7,380 triliyun yang masih akan dianggarkan oleh pemerintah di tahun
selanjutnya.

Tingginya piutang usaha tersebut berpotensi menimbulkan risiko menurunnya
profitabilitas dan keberlangsungan perusahaan jika pembayaran piutang usaha tersebut
kurang lancar bahkan sampai tidak tertagih (Ullah, et al 2007). Tingginya modal kerja
yang mengendap pada piutang usaha, akan berdampak pada likuiditas perusahaan untuk
memenuhi  kewajiban jangka pendeknya. Keterbatasan modal Kkerja tersebut
mengharuskan perusahaan untuk menarik kredit modal kerja pada perbankan yang
bedampak pada naiknya biaya bunga dan berpengaruh pada penurunan profitabilitas
perusahaan. Adanya isu pencabutan/pengalihan subsidi pupuk oleh Menteri Pertanian
sejak tahun 2014 juga menjadi isu strategis yang harus diselesaikan oleh produsen pupuk
negara jika ingin keberlangsungan bisnisnya tetap berjalan, mengingat sebagian besar
modal kerja didominasi oleh piutang subsidi pemerintah. Pencabutan atau pengalihan
subsidi pupuk tersebut karena dianggap tidak tepat sasaran dan sebaiknya subisidi
tersebut dapat diberikan untuk kompensasi petani, perbaikan irigasi dan jaminan harga
(merdeka.com).

Modal kerja perusahaan pupuk negara juga didominasi oleh persediaan, dari data
historis 5 tahun terakhir (2016-2020) rata-rata prosentase persediaan perusahaan pupuk
negara dibandingkan dengan aset lancarnya sebesar 28,04%. Tingginya persediaan
tersebut karena tingginya persediaan bahan baku dan barang jadi terutama pupuk non
subsidi (Annual Report Perusahaan Pupuk Negara 2016 - 2020). Tingginya stok barang
jadi pupuk non subsidi ini karena produsen pupuk dari China yang mulai ekspansi ke
Indonesia dengan membangun industri urea berbasis batu bara dengan teknologi
gasifikasi, dan produsen pupuk dari Amerika Serikat memanfaatkan teknologi sel gas
yang jauh lebih murah harga bahan bakunya, hanya 2,8 dollar AS per juta Metrik British
Termal Unit (MMBTU) (kompas.com), tentu hal ini berdampak pada harga pupuk
nasional kalah bersaing dalam pasar bebas. Harga pokok produksi perusahaan pupuk
negara yang tinggi berdampak pada harga jualnya yang lebih tinggi dibandingkan dengan
harga pokok produksi perusahaan pupuk dari China. Tingginya harga jual tersebut
berdampak pada rendahnya penyerapan pupuk non subsidi yang mengakibatkan
tingginya persediaan perushaaan pupuk negara.

Besaran nilai persediaan berbanding lurus dengan biaya penyimpanan dan risiko
kerusakan barang jadi, disisi lain tertahannya modal kerja pada persediaan akan
mengurangi profitabilitas perusahaan (Karaduman, et al., 2010). Tingginya modal kerja
yang tertanam di piutang dan persediaan berdampak pada terlambatnya pemenuhan atau
pembayaran kewajiban lancar perusahaan pupuk negara. Menunda pembayaran kepada
pemasok memungkinkan perusahaan untuk menilai kualitas produk yang dibeli, dan dapat
menjadi sumber pembiayaan yang fleksibel dan murah bagi perusahaan, disisi lain,
keterlambatan pembayaran faktur dapat menambah biaya pembelian jika pemasok
memberikan diskon untuk pembayaran awal serta kepercayaan pemasok berisiko
menurun (Deloof, 2003).

Berdasarkan fenomena di atas, peneliti ingin mengetahui hubungan manajemen
modal kerja dengan profitablitas perusahaan. Dari fenomena tersebut dapat diindikasikan
bahwa modal kerja memiliki peran penting bagi profitabilitas perusahaan. Pada kasus
perusahaan pupuk negara modal kerja yang didominasi piutang usaha dan persediaan
berdampak pada meningkatnya penarikan KMK, tingginya biaya penyimpanan serta
ketepatan waktu pemenuhan kewajiban lancar yang berpengaruh pada tingkat
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profitabilitas perusahaan. Modal kerja adalah investasi total perusahaan pada aktiva
lancar atau aktiva yang diharapkan dapat dikonversi menjadi kas dalam waktu satu tahun
atau kurang dari satu tahun (Keown et al, 2010), sedangkan manajemen modal kerja
adalah kegiatan yang melibatkan perencanaan dan pengendalian aktiva lancar dan
kewajiban lancar dengan cara menghilangkan risiko ketidakmampuan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek dan menghindari investasi yang berlebihan pada aset lancar
perusahaan (Eljeli, 2004). Untuk dapat menentukan jumlah modal kerja yang efisien,
terlebih dahulu diukur dari elemen-elemen modal kerja. Menurut Esra dan Apriweni
(2002), dalam pengelolaan modal kerja perlu diperhatikan tiga elemen utama modal kerja,
yaitu kas, piutang dan persediaan.

Profitabilitas adalah hubungan antara pendapatan dan biaya yang dihasilkan
dengan menggunakan aset perusahaan (Gitman, 2009). Melihat permasalahan yang
dihadapi perusahaan pupuk negara adalah kurang maksimalnya penggunaan aset untuk
meningkatkan profitabiltas perusahaan, untuk itu dalam penelitian ini rasio profitabilitas
yang digunakan adalah Return on Asset (ROA). Menurut Tandelilin (2001) Return on
Assets menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa
menghasilkan laba. Return on Assets menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang bisa
diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan, karena itu dipergunakan angka
laba setelah pajak dan (rata-rata) kekayaan perusahaan.

Salah satu indikator pengukuran efektifitas modal kerja adalah Cash Conversion
Cycle. Menurut Keown (2010) Cash Conversion Cycle (CCC) merupakan penjumlahan
sederhana dari jumlah hari piutang (Days of Sales Outstanding) dan jumlah hari penjualan
persediaan (Days of Sales in Inventory) dikurangi jumlah hari pembayaran yang belum
diselesaikan (Days of Payable Outstanding), atau dapat dikatakan semakin pendek siklus
konversi kas maka efektifitas penggunaan modal kerja semakin baik, karena dapat
menghemat biaya yang berdampak pada meningkatnya profitabilitas perusahaan.
Berdasarkan penelitian Deloof (2003), Tu dan Nguyen (2012) dan Napompech (2012)
ditemukan fakta bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan negatif dengan
profitabilitas yang diukur Gross Operating Profit. Hal ini sependapat dengan penelitian
Karaduman, et al (2010), Quayyum (2011) Attari dan Raza (2012) yang mengemukakan
bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return on Asset.

Dari beberapa penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan mempercepat
atau memperpendek Cash Conversion Cycle, maka akan dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Disisi lain penelitian yang dilakukan Ullah, et al (2007)
menemukan fakta bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan positif signifikan
dengan profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return On Equity, hal ini
membuktikan bahwa peningkatan kas, persediaan dan penjualan kredit akan
menyebabkan peningkatan profitabilitas perusahaan. Siklus konversi kas sendiri dapat di
breakdown menjadi tiga komponen yaitu Days of Sales Outstanding, Days of Sales in
Inventory, dan Days of Payable Outstanding. Mempercepat atau memperpendek Days of
Sales Outstanding akan dapat meningkatkan profitabilitas, hal ini sesuai dengan
penelitian Deloof (2013), Tu dan Nguyen (2012) dan Napompech (2012) bahwa dengan
cara mengurangi jumlah hari penagihan piutang maka profitabilitas perusahaan yang
diukur dengan Gross Operating Profit akan meningkat. Disisi lain penelitian Karaduman,
et al (2010), Quayyum (2011) Attari dan Raza (2012) juga sependapat bahwa Days of
Sales Outstanding memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas yang diukur oleh
Return on Asset. Akoto, et al (2013) juga menemukan hal yang sama bahwa Days of
Sales Outstanding memiliki hubungan negatif signifikan dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return On Equity, akan tetapi penelitian yang dilakukan oleh Muscettola
(2014) dan Ullah,et al (2007) bahwa Days of Sales Outstanding memiliki hubungan
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positif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan EBITDA/ Net Sales, hal ini
menunjukan bahwa kebijakan penjualan kredit yang longgar akan dapat meningkatkan
volume penjualan, sehingga profitabilitas perusahaan dapat meningkat.

Days of Sales in Inventory juga menjadi salah indikator penentu cepat atau
lamanya Cash Conversion Cycle. Mempercepat atau memperpendek Days of Sales in
Inventory juga akan dapat meningkatkan profitabilitas, hal ini sesuai dengan penelitian
Deloof (2013), Tu dan Nguyen (2012), dan Napompech (2012) bahwa Days of Sales in
Inventory memiliki hubungan negatif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur
dengan Gross Operating Profit. Karaduman, et al (2010), Attari dan Raza (2012)
menemukan hal yang sama bahwa Days of Sales in Inventory juga memiliki hubungan
negatif dengan profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset. Dari beberapa
penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan mempercepat Days of Sales in
Inventory akan menghemat biaya penyimpanan bahan baku, work in process dan
meminimalisir kerusakan barang jadi, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Disisi lain penelitian yang dilakukan Ullah, et al (2007) menemukan fakta
bahwa Days of Sales in Inventory memiliki hubungan positif signifikan dengan
profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return On Equity, hal ini membuktikan
bahwa menyimpan persediaan dapat meningkatkan profitabilitas dampak dari efisiensi
biaya pemesanan yang tidak berulang-ulang.

Days of Payable Outstanding dipengaruhi oleh cepat atau lamanya Days of Sales
Outstanding dan Days of Sales in Inventory. Apabila semakin cepat penarikan piutang
perusahaan dan tidak banyak modal kerja yang tertahan di persediaan maka
pemenuhan/pembayaran kewajiban lancar terutama utang usaha akan tepat waktu.
Ketepatan waktu pembayaran utang usaha tersebut dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan, hal ini sesuai fakta yang ditemukan dalam penelitian Deloof (2003), Tu dan
Nguyen (2012) yang menyatakan adanya hubungan negatif signifikan antara Days of
Payable Outstanding dengan profitabilitas yang diukur dengan Gross Operating Profit.
Penelitian Karaduman, et al (2010) dan Attari dan Raza (2012) juga sependapat bahwa
Days of Payable Outstanding memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return on Assets. Siklus konversi kas dapat diperpendek dengan cara
memperpanjang umur pembayaran utang, namun perlu dicatat, manajemen diharapkan
dapat memperlambat pembayaran utang tanpa merusak reputasi dan kredibilitasnya.
Dalam arti pelambatan pembayaran utang hanya boleh dilakukan sampai batas
maksimum pembayaran utang yang telah diijinkan oleh kreditornya. Dengan
memperlambat pembayaran utang maka perusahaan dapat memanfaatkan dana yang ada
untuk keperluan lainnya ataupun dapat disimpan dalam investasi jangka pendek yang
bersifat likuid sehingga akan mendatangkan pemasukan bagi perusahaan. Hal ini sesuai
dengan hasil penelitian Quayyum (2011) dan Ullah, et al (2007) bahwa menunda
pembayaran pada supplier dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA

Profitabilitas adalah hubungan antara pendapatan dan biaya yang dihasilkan
dengan menggunakan aset perusahaan (Gitman, 2009). Melihat permasalahan yang
dihadapi perusahaan pupuk negara adalah kurang maksimalnya penggunaan aset untuk
meningkatkan profitabiltas perusahaan, untuk itu dalam penelitian ini rasio profitabilitas
yang digunakan adalah Return on Asset (ROA). Menurut Tandelilin (2001) Return on
Assets menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa
menghasilkan laba. Return on Assets menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang bisa
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diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan, karena itu dipergunakan angka
laba setelah pajak dan (rata-rata) kekayaan perusahaan.

Salah satu indikator pengukuran efektifitas modal kerja adalah Cash Conversion
Cycle. Menurut Keown (2010) Cash Conversion Cycle (CCC) merupakan penjumlahan
sederhana dari jumlah hari piutang (Days of Sales Outstanding) dan jumlah hari penjualan
persediaan (Days of Sales in Inventory) dikurangi jumlah hari pembayaran yang belum
diselesaikan (Days of Payable Outstanding), atau dapat dikatakan semakin pendek siklus
konversi kas maka efektifitas penggunaan modal kerja semakin baik, karena dapat
menghemat biaya yang berdampak pada meningkatnya profitabilitas perusahaan.
Berdasarkan penelitian Deloof (2003), Tu dan Nguyen (2012) dan Napompech (2012)
ditemukan fakta bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan negatif dengan
profitabilitas yang diukur Gross Operating Profit. Hal ini sependapat dengan penelitian
Karaduman, et al (2010), Quayyum (2011) Attari dan Raza (2012) yang mengemukakan
bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return on Asset.

Dari beberapa penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan mempercepat
atau memperpendek Cash Conversion Cycle, maka akan dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Disisi lain penelitian yang dilakukan Ullah, et al (2007)
menemukan fakta bahwa Cash Conversion Cycle memiliki hubungan positif signifikan
dengan profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return On Equity, hal ini
membuktikan bahwa peningkatan kas, persediaan dan penjualan kredit akan
menyebabkan peningkatan profitabilitas perusahaan. Siklus konversi kas sendiri dapat di
breakdown menjadi tiga komponen yaitu Days of Sales Outstanding, Days of Sales in
Inventory, dan Days of Payable Outstanding. Mempercepat atau memperpendek Days of
Sales Outstanding akan dapat meningkatkan profitabilitas, hal ini sesuai dengan
penelitian Deloof (2013), Tu dan Nguyen (2012) dan Napompech (2012) bahwa dengan
cara mengurangi jumlah hari penagihan piutang maka profitabilitas perusahaan yang
diukur dengan Gross Operating Profit akan meningkat. Disisi lain penelitian Karaduman,
et al (2010), Quayyum (2011) Attari dan Raza (2012) juga sependapat bahwa Days of
Sales Outstanding memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas yang diukur oleh
Return on Asset. Akoto, et al (2013) juga menemukan hal yang sama bahwa Days of
Sales Outstanding memiliki hubungan negatif signifikan dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return On Equity, akan tetapi penelitian yang dilakukan oleh Muscettola
(2014) dan Ullah,et al (2007) bahwa Days of Sales Outstanding memiliki hubungan
positif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan EBITDA/ Net Sales, hal ini
menunjukan bahwa kebijakan penjualan kredit yang longgar akan dapat meningkatkan
volume penjualan, sehingga profitabilitas perusahaan dapat meningkat.

Days of Sales in Inventory juga menjadi salah indikator penentu cepat atau
lamanya Cash Conversion Cycle. Mempercepat atau memperpendek Days of Sales in
Inventory juga akan dapat meningkatkan profitabilitas, hal ini sesuai dengan penelitian
Deloof (2013), Tu dan Nguyen (2012), dan Napompech (2012) bahwa Days of Sales in
Inventory memiliki hubungan negatif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur
dengan Gross Operating Profit. Karaduman, et al (2010), Attari dan Raza (2012)
menemukan hal yang sama bahwa Days of Sales in Inventory juga memiliki hubungan
negatif dengan profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset. Dari beberapa
penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa dengan mempercepat Days of Sales in
Inventory akan menghemat biaya penyimpanan bahan baku, work in process dan
meminimalisir kerusakan barang jadi, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Disisi lain penelitian yang dilakukan Ullah, et al (2007) menemukan fakta
bahwa Days of Sales in Inventory memiliki hubungan positif signifikan dengan
profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return On Equity, hal ini membuktikan
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bahwa menyimpan persediaan dapat meningkatkan profitabilitas dampak dari efisiensi
biaya pemesanan yang tidak berulang-ulang.

Days of Payable Outstanding dipengaruhi oleh cepat atau lamanya Days of Sales
Outstanding dan Days of Sales in Inventory. Apabila semakin cepat penarikan piutang
perusahaan dan tidak banyak modal kerja yang tertahan di persediaan maka
pemenuhan/pembayaran kewajiban lancar terutama utang usaha akan tepat waktu.
Ketepatan waktu pembayaran utang usaha tersebut dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan, hal ini sesuai fakta yang ditemukan dalam penelitian Deloof (2003), Tu dan
Nguyen (2012) yang menyatakan adanya hubungan negatif signifikan antara Days of
Payable Outstanding dengan profitabilitas yang diukur dengan Gross Operating Profit.
Penelitian Karaduman, et al (2010) dan Attari dan Raza (2012) juga sependapat bahwa
Days of Payable Outstanding memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas yang
diukur dengan Return on Assets. Siklus konversi kas dapat diperpendek dengan cara
memperpanjang umur pembayaran utang, namun perlu dicatat, manajemen diharapkan
dapat memperlambat pembayaran utang tanpa merusak reputasi dan kredibilitasnya.
Dalam arti pelambatan pembayaran utang hanya boleh dilakukan sampai batas
maksimum pembayaran utang yang telah diijinkan oleh kreditornya. Dengan
memperlambat pembayaran utang maka perusahaan dapat memanfaatkan dana yang ada
untuk keperluan lainnya ataupun dapat disimpan dalam investasi jangka pendek yang
bersifat likuid sehingga akan mendatangkan pemasukan bagi perusahaan. Hal ini sesuai
dengan hasil penelitian Quayyum (2011) dan Ullah, et al (2007) bahwa menunda
pembayaran pada supplier dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Rumusan Masalah:

1. Apakah Days of Sales Outstanding berpengaruh negatif signifikan terhadap

Return on Asset pada perusahaan Pupuk Negara?

2. Apakah Days of Sales in Inventory berpengaruh negatif signifikan terhadap

Return on Asset pada perusahaan Pupuk Negara?

3. Apakah Days of Payable Outstanding berpengaruh negatif signifikan terhadap

Return on Asset pada perusahaan Pupuk Negara?

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mempergunakan suatu paradigma positivisme dengan pendekatan
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif ini dilakukan dalam penelitian inferensial (dalam
tujuan pengujian hipotesis) dan untuk memperoleh suatu hasil kesimpulan pada suatu
probabilitas kesalahan pada penolakan hipotesis nihil. Melalui penggunaan metode
penelitian kuantitatif tersebut selanjutnya dapat diperoleh tingkat signifikasi hubungan
antar variabel yang berada pada suatu model penelitian. Berdasarkan rumusan
permasalahan, tujuan penelitian, dan hipotesis yang diajukan, maka penelitian ini adalah
penelitian explanatory.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pupuk negara. Penentuan sampel
menggunakan metode sensus. Menurut Sugiyono (2013) metode sensus adalah teknik
penentuan sampel dimana penentuan jumlah sampel sama dengan semua anggota
populasi. Dalam penelitian ini karena jumlah populasinya sedikit (terbatas) sehingga
jumlah sampel sama dengan jumlah populasinya. Data yang dibutuhkan untuk penelitian
ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis statistik
dengan menggunakan regresi berganda yang dilakukan dengan bantuan software SPSS.
Untuk mencegah terjadinya masalah-masalah dalam penggunaan analisis regresi maka
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terlebih dahulu dilakukan Uji Asumsi Klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Model Regresi Berganda
menurut Mudrajat Kuncoro (2009:236), analisis regresi berganda tersebut dapat
diformulasikan sebagai berikut:

Y =b0 + bhl1X1+b2X2 + .... + bnXn +e
Keterangan:

Y : Return on Asset (ROA)

b0 : Konstanta

bl ... b3: Koefisien arah regresi

X1 : Days of Sales Outstanding (DSO)

X2 : Days of Sales in Inventory (DSI)

X3 : Days of Payable in Outstanding (DPO)
e : Kesalahan pengganggu (error)

Pada umumnya dalam melakukan pengujian hipotesis ada dua macam cara
pengujian, yaitu Pengujian Hipotesis secara simultan (bersama-sama) dan Pengujian
Hipotesis secara parsial (masing-masing). Namun dalam penelitian ini akan digunakan
satu macam pengujian hipotesis saja yaitu Pengujian Hipotesis secara parsial (masing-
masing) karena menurut Augusty (2014) pada penelitian yang ingin mencari pengaruh
tidaklah perlu dilakukan pengujian secara simultan dengan alasan yaitu sudah pasti
adanya pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. Pengujian
hipotesis secara parsial dilakukan dengan uji t:

H1: Diduga DSO berpengaruh signifikan terhadap ROA.
H2: Diduga DSI berpengaruh signifikan terhadap ROA.
H3: Diduga DPO berpengaruh signifikan terhadap ROA.

Kriteria dalam pengambilan keputusan hipotesis dilakukan dengan
membandingkan nilai signifikansi dari masing-masing variabel, yaitu harus lebih kecil
dari 0,05 / 5% dengan ketentuan:

o Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 5%, maka HO ditolak dan Ha diterima.
o Jika nilai signifikansi lebih besar dari 5%, maka HO diterima dan Ha ditolak.

Gambar 1 Kerangka Konseptual Penelitian

DSO
(X1)

DSI
(X2)

ROA
(Y)

DPO
(Xs)

Sumber: berbagai pendapat dan publikasi
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Uji Asumsi Klasik

1.

Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan hasil uji Kolmogrov — Smirnov menunjukkan bahwa signifikansi dari
masing-masing variabel independen yang dilihat dari Asymp. Sig. (2-tailed) di atas
0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data masing-masing variabel independen
yang digunakan untuk model regresi berdistribusi normal.

Hasil Uji Multikolinieritas

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa masing-masing variabel
independen mempunyai nilai VIF < 10 dan nilai tolerance lebih tinggi dari 0,1.
Sehingga diperoleh kesimpulan bahwa semua variabel independen bebas dari masalah
multikolinieritas.

Hasil Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan Durbin Watson menunjukkan bahwa nilai
DW sebesar 1,271. Nilai dL = 1,246 dan nilai dU = 1,875. Karena nilai DW model
regresi 1,271 berada diantara dL = 1,246 dan 4 - dU = 2,125, yaitu daerah tidak ada
autokorelasi maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi pada model regresi.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan uji heteroskedastisitas dengan Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik
menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk suatu
pola tertentu. Maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil Analisis Regresi Berganda

Tabel 1 Tabel Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t |Sig.[Keterangan
B Std. Error Beta
.360 .091 .000 [1.000
DSO| .214 143 214 2.497/.014 Signifikan
1DsI| -.228 .098 -.228 5 331|-025| Signifikan
DPO| -.409 .166 -.409 2 466 .018 Slgnlflkan

Sumber: data diolah, 2021

Dari hasil regresi linier berganda, didapatkan model yang diinterpretasikan sebagai
berikut:

Y =0,360 + 0,214 X1 - 0,228 X2 - 0,409 X3

Keterangan:

BO atau nilai konstanta, dimana konstanta menunjukkan bila tidak ada variabel DSO,
DSI, dan DPO maka nilai Return on Asset (ROA) sebesar 0,360 satuan.

B1 atau nilai parameter dari Days of Sales Outstanding (DSO) menunjukkan bahwa
setiap 1 satuan DSO meningkat maka Return on Asset (ROA) akan meningkat sebesar
0,214 satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama dengan nol. Nilai
signifikansi DSO sebesar 0,014, sehingga dapat disimpulkan bahwa Days of Sales
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Outstanding berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah positif terhadap ROA
perusahaan pupuk.

e B2 atau nilai parameter dari Days of Sales in Inventory (DSI) menunjukkan bahwa
setiap 1 satuan DSI meningkat maka Return on Asset (ROA) akan menurun sebesar
0,228 satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama dengan nol. Nilai
signifikansi DSI sebesar 0,025, sehingga dapat disimpulkan bahwa Days of Sales in
Inventory berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah negatif terhadap ROA
perusahaan pupuk.

e B3 atau nilai parameter dari Days of Payable in Outstanding (DPO) menunjukkan
bahwa setiap 1 satuan DPO meningkat maka Return on Asset (ROA) akan menurun
sebesar 0,409 satuan dengan asumsi bahwa variabel yang lainnya sama dengan nol.
Nilai signifikansi DPO sebesar 0,018, sehingga dapat disimpulkan bahwa Days of
Payable in Outstanding berpengaruh signifikan pada level 5% dengan arah negatif
terhadap ROA perusahaan pupuk.

Hasil Uji Hipotesis
Berdasarkan hasil analisis uji t, dapat diketahui pengaruh variabel Days of Sales

Outstanding (DSO), Days of Sales in Inventory (DSI), dan Days of Payable in

Outstanding (DPO) terhadap Return on Asset (ROA), sebagai berikut:

e Ujihipotesis 1, variabel Days of Sales Outstanding (DSO) mempunyai nilai signifikan
0,014 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Oleh karena itu HO ditolak dan Ha
diterima, artinya H1 yang menyatakan Days of Sales Outstanding berpengaruh
signifikan terhadap Return on Asset, diterima.

e Uji hipotesis 2, variabel Days of Sales in Inventory (DSI) mempunyai nilai signifikan
0,025 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Oleh karena itu HO ditolak dan Ha
diterima, artinya H2 yang menyatakan Days of Sales in Inventory berpengaruh
signifikan terhadap Return on Asset, diterima.

e Uji hipotesis 3, variabel Days of Payable in Outstanding (DPO) mempunyai nilai
signifikan 0,018 lebih kecil dari taraf signifikansi yaitu 0,05. Oleh karena itu HO
ditolak dan Ha diterima, artinya H3 yang menyatakan Days of Payable in Outstanding
berpengaruh signifikan terhadap Return on Asset, diterima.

Pembahasan Hasil

Pengaruh Days of Sales Outstanding terhadap Return on Asset

Days of Sales Outstanding menurut Brigham dan Houston (2001) adalah periode
penagihan piutang rata-rata. Days Sales Outstanding, digunakan untuk menaksir piutang
usaha, dan dihitung dengan membagi piutang usaha dengan rata-rata penjualan harian
untuk menentukan jumlah hari penjualan dalam piutang usaha. Rasio ini mengukur
periode waktu perusahaan mendapatkan kas setelah menjual barang atau jasa. Jika nilai
Days of Sales Outstanding rendah, hal tersebut mengindikasikan perusahaan memerlukan
waktu yang singkat dalam menagih piutang usahanya. Dalam aktivitas operasional pada
umumnya perusahaan membutuhkan kas untuk mendanai biaya operasional, oleh karena
itu periode penagihan piutang yang singkat sangat penting bagi kelancaran cash flow
perusahaan.

Jika manajemen berhasil mempersingkat waktu yang dibutuhkan dalam menagih
piutang usahanya, maka manajemen memiliki peluang untuk menggunakan kas tersebut
pada kesempatan (investasi) lain yang menguntungkan. Akan tetapi di sisi lain upaya ini
mengindikasikan bahawa perusahaan melakukan upaya yang agresif untuk pengumpulan
piutangnya yang berdampak pada risiko kehilangan pelanggan di kemudian hari
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(Syamsuddin, 2009). Piutang merupakan salah satu bentuk investasi yang menyerap
sebagian besar modal kerja perusahaan, terutama pada perusahaan manufaktur.
Peningkatan piutang yang merupakan dampak dari meningkatnya piutang tak tertagih
merupakan hal yang perlu menjadi perhatian lebih oleh manajemen. Untuk itu sebelum
perusahaan mengambil keputusan untuk menjual produknya secara kredit, maka perlu
diperhitungkan terlebih dahulu berapa dana atau modal kerja yang akan mengendap di
piutang dan bagaimana mekanisme pembayarannya sehingga risiko kerugian piutang
(piutang tak tertagih) dan biaya-biaya yang akan timbul jika ada piutang tak tertagih bisa
diatasi. Piutang timbul karena perusahaan melakukan penjulan secara kredit untuk
meningkatkan volume usahanya.

Menurut Keown (2010), modal kerja yang minimal dapat diperoleh dengan cara
mempercepat penagihan piutang. Percepatan penagihan piutang maka akan dapat
mempercepat Siklus Konversi Kas, sehingga modal kerja perusahaan lebih efisien.
Perusahaan juga akan memiliki oppotunity cost, karena adanya waktu untuk merubah
piutang menjadi kas, dimana kas tersebut dapat diinvestasikan pada deposito atau
investasi lainnya, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Hasil dari penelitian menunjukan bahwa Days of Sales Outstanding memiliki
pengaruh positif tidak signifikan terhadap Return on Asset. Rata-rata waktu penagihan
piutang usaha adalah selama 84 hari atau hampir selama 3 bulan, bahkan pada sampel
ditemukan Days of Sales Outstanding tertinggi selama periode pengamatan adalah selama
271 hari atau 9 bulan. Hal ini menunjukan bahwa dibutuhkan waktu minimal 3 bulan oleh
perusahaan pupuk negara untuk mengkonversikan piutangnya menjadi kas, sedangkan
waktu yang dibutuhkan untuk mengkonversi piutang menjadi kas rata-rata industri kimia
adalah 64 hari (Syarif dan Wilujeng, 2009). Hasil ini mencerminkan bahwa tingkat
kolektibilitas piutang perusahaan masih di bawah rata-rata industri kimia. Hasil penelitian
ini tidak signifikan karena lamanya penagihan piutang tersebut merupakan hal yang tidak
bisa dikendalikan oleh perusahaan pupuk negara mengingat 59,69% dari total piutang
usaha perusahaan pupuk negara merupakan piutang subsidi oleh pemerintah. Plafon
pembayaran subsidi per tahun disesuaikan dengan anggaran subsidi pupuk yang disetujui
dalam APBN.

Kecepatan waktu verifikasi penyaluran pupuk subsidi kepada petani yang
digunakan sebagai dasar oleh perusahaan pupuk negara untuk menagih subsidi pupuk
kepada pemerintah, tidak memiliki pengaruh yang signifikan untuk mempercepat Days
of Sales Outstanding, karena pembayaran subsidi oleh pemerintah terbatas oleh anggaran
yang sudah disetujui dalam APBN. Fenomena ini berdampak pada tingginya saldo hutang
subsidi oleh pemerintah kepada produsen pupuk negara per 31 Desember 2016 sesuai
Laporan Keuangan Pemerintah Pusat Tahun 2016 (audited) sebesar Rp 12,107 triliyun,
disisi lain total piutang subsidi per 31 Desember 2016 dari kelima produsen pupuk negara
sebesar Rp 19,487 triliyun, sehingga ada selisih sebesar Rp 7,380 triliyun yang masih
akan akan dianggarkan oleh pemerintah di tahun selanjutnya. Selisih piutang tersebut juga
masih belum tentu disetujui semua dalam APBN tahun berikutnya, sehingga dapat
diprediksi Days of Sales Outstanding pada tahun-tahun selanjutnya masih belum dapat
dipercepat oleh perusahaan pupuk negara. Hasil ini berbanding terbalik dengan hasil
penelitian Deloof (2013), Tu dan Nguyen (2012), Karaduman, et al (2010), Attari dan
Raza (2012) dan Akoto, et al (2013).

Pengaruh Days of Sales in Inventory terhadap Return on Asset

Days of Sales in Inventory menurut Gitman (2009) adalah rata-rata jumlah hari
penjualan dalam persediaan. Rasio ini mengindikasikan berapa lama waktu yang
dibutuhkan oleh perusahaan untuk merubah persediaan bahan baku, barang dalam proses

240



Kurniawan, Pengaruh Manajemen Modal Kerja
dan produk jadi menjadi penjualan. Tingkat Days of Sales in Inventory yang singkat
mengindikasikan perputaran persediaan yang cukup cepat dan berdampak pada kinerja
perusahaan yang bagus, begitu pula sebaliknya jika tingkat Days of Sales in Inventory
tinggi mengindikasikan bahwa investasi perusahaan cukup berisiko karena tingkat
persediaan tergantung pada tingkat penjualan. Persediaan merupakan komponen dari
harta lancar yang mungkin menerima perhatian yang lebih di perusahaan manufaktur
karena memiliki pengaruh langsung terhadap laba perusahaan dan pada umumnya
persediaan merupakan aset terbesar kedua setelah harta tetap serta karena perusahaan
fokus kepada operasional pabrik yang efisien. Tujuan pengelolaan persediaan adalah
mendapatkan total biaya persediaan yang diperlukan menjadi rendah (efisien) guna
mendukung operasional perusahaan.

Pengelolaan persediaan merupakan suatu kegiatan yang sulit, dimana kesalahan
dalam menentukan tingkat persediaan dapat berakibat fatal pada pengelolaan modal kerja
mereka. Dalam mengelola persediaan, muncul biaya-biaya yang harus ditanggung
perusahaan (Brealey, 2008). Berdasarkan hal tersebut maka periode persediaan harus
dipercepat agar dapat menekan biaya-biaya tersebut sehingga hal ini akan dapat
menguntungkan bagi perusahaan. Di sisi lain perusahaan harus menjaga agar tidak terjadi
kehabisan persediaan yang berakibat perusahaan tidak dapat memenuhi permintaan
pelanggan (Syamsuddin, 2009).

Upaya mempercepat periode persediaan dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan dikarenakan pengelolaan persediaan ini menimbulkan biaya-biaya yang harus
ditanggung perusahaan. Dengan mempercepat periode ini maka dapat mengurangi biaya-
biaya yang harus ditanggung perusahaan, sehingga hal ini dapat meningatkan
profitabilitas perusahaan, akan tetapi harus diwaspadai agar tidak terjadi kehabisan
persediaan yang berakibat perusahaan tidak dapat memenuhi permintaan pelanggan.
Untuk mencapai tingkat perputaran persediaan yang efisien diperlukan perencanaan dan
pengawasan persediaan yang efisien (Djarwanto,2001).

Besar persediaaan umumnya dipengaruhi oleh harapan-harapan akan volume
penjualan dan tingkat harga di masa datang. Harapan dapat menjual lebih banyak atau
harga jual akan meningkat, mendorong perusahaan untuk memperbanyak persediaan
barang (Djarwanto, 2001). Perputaran persediaan yang semakin meningkat menunjukkan
tingkat perputaran dana yang tertanam pada persediaan juga tinggi. Perputaran persediaan
yang lambat menunjukkan lamanya persediaan tersimpan di perusahaan, sehingga hal ini
dapat memperbesar biaya persediaan, dan akan mempengaruhi laba perusahaan (Fitri,
2013). Hal ini dikarenakan apabila jumlah persediaan terlalu tinggi, dana yang tertanam
dalam persediaan juga akan tinggi, sehingga akan menimbulkan kerugian.

Menurut Brigham (2011), kelebihan persediaan akibat tingkat perputaran
persediaan yang lambat, tentunya tidak produktif dan mencerminkan investasi dengan
tingkat pengembalian atas aset (ROA) rendah atau nol. Disisi lain menurut Ang (2007)
menyatakan bahwa semakin besar inventory turnover akan semakin baik karena
mencerminkan penggunaan seluruh aset yang semakin efisien yang digunakan untuk
menunjang kegiatan penjualan.

Rata-rata hari yang diperlukan perusahaan pupuk negara untuk mengkonversi
persediaannya menjadi penjualan adalah 74 hari atau 2,5 bulan, sedangkan rata-rata Days
of Sales in Inventory untuk perusahaan kimia adalah 55 hari (Syarif dan Wilujeng, 2009).
Tingginya rata-rata hari yang diperlukan perusahaan pupuk negara untuk mengkonversi
persediaannya menjadi penjualan dibandingkan dengan rata-rata industri perusahaan
kimia (Syarif dan Wilujeng, 2009), karena perusahaan pupuk perlu perencanaan stock
bahan baku yang baik mengingat 80% bahan baku masih berasal dari impor. Perubahan
musim tanam juga berpengaruh pada persediaan barang jadi, pada musim tanam
persediaan barang jadi relatif sedikit demikian sebaliknya ketika memasuk musim panen,
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maka stock persediaan barang jadi relatif tinggi. Hasil penelitian menunjukan bahwa
Days of Sales in Inventory memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Return on Asset.
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa mempercepat Days of Sales in Inventory akan
menghemat biaya penyimpanan bahan baku, work in process dan meminimalisir
kerusakan barang jadi, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan pupuk
negara. Dilihat dari data time series, Days of Sales in Inventory perusahaan pupuk negara
mengalami penurunan yang cukup signifikan untuk periode tahun 2016-2020, kecuali
untuk PT Pupuk Iskandar Muda yang cenderung mengalami kenaikan tiap tahunnya
dampak dari meningkatnya nilai persediaan barang jadi urea dan ammonia akibat kalah
bersaing di penjualan retail non subsidi disektor perkebunan dan rendahnya permintaan
ammonia oleh industri vetsin.

Rata-rata Days of Sales in Inventory perusahaan pupuk negara adalah selama
73,84 hari. Penurunan Days of Sales in Inventory perusahaan pupuk negara merupakan
hasil dari perencanaan dan pengawasan persediaan yang efisien yang menyesuaikan
tingkat produksi dan pergantian musim. Seperti diketahui sebelumnya bahwa 80% bahan
baku yang dibutuhkan untuk proses produksi oleh perusahaan pupuk negara masih impor,
tentu dengan perencanaan dan pengawasan yang baik akan menghemat biaya pengiriman
dan bahan penyimpanan bahan baku, sehingga berdampak pada cost reduction dan
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan pupuk negara mempunyai staf
pengendalian operasi yang memiliki fungsi untuk merencanakan pembelian bahan baku,
kuantum produksi dan rencana penjualan, sehingga jumlah persediaan yang optimal dapat
ditentukan. Penentuan persediaan yang optimal sangat diperlukan pada perusahaan pupuk
negara, mengingat tingginya penjualan pupuk pada saat musim tanam/hujan, dan
mengalami penurunan pada saat musim panen/kemarau. Di sisi lain harga bahan baku
pupuk juga fluktuatif dan bergantung pada nilai tukar rupiah terhadap USD mengingat
perusahaan pupuk masih impor dalam pengadaan bahan bakunya, tentu hal ini perlu
perencanaan untuk membeli pada saat harga turun tetapi tetap dengan
mempertimbangkan kebutuhan produksi dan volume penjualannya, sehingga dapat
menghemat biaya penyimpanan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Deloof (2013),
Tu dan Nguyen (2012), Karaduman, et al (2010), Attari dan Raza (2012) akan tetapi
berbanding terbalik dengan temuan Ullah, et al (2007). Dari penelitian ini dapat
disimpulkan dengan mempercepat Days of Sales in Inventory, maka Return On Equity
perusahaan pupuk negara akan meningkat.

Pengaruh Days of Payables terhadap Return on Asset

Pemenuhan kewajiban lancar perusahaan sangatlah penting dalam manajemen
modal kerja, sebab ada beberapa kewajiban lancar yang harus dipenuhi tepat waktu tanpa
mempedulikan kondisi keuangan perusahaan. Manajemen harus memilah kewajiban
lancara mana saja yang harus dipenuhi terlebih dahulu. Salah satu kewajiban lancar yang
harus dipenuhi terlebih dahulu atau diprioritaskan adalah pembayaran kepada suplier.
Pembayaran kepada suplier dapat dianalisa dengan menggunakan periode pembayaran
rata-rata. Periode pembayaran rata-rata mencerminkan jumlah hari yang dibutuhkan
perusahaan untuk memenuhi tagihan kewajiban jangka pendeknya dan atau jangka
panjang yang jatuh tempo (Subramarnyam dan Wild, 2010) Days of Payable in
Outstanding menurut Brigham dan Ehrhardt (2005) adalah rata-rata lama waktu antara
pembelian bahan dan tenaga kerja Dengan pembayarannya. Salah satu upaya untuk
mempersingkat siklus kas adalah dengan menunda jangka waktu pembayaran yang
seharusnya menjadi kewajiban perusahaan, dengan begitu perusahaan mempunyai
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kesempatan menggunakan dana yang seharusnya untuk memenuhi kewajibannya untuk
dapat diinvestasikan kembali.

Menurut Munawir (2007), utang dagang mempunyai hubungan yang erat dengan
pembelian barang dagangan atau bahan baku karena perusahaan yang besar pada
umumnya pembeliannya dilakukan secara kredit. Semakin tinggi perputaran utang
dagang, semakin cepat perusahaan di dalam membayar utang. Utang usaha pada dasarnya
menguntungkan bagi perusahaan karena dapat menggunakan bahan baku tanpa harus
membayar terlebih dahulu. (Brealey et al., 2008), jika pembayarannya diperlambat maka
hal ini semakin menguntungkan perusahaan. Di sisi lain perusahaan harus tetap menjaga
relasi yang baik dengan pemasok dan tetap memanfaatkan potongan tunai yang
menguntungkan perusahaan (Syamsuddin, 2009). Apabila perusahaan membayar mampu
menunda pembayaran hutang-hutangnya tanpa meningkatkan biaya operasi maka
profitabilitas perusahaan akan semakin tinggi (Brigham dan Houston 2011).

Hasil penelitian menunjukan bahwa Days of Payables memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap Return on Asset. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa dengan
mempercepat pembayaran kewajiban jangka pendek, maka perusahaan pupuk negara
akan dapat meningkatkan Return on Asset-nya. Rata-rata Days of Payables selama
periode pengamatan adalah 189,16 hari atau setara 6,3 bulan sedangkan rata-rata Days of
Payables untuk industri kimia adalah 36 hari. Tingginya Days of Payables perusahaan
pupuk negara dibandingkan dengan rata-rata industri kimia (Syarif dan Wilujeng, 2009),
karena keterbatasan modal kerja perusahaan pupuk negara. Modal kerja perusahaan
pupuk negara banyak tertanam di piutang usaha, sehingga untuk pemenuhan hutang
lancar memerlukan dana pinjaman dari pihak ketiga atau perbankan. Penerimaan piutang
usaha yang membutuhkan waktu yang relatif lama, merupakan faktor yang uncontrolable
karena tergantung alokasi anggaran subsidi pada APBN. Hal ini berdampak pada
penarikan pinjaman yang cukup besar yang mengakibatkan meningkatnya bunga
pinjaman, sehingga berdampak pada turunnya profitabilitas perusahaan.

Perusahaan apabila mampu menunda pembayaran hutang jangka pendek tanpa
meningkatkan biaya operasi maka profitabilitas perusahaan akan semakin tinggi. Jika
skenario ini diimplikasikan pada perusahaan pupuk negara, maka risiko peningkatan
biaya operasi akan meningkat, mengingat seperti diketahui sebelumnya bahwa 80%
bahan baku yang dibutuhkan oleh perusahaan pupuk negara masih impor, tentu dengan
menunda pembayaran pengadaan bahan baku kepada suplier berakibat menurunnya
profitabilitas perusahaan. Penundaan pembayaran kepada suplier berakibat meningkatnya
risiko rugi selisih kurs, karena fluktuatifnya dan cenderung melemahnya nilai tukar IDR
terhadap USD. Peran manager keuangan sangat dibutuhkan dalam menjaga arus kas dan
mengetahui waktu yang tepat untuk membayar kewajiban pendeknya, sehingga
berdampak pada semakin pendeknya siklus konversi kas dan dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan karena adanya efisiensi biaya operasional.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Karaduman, et
al (2010), akan tetapi berbanding terbalik dengan hasil penelitian Ullah, et al (2007). Dari
penelitian ini dapat disimpulkan bahwa dengan mempercepat pembayaran kewajiban
jangka pendek, maka perusahaan pupuk negara akan dapat meningkatkan Return on
Asset-nya.

SIMPULAN DAN REKOMENDASI

Days of Sales in Inventory memiliki pengaruh signifikan terhadap proftabilitas
perusahaan pupuk negara, ketika perusahaan negara mampu mengkoversi persediaannya
menjadi penjualan dengan cepat, maka peluang untuk meningkatkan Return on Asset-nya
juga sangat besar.
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Days of Payables memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
pupuk, ketika perusahaan pupuk negara mempercepat pembayaran kewajiban jangka
pendek, maka risiko kerugian selisih kurs dapat diminimalisir sehingga berdampak pada
peningkatkan Return On Aset perusahaan pupuk negara.

Selama periode pengamatan aset perusahaan pupuk negara mengalami kenaikan yang
cukup signifikan. Aset terebut didominasi oleh piutang dan persediaan, serta dapat
dikatakan bahwa kualitasnya kurang baik, sehingga dapat kenaikan aset harus diikuti
kualitas aset untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Perusahaan pupuk negara diharapkan dapat mempercepat Days of Sales in Inventory
untuk menghemat biaya penyimpanan bahan baku akan tetapi dengan
mempertimbangkan ketersediaan stock bahan baku mengingat 80% bahan baku masih
impor serta mempertimbangan kebutuhan produksi sesuai permintaan pasar.

Perusahaan pupuk negara diharapkan dapat mempercepat pelunasan ke pemasok
setelah piutang subsidi dari pemerintah terbayarakan sehingga dapat mengurangi
penarikan pinjaman dari pihak ketiga yang digunakan untuk menalangi pembayaran
kewajiban jangka pendek, sehingga berdampak penuruanan bunga serta meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Perusahaan pupuk negara perlu melakukan melakukan kontrak
forward untuk pengadaan bahan baku guna meminimalisir risiko rugi selisih kurs
mengingat bahwa 80% bahan baku yang dibutuhkan oleh perusahaan pupuk negara masih
import.

Peningkatan total aset perusahaan pupuk negara sebaiknya juga diimbangi dengan
kualitas aset yang produktif dengan meminimalisir jumlah piutang subsidi melalui
pembentukan tim task force piutang subisidi yang bertugas memantau verifikasi
penjaualan pupuk subsidi dan mengusulkan ke kementerian pertanian besaran subsidi
pupuk yang diajukan pada APBN.
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