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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Manajemen Modal Kerja
terhadap Profitabilitas Perusahaan Konstruksi di Indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode Sebelum dan Saat Pandemi. Penggunaan metode Purposive
Sampling dalam pemilihan sampel menghasilkan sampel yang terdiri dari 12
perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode Sebelum
Pandemi (2017-2019) dan Saat Pandemi (2020-2022). Data diperoleh dari data
sekunder laporan tahunan konstruksi periode 2017-2022. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel. Hasil dari pendlitian ini
menunjukkan bahwa pada periode sebelum pandemi Days of Account Receivable
berpengaruh negatif, Days of Inventory berpengaruh negatif terhadap Return on
Asset dan Days in Account Payable tidak berpengaruh dan positif terhadap Return
on Asset. Pada masa pandemi Days of Account Receivable tidak berpengaruh dan
positif, Days of Inventory tetap.berpenganuh, negatif terhadap Return on Asset dan
Days in Account Payable berpengaruh positif terhadap Return on Asset.
Berdasarkan temuan ini, Days of Inventory terbukti sebagai variabel independent
yang paling berpengaruh pada profitabilitas, baik sebelum maupun saat pandemi.
Saran pendliti /kepada pihak managjerial perusahaan konstruksi adalah
memperhatikan /manaemen modal kerja dengan cermat, khususnya dalam
mengatur pembayaran piutang, persediaan, dan utang. Perusahaan juga perlu
mengadopsi 'strategl adaptif terhadap situasi eksternal, seperti pandemi, dengan
melakukan ‘evauas rutin terhadap kebijakan mangemen moda kerja serta
mempertimbangkan faktor=faktor ekonomi dan industri yang memengaruhi kinerja
perusahaan. Hal ini ‘akan memungkinkan perusahaan lebih siap menghadapi
perubahan lingkungan danJmeningkatkan profitabilitas secara berkel anjutan.

Kata kunci : Days"ef Account Receivable, Days in Account Payable, Days of
Inventory, Return on Asset.
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ABSTRACT

This study aims to examine the impact of Working Capital Management on
the Profitability of Construction Companies in Indonesia listed on the Indonesia
Sock Exchange before and during pandemic. Using the Purposive Sampling
method in sample selection, this study produced a sample of 12 construction
companies listed on the Indonesia Sock Exchange before the pandemic (2017-
2019) and during the pandemic (2020-2022). Data were obtained from secondary
data in annual constructions reports from 2017 to 2022. The analytical technique
used in this study is panel data regression. The study resulted indicate that, in the
the pre-pandemic period, Days of Account Receivable had a negative affect, Days
of Inventory had a negative effect on Return on Assets, and Days in Account
Payable had no effect but was positively related to Return on Assets. During the
pandemic period, Daysof Account Receivable showed no impact and was positively
associated, Days of | nventorys€ontinued to negativel y impact Return on Assets, and
Days in Account Payable positively affected Return on Assets. Based on these
findings, Days of Inventory proved to be the most influential independent variable
on profitability, beth before and during pandemic. The,researches suggest that
construction._company management pay close attention to working capital
management, particularly in managing receivables, inventory and accounts
payable. Companies also need to adopt adaptive strategies in response to external
situations, such as the pandemic, by routinely evaluating working capital
management palicies and_considering economic and indusiry factors that affect
company performance. This approach will"enable companies to be better prepared
to face environmental changes.anditolinerease profitability sustainably.

Keywords : Days‘of Account Receviable, Days in Account Payable, Days of
Inventory, Return on Asset
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Indonesia menghadapi perubahan dramatis dalam konteks ekonomi yang
disebabkan oleh pandemi global COVID-19. Sebelum pandemi, pertumbuhan
ekonomi Indonesia menunjukkan tren positif, mencapai tingkat pertumbuhan yang

memuaskan.

Berdasarkan Gambar 1.1 pertumbuhan ekonomi di atas bahwa selamatahun
2017-2019 dimana masa sebelum pandemi global COVID-19, pertumbuhan
ekonomi di Indonesia mengalami pertumbuhan yang stabil di angka 5 persen. Pada
saat tahun 2020-2021 dimana pada saat pandemi masuk ke Indonesia, pertumbuhan
ekonomi Indonesia mengalami penurunan yang tinggi dimana pertumbuhan
ekonominya negatif dan bahkan mengalami resesi. Pandemi ini secara drastis
mengubah perekonomian Industri Indonesia, terutama pada industri konstruksi

(Syahrizal Sidik, 2020),
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Sebelum pandemi, sektor konstruksi di Indonesia berperan signifikan dalam
pertumbuhan ekonomi. Pemerintah meluncurkan berbagai proyek infrastruktur

yang mendukung pembangunan nasional, menciptakan lapangan kerja, dan

mendorong investasi.

Tren Data Pertumbuhan Industri Konstruksi, 2011 - 2022

2000 w011 2012 2013 14 s 2016 w17 018 2019 020 w1 2022
POB Indusiri Konstruksi (Miliar rupiah) " | e
e e e Untuk mendapatkan data & grafik ini, silahkan P wiha warw. o com atau pp ke 0811-924-397

Sumber- Datalndustri Res
FOB (Produk Domestik Bruto) Afss Da:

m;:::"..s:;-;;::m seteiah pemesanan - HDATA INDUSTRI
RESEARCH

7020

uksi 2011-2022

perusahaan konstruksi. Salah satt Njadi imbas adanya pandemi tersebut

adalah menurunnya tingkat profitabilitas perusahaan konstruksi.

Perusahaan konstruksi merupakan salah satu sektor industri yang kinerja
perusahaanya sangat mudah dipengaruhi terhadap kondisi ekonomi tertentu. Hal ini
juga disampaikan (Fernissa & Gustyana, 2021) pada penelitiannya bahwa
perusahaan konstruksi sangat sensitif terhadap faktor makro ekonomi seperti

pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi, nilai tukar rupiah, dan salah satunyakondisi
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COVID-19 yang mempengaruhi makro ekonomi suatu negara sehingga perusahan

konstruksi menjadi perusahaan yang paling terkena dampak tersebut.

Rata-Rata ROA dan Perputaran Piutang
Perusahaan Konstruksi Tahun 2016-2020
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———

= Rata-Rata ROA - Rata-Rata Perputayan Piutang

Gambar 1.3 Rata-rata ROA dan Perputaran Piutang Perusahaan K onstruksi 2016-2020
Sumber : (Rismansyah et al., 2022)Data Diolah

Berdasarkan grafik diatas menunjukkan bahwa secara kesel uruhan dari rata-
rata profitabilitas dalam hal ini Return On A sset Perusahiaan konstruksi mengal ami
penurunan. Sebelum terjadinya COVID-19 beberapa Perusahaan mengalami
penurunan kinerja pada ROA namun penurunan tersebut menjadi drastis di tahun
2020 yang mencapa angka -3,56. Sebagaimana diungkapkan (Suryani, 2020)
bahwa perusahaan sub sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada tahun 2016-2018 telah mencapai kinerja keuangan yang cukup baik yang
diukur berdasarkan rasio profitabilitas melalui Net Profit Margin (NPM), Return
On Asset (ROA), dan Return On Equity (ROE). Return On Asset (ROA) sebagai
proksi dari profitabilitas menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semenjak

terjadinya COVID-19 juga ikut menurun. Bagi perusahaan konstruksi dengan
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diberlakukannya lockdown mengakibatkan perusahaan menghentikan aktivitas
pembangunan sehingga pemasukan yang diterima ikut menurun. Dengan
menurunnya profitabilitas perusahaan menunjukkan bahwa kemampuan
mangemen dalam mengelola aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba

semakin menurun.

Menurut (Nafisah et al., 2022) Dalam mencapai profitabilitas didukung
dengan modal kerja yang baik, manajemen modal kerja menjadi krusial, terutama
ketika kondisi ekonomi melemah. Perusahaarmkonstruksi harus mengelola modal
kerja mereka dengan bijak untuk menjaga kelancaran operasional, memenuhi
kewajiban finansial, dan memaksimal kan potensi laba. Pengaruh manajemen modal
kerja pada profitabilitas perusahaan konstruksi menjadi sorotan utama, terutama
mengingat fluktuas yang.signifikan dalam tingkat laba perusahaan konstruksi

selama periode sebelum dan. saatipandemi:

Berdasarkan penelitian (Jumaidy et al, 2021) menyebutkan bahwa modal
kerja yang dalam hal ini adalah“perputaran Kas dan perputaran piutang memiliki
pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Dalam penelitiannya, modal
kerja perusahaan konstruksi sektor bangunan pada tahun 2016-2019 memiliki
perputaran piutang yang tinggi diikuti dengan meningkatnya profitabilitas. Hal ini
juga bersamaan dengan (Rismansyah et a., 2022) pada grafik 2 menunjukkan
periode sebelum terjadinya Covid-19 dari tahun 2016 hingga 2018 perputaran
piutang perusahaan mencapal angka yang tinggi meskipun di tahun 2019
mengalami  penurunan yang disebabkan terdapat beberapa perusahaan yang

mengalami penurunan perputaran piutang disaat perusahaan yang lain mengalami
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kenaikan. Pada tahun 2020 saat terjadinya Covid-19 hampir seluruh perusahaan
konstrukss mengalami kemerosotan yang menyebabkan penjualan semakin
menurun sehingga berpengaruh terhadap modal kerja perusahaan. Hal ini didukung
dengan pendlitian (Satria et a., 2021) yang menunjukkan pada perusahaan sektor
konstruksi piutang usaha perusahaan mengalami penurunan hingga 13,06 persen
namun tidak diikuti dengan kenaikan kas dan setara kas yang menurun hingga 7,5
persen dari tahun 2019 ke tahun 2020 dan secara keseluruhan total asset lancar
perusahaan menurun hingga 7,/5gpersengBerdasarkan hal tersebut menunjukkan
bahwa kondis keuangan perusahaan di sektor kesntruksi pada tahun 2020
mengalami penurunan dibandingkan tahun sebelumnya ha ini dikarenakan
perusahaan mengalami hambatan dalam menyelesaikan proyek konstruksi akibat
adanya Pembatasan Sosiad Bersakal Besar (PSBB) sebaga bentuk pencegahan

penyebaran virus covid-19.

Melalui penditian ini, peneliti bertujuan untuk mendalami dan menganalisis
secara menyeluruh pengaruh. Manajemen Moda Kerja terhadap profitabilitas
perusahaan konstruksi di Indonesia, khususnya. pada periode kritis pandemi.
Dengan melibatkan data selama periode enam tahun (2017-2022), termasuk pada
masa sebelum pandemi (2017-2019) dan saat pandemi (2020-2022). Sesuai saran
yang diberikan oleh penelitian yang dilakukan oleh (Demirg et a., 2022) yaitu
dengan menambahkan lebih banyak tahun untuk periode pandemi yaitu tahun 2020-
2022. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah data pada

penelitian ini menggunakan perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia (BEI), dan kebaruan jangka waktu penelitian yaitu selama 6 tahun dari

tahun 2017 hingga 2022.

Sejumlah penelitian sebelumnya telah menganalisis dampak Manaemen
Modal Kerjaterhadap Profitabilitas, terutama pada kondisi yang kritis. (Demirg) et
al., 2022) menemukan implikasi negatif pada Return On Assets (ROA) selama
kondisi ekonomi yang tidak biasa, sementara (Nguyen et al., 2020) menunjukkan
pengaruh positif yang signifikan dari pengelollan modal kerja pada kinerja
perusaahan saat-kondis ekenomi negara sedang, tidak biasa. Penelitian lain oleh
(Tarkom, 2022) di |ndia menghasilkan hasil positif pada Return On Assets (ROA)
saat pandemi. Mengikuti saran dari (Demirg et al., 2022) untuk memperluas
periode pandemi hingga tahun 2022, penelitian ini membedakan dirinya dengan
fokus pada perusahaan kenstruksi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini
diharapkan dapat. memberikanswawasan yang, |ebth komprehensif dan relevan
terkait dampak pandemi sektor konstruksi. Keberlanjutan sektor ini memiliki
implikasi langsung pada pertumbuhan ekonomi-nasional, daya tarik investasi, dan

kesgjahteraan masyarakat.

1.2 Identifikas Masalah

Pandemi COVID-19 telah menyebabkan perubahan dalam kehidupan
masyarakat Indonesia, memengaruhi banyak aspek, termasuk ekonomi. Penurunan
pertumbuhan ekonomi, lockdown, dan dampak pada berbagai sektor telah terjadi.
Banyak perusahaan, termasuk dalam sektor konstruksi, mengalami kesulitan
ekonomi, dan ada penurunan signifikan dalam pendapatan sektor konstruksi. Sektor

Konstruksi memiliki peran penting dalam ekonomi negara ini. Menurut Badan
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Pusat Statistik mengungkapkan dampak pandemi pada sektor konstruksi, dengan
87,94% pendapatan yang menurun. Pemerintah juga menunda proyek infrastruktur
karena pergeseran fokus ke sektor kesehatan. Pada Indeks Harga Saham
menunjukkan penurunan indeks harga saham konstruksi pada Maret 2020 akibat
pandemi, yang berdampak pada operasional perusahaan konstruksi. Managemen
modal kerja adalah faktor krusiad dalam operasiona perusahaan konstruksi.
Pengelolaan yang baik dapat menjaga operasional, kewagjiban finansial, dan laba.

Terutama dalam krisis ekonomimanajemen,modal kerja menjadi penting.

Untuk berupaya menjaga efisiensi dalam manajemen moda kerja dan
profitabilitas. Sejumlah penelitian sebelumnya telah memberikan beberapa temuan
yang beragam seperti, penelitian yang dilakukan oleh (Demirg et a., 2022) yang
menujukkan pengaruh pesitif-antara ROA dengan Profitabilitas. Lalu penelitian
yang dilakukan oleh (Akgins& Memis Karatas, 2020) menunjukkan pengaruh
positif dan signifikan terhadap manaemen modal kerja dan kinerja keuangan.

Kebaruan penelitianuini terletak pada waktu penelitian selama pandemi
COVID-19 pendlitian ini. mencakup periode enam tahun dari 2017 hingga 2022,
yang mencakup masa sebelum dan saat pandemi COVID-19. Objek penelitian ini
fokus pada sector konstruksi di Indonesiayang merupakan aspek penting penelitian
ini. Pendlitian ini juga menambahkan dimensi baru dengan menggabungkan dua
faktor yaitu mangiemen moda kerja, untuk mengukur pengaruhnya terhadap
profitabilitas perusahaan konstruksi, hal ini merupakan Langkah inovatif untuk

menyelidiki bagaimana pengelolaan sumber daya finansial dan pengelolaan laba
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secara bersama-sama memengaruhi performa perusahaan dalam situasi ekonomi

yang tidak biasa.

Dengan memadukan berbagai elemen ini, penelitian ini memberikan
wawasan yang relevan dan kontemporer tentang bagaimana sektor konstruksi di
Indonesia beradaptas dan bertahan selama masa pandemi COVID-19, serta
bagaimana faktor-faktor managjemen memainkan peran dalam profitabilitas

perusahaan di tengah krisis ekonomi.

1.3 Ruang Lingkup Pénéelitian

Penelitian jini memiliki ruang lingkup yang terfokus pada pengaruh
manajemen modal kerja dan terhadap profitabilitas pada perusahaan konstruksi di
Indonesia selama periode waktu 2017-2022. Adapun ruang lingkup penelitian ini

mencakup hal-hal berikut:

1. JenisPenelitian: Penelitian ini merupakan modifikas dari penelitian yang
dilakukan oleh (Demirajetal., 2022) dan Y ang membedakan dari penelitian
ini dengan penelitian (Demirg) et al., 2022) adalah penelitian ini tidak
menggunakan variabel CCC sebagai variabel independennya karena
berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh variabe CCC tidak
berpengaruh terhadap Return on Asset. Melalui pengumpulan data
sekunder yang diperoleh dari Laporan Keuangan Perusahaan, penelitian ini
akan menguji kembali hubungan antara mangemen arus kas, dan

profitabilitas dengan menggunakan pendekatan kuantitatif.
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2. Konsep dan Variabel: Pendlitian ini akan berfokus pada working capital
management dan profitabilitas. Terdapat tigajenis variabel yang digunakan,
Return Of Assets (ROA) sebagai variabel dependen, Receivables Collection
Period (days-AR), Accounts payable period (days-AP) sebaga variabel
Independen, sertaFirm Size (S)Sales Growth (SG), Leverage (LEV) sebagai
variabel kontrol.

3. Objek penelitian ini akan membatasi - penedlitian pada 24 perusahaan
konstruksi - Indonesia_yangmterdaitar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Perusahaan-pertisahaan ini akan menjadi subjek utama penelitian untuk
mengidentifikasi bagaimana manajemen arus kas mereka memengaruhi
kinerja keuangan mereka dalam beberapa tahun terakhir.

4. Data Penelitian: Data penelitian untuk penelitian ini akan bersumber dari
laporan Keuangan tahtnan perusahaan‘konstruksi yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017 hingga 2022.

1.4 Masalah Penelitian
1. Bagaimana pengaruh Days-AR terhadap profitabilitas (Return On Asset)
perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI selama periode sebelum dan

saat pandemi Covid-19?

2. Bagaimana pengaruh Days-INV terhadap profitabilitas (Return On Asset)
perusahaan konstruks yang terdaftar di BEI selama periode sebelum dan

saat pandemi Covid-19 ?
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3. Bagaimana pengaruh Days-AP terhadap profitabilitas (Return On Asset)
perusahaan konstruks yang terdaftar di BEI selama periode sebelum dan

saat pandemi Covid-19 ?

4. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan Firm Size (S), Sales Growth (SG),
Current Ratio (CR), Leverage (LEV) terhadap profitabilitas perusahaan

konstruksi yang terdaftar di BEI ?

15 Tujuan Pendlitian
1. Untuk ‘menganaiSis dan mengidentifikasippengaruh Days-AR terhadap
profitabilitas perusahaan konstruks yang terdaftar di BEI selama periode

sebelum dan saat pandemi Covid-19.

2. Untuk menganadisis dan mengidentifikasi pengaruh Days-INV terhadap
profitabilitas perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI selama periode

sebelum dan saat pandemi Covid-19.

3. Untuk menganalisistdan_mengidentifikas pengaruh Days-AP terhadap
profitabilitas perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI selama periode

sebelum dan saat pandemi Covid-19.

4. Untuk mengevauas apakah pengaruh Firm Size (S), Sales Growth (SG),
Current Ratio (CR), Leverage (LEV) terhadap profitabilitas perusahaan
konstruksi yang terdaftar di BEI selama periode sebelum dan saat pandemi

Covid 19.
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1.6 Manfaat Penelitian
1.6.1 Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru dan
pengembangan ilmu pengetahuan tentang hubungan mana emen modal kerja,

dan profitabilitas pada perusahaan konstruksi.

1.6.2 Bagi Non Akademisi
Bagi perusahaan penelitian ini ‘diharapkan dapat membantu
mangjemen dalam mengambil keputusariyang lebih baik terkait mangjemen
modal kerja dan strategi |aba, yang akan meningkatkan profitabilitas mereka.
Selain-itu,/bagi investor yang tertarik pada perusahaan konstruksi, hasil
penelitianini menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi,
karena membantu ;mereka dalam mengevaluasi potens investasi dengan

memahami'faktor-faktoryang mempengaruhi profitabilitas perusahaan.

1.7 Sistematika Penulisan

Berikut ini adalah sistematika'dalam‘pentulisan pendlitianini :

BAB | : PENDAHULUAN

Pada bagian ini penulis membahas mengenal latar belakang dari penélitian,
yaitu tentang bagaimana penulis melakukan penelitian ini, rumusan masalah,

tujuan penelitian, manfaat dari penelitian ini bagi beberapa pihak.

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



12

BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA

Pada bagian ini penulis membahas teori-teori dasar dari penelitian terdahulu
yang relevan dengan penelitian penulis, diantaranya teori mengena Working
Capital Management, dan variabel lainnya yang dapat mempengaruhi dari
profitabilitas perusahaan, penulis juga membahas mengenai fenomena yang

terjadi pada saat sebelum pandemi COVID-19 dan saat pandemi COVID-19

BAB I11: METODOLOGI PENELITIAN

Pada bagian ifil akan menjelaskan mengenal metode yang akan digunakan
oleh peneliti dalam melakukan penelitian ini, yaitu dimulai dari desain
penelitian, metode pengumpulan data, metode pengolahan dan analisis data,

serta hipotesis penelitian.

BAB IV :HASIL PENELITIAN

Pada bagian ini akan menjelaskan lebih detail mengenai hasil pengolahan
data yang telah dilakukan, untuk kemudian dilakukan analisis lebih lanjut dan
digunakan dalam menjawab pertanyaan penelitian yang telah dibahas pada bab

sebelumnya.

BAB V: KESIMPULAN DAN SARAN

Pada bab ini merupakan bagian penutup, yang akan membahas mengenai

kesimpulan dari hasil temuan penelitian yang telah dilakukan, kemudian
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terdapat saran dan penjelasan keterbatasan peelitian yang dilakukan serta

rekomendasi yang diberikan untuk penelitian selanjutnya.

Dengan adanya sistematika penulisan ini dapat membantu pembaca dalam
memahami secara sistematis bagaimana penelitian ini akan disusun dan apa yang

dapat mereka harapkan dari setiap bagiannya.
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BAB |1

LANDASAN TEORI

2.1 Tinjauan Pustaka
211 Teori Sinyal

Menurut (Brigham & Houston, 2018) Teori sinya mengacu pada
Tindakan mangemen untuk memberi investor sinyal atau petunjuk tentang apa
yang akan dilakukan mangemen dalam menghadapi prospek masa depan
perusahaan. Investor biasanya akan mellihat Taperan keuangan perusahaan, yang
akan menunjukkan kondisi keuangan perusahaan. Investor yang akan datang akan
dipengaruhi oleh laporan keuangan perusahaan ini saat mereka memilih untuk

investasi di perusahaan tersebut.

Dalam teori sinyal, ada dua jenis informasi: berita baik dan berita buruk.
Investor yang melihat befita baik dalam laporan keuangan bisnis akan melakukan
keputusan investasi, yang menghasilkan peningkatan volume perdagangan saham.
Sebaliknya, investor yang melihat beritaburuk dalam laporan keuangan bisnis akan

membuat keputusan yang akan mengurangi volume perdagangan saham.

Teori sinyal dikaitkan dengan mangemen modal kerja. Dalam pendlitian
ini, mangemen modal kerja diukur dengan Days-AR, Days-INV, Days AP. Jika
perusahaan berhasil mengurangi Days-AR, hal ini berarti sebagal sinyal positif
efisensi dalam mengelola piutang, hal ini sebaga kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan uang dengan cepat melalui penjualan. Pengelolaan Inventaris yang

efisien terlihat dari Days-INV yang rendah, dapat menjadi sinya positif bagi
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investor. Hal ini berarti sebagal tanda bahwa perusahaan dapat menghindari biaya
penyimpanan yang tinggi dan mengoptimalkan penjualan. Peningkatan Days-AP
dapat dianggap sebagai sinyal positif karena menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memperpanjang periode pembayaran, memberikan gambaran positif tentang
likuiditas dan pengelolaan hutang. Penurunan siklus konversi kas dapat
diinterpretasikan sebagai sinyal positif karena mencerminan efisiens dalam
mengel olamodal kerjasecarakeseluruhan, Investor dapat melihatnya sebagai tanda

keberlanjutan dan stabilitas keuangan:

2.2 Manajemen Modal Kerja
2.2.1 Pengertian Modal Kerja

Modal kerja didefinisikan sebagal perbedaan antara aset lancar dan liabilitas
lancar, hal ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
dan resikonya (Altaf & Shah2017). Halvini jnenunjukkan bahwa tingkat risiko
yang semakin tinggiamaka tingkat pengembaliannya atau profitabilitasnya juga
semakin tinggi. Namun, jikatidak memperhitungkan risiko yang terkait, yang dapat
mengakibatkan alokasi modal kerjayang berlebihan, dapat mengakibatkan dampak

buruk pada kinerja perusahaan (Altaf & Shah, 2017).

Menurut (Kasmir, 2022) selama perusahaan masih menjalankan kegitatan
operasionalnya, makamodal kerjanyaakan selalu berputar. Perputaran modal kerja
dimulai dari menginvestasikan kas kedalam bentuk komponen-komponen modal
kerja hingga komponen tersebut dapat kembali menjadi kas. Secara garis besar,
modal kerjadigunakan untuk membayar seluruh biayayang timbul dalam kegiatan

operasional sehingga perusahaan dapat melakukan aktivitas sehari-hari untuk
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menghasilkan barang atau jasa yang akan dijual kepada konsumen dengan harapan
dapat mengembalikan modal kerja yang telah dikeluarkan dalam kegiatan

operasional tersebut.

2.2.2 Faktor-faktor yang mempengaruhi modal kerja
Kebutuhan modal kerja perusahaan selalu berbeda tergantung dari faktor-
faktor yang mempengaruhinya. Hal ini disebabkan karena adanya perbedaan pada
jenis usahayang dijalankan oleh masing-masing perusahaan. Menurut (Munawir S,
2007), terdapatbeberapafaktor yang mempengaruhi modal kerja perusahaan
sebagal berikut :
1. Sifat atau jenis perusahaan
M odal kerja pada perusahaan jasarel ative lebih rendah dibandingkan pada
perusahaan dagang karena perusahaan jasa tidak memerlukan persediaan
dalam jumlah'yangbesar.
2. Waktu produks dan harga barang yang akan dijual
Semakin lama waktu. yang diperlukan untuk kegiatan produksi barang
maka semakin besar pulamodal kerja yang dibutuhkan oleh perusahaan.
Selain itu, harga pokok penjualan barang juga akan mempengaruhi besar
kecilnyamodal kerjayang dibutuhkan karena semakin tinggi harga barang
jadi yang akan dijual, semakin besar pula kebutuhan modal kerja untuk

memproduksi barang tersebut.
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3. Syarat pembelian
Persyaratan yang diperlukan untuk membeli bahan baku atau komponen
produks juga dapat mempengaruhi modal kerja. Jika persyaratan
pembelian bahan baku sangat ketat atau memerlukan pembayaran tunai,
ini akan mempengaruhi besarnyamodal kerjayang dibutuhkan.

4. Syarat penjualan
Persyaratan yang diperlukan untuk menjual produk atau layanan, seperti
kredit yang diberikan kepadapelanggan, juga dapat mempengaruhi modal
kerja. Jika perusahaan memberikan kredit yang besar kepada pelanggan,
maka madal kerja yang dibutuhkan untuk mengel ola piutang mungkin
lebih besar.

5. Tingkat perputaran persediaan
Tingkat perputaran persediaan mengacu pada seberapa cepat persediaan
perusahaanberputar atau dijual. Semakin cepatpersediaan dijual, semakin
rendah kebutuhan modal kerja, karena uang cepat kembali ke perusahaan
melalui penjualan. Sebaliknya, jika persediaan lambat berputar, maka
kebutuhan modal kerja akan lebih tinggi.

2.2.3 Sumber dan Penggunaan Modal Kerja
Menurut (Damodaran, 1997), sumber dan penggunaan modal kerja dalam
konteks keuangan perusahaan terdiri dari:
1. Persediaan (Inventory): Salah satu penggunaan utamamodal kerjaadalah

untuk membiayal persediaan barang yang tersedia untuk dijua. Ini
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termasuk biaya pembelian bahan baku, produk dalam proses, dan barang
jadi.
2. Piutang (Accounts Receivable): Modal kerja juga digunakan untuk
membiayai piutang pelanggan. Ini mencakup tagihan yang belum dibayar
oleh pelanggan atas produk atau layanan yang telah disediakan oleh
perusahaan.
3. Kas(Cash): Bagian dari modal kerja digunakan untuk menjaga kas yang
cukup ~untuk keperluammmoeperasional sehari-hari. Ini  mencakup
pembayaran@ai, biaya overhead, dan kebutuhan operasional lainnya.
Managemen' modal kerja terletak pada keseimbangan antara sumber dan
penggunaan. Perusahaan perlu memastikan bahwa sumber ‘moda kerja yang
tersedia cukup untuk membiayal penggunaan modal kerja seperti persediaan,
piutang, dan kastanpa mengalami kesulitan likuiditas. Terlalu banyak modal kerja
dapat mengikat terlalu banyak dana yang seharusnya digunakan untuk investasi
yang lebih menguntungkan, sementara terlalu™ sedikit modal kerja dapat
menyebabkan masalah keuangan.
2.24 Definist Manajemen Modal Kerja

Manajemen Modal Kerja adalah salah satu komponen paling penting dalam
keputusan keuangan perusahaan karenaberfungs sebagai pengaruh yang signifikan
terhadap kinerja perusahaan (Kasiran et a., 2016). Menurut(Van Horne J.C &
Wachowiez J.M, 2008) mang emen modal kerjaadalah upaya untuk meminimalkan
investass dalam moda kerja tanpa mengorbankan kelancaran operasional

perusahaan.
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Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat
korelas yang kuat antara modal kerja dengan profitabilitas (Demirg et ., 2022) ;
(Basyithetd., 2021);(Anton & Afloarel Nucu, 2021). Manajemen modal kerjapada
keuangan jangka pendek perusahaan juga dapat menunjukkan efisiensinya.(Akgin
& Memis Karatas, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh (Nguyen et al., 2020) juga
memiliki pengaruh yang signifikan antara profitabilitas dengan manaemen modal

kerja.

2.25 Komponen Modal Kerja

Komponen modal kerja adalah sebagai berikut (Prasetyo, 2017):

1. Kas

Kas dapat dipahami sebagal surat berharga atau setoran tunai. Kas

biasanya dibagi menjadi beberapa kategori, termasuk

a. - Transaction balance yaitu yang'mengacu pada saldo kas yang
terkait dengan faktur dan pembayaran

b. Compensating balance yaitu jumlah dalam rekening giro yang
harus dimiliki bank untuk membayar kembali kepada nasabah atas
jasayang diberikan.

c. Precautionary balance yaitu Saldo kas yang disisihkan untuk
mempersiapkan pola aliran dana masuk dan keluar yang bervarias
dikenal sebagal saldo berjaga-jaga.

d. Speculative balance yaitu saldo kas yang mengambil keuntungan

dari peluang untuk membeli suatu barang dengan biaya yang lebih
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rendah atau dengan efisiensi yang lebih besar, jika peluang itu
muncul.
Surat Berharga
Perusahaan menerbitkan surat berharga sebagai investasi jangka pendek
untuk menghasilkan pendapatan dari uang yang untuk sementara waktu
kurang dimanfaatkan secara efektif..
Piutang
Secara umum, aset yanggdihasitkan dari penjual an kredit dikenal sebagai
piutang. Jika perusahaan memberikan Kredit kepada pelanggan maka
perusahaan harus menetapkan prosedur penagihan kredit
Persediaan
(Rudianto, 2018)mendefinisikan persediaan sebagai berbagai macam
barang jadi, bahan baku, dan barang dalam proses yang dimiliki oleh
bisnis dengan maksud untuk digunakan ‘kembali atau diproses lebih
lanjut. Perputaran persediaan yang tinggl merupakan tanda manajemen
persediaan yang efektif karenamenunjukkan seberapabanyak persediaan

yang berputar dalam satu tahun tertentu.

(Anwar, 2019) menyatakan bahwa persediaan dapat dibagi menjadi beberapa

kategori :

a

Finished goods inventories, misalnya, terdiri dari barang yang belum
terjual yang dikelompokkan ke dalam akun persediaan barang jadi.
Work in process, merupakan pengel ompokkan barang yang belum selesal

ke dalam akun persediaan barang dalam proses.
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c. Materials, merupakan kategori yang digunakan untuk membagi akun
persediaan bahan baku.
2.2.6 Sumber Modal Kerja

Sumber modal kerja perusahaan menurut (Kasmir, 2022) dapat berasal dari :

1. Hasil operasi perusahaan

2. Keuntungan penjualan surat-surat berharga
3. Penjualan saham dan obligas

4. Penjuaan aktivatetap

5. Memperoléh pinjaman

6. Danahibah atau dana pemberian dari pihak lain

2.2.7 Konsep Modal Kerja
Menurut (Arinda dan Wiwik,2015) konsep modal kerja adalah sebagai
berikut :
1. Konsep kuantitatif
kemampuan perusahaan‘untuk memenuhi kebutuhan pendanaan jangka
pendeknya untuk operas membutuhkan perhatian yang lebih besar.
Konsep modal ini disebut sebagai modal kerja kotor (gross working
capital).
2. Konsep kualitatif
Perbedaan antara aset lancar dan kewajiban lancar dihitung dengan
menggunakan konsep kualitatif. Konsep ini juga sering disebut sebagi

modal kerjabersih (net working capital).
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3. Konsep fungsiona
Konsep fungsional menekankan pada peran dana perusahaan dalam
menghasilkan laba. Konsep modal kerja fungsional merupakan konsep
mengenal modal yang digunakan untuk menghasilkan pendapatan saat

ini (current income).

2.2.8 JenisModal Kerja

Adaduajenismodal kerjamenurut (Kasmir, 2022) yaitu :

1. Modal kerja ketor (gross working capital)
Modal kerjakotor adalah Semua € emen yangimembentuk aktiva lancar
secara kolektif, yang juga disebut sebagai modal kerja, meliputi kas,
bank; surat berharga, piutang persediaan, dan aktiva lancar lainnya. Dua
komponen utamadari modal kerja bruto, menurut (" Anwar, 2019), adalah
persediaan dangpiutang.
2. Modal kerjabersih (Net Working Capital)
Seluruh komponen aset'lancar dikurangi seluruh total kewagjiban lancar
(utang jangka pendek) sama dengan modal kerja bersih.. Akun utama
modal kerjabersih adalah utang dagang menurut ("’ Anwar, 2019)
Berdasarkan aspek perilaku, modal kerja menurut (Sugeng, 2017) dapat
dibedakan menjadi 2 jenisyaitu :
1. Modal kerja permanen
Modal kerja permanen merupakan Modal kerja satu kali sebagian dari

total modal kerja yang dibutuhkan oleh bisnis yang selalu dibutuhkan
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untuk memastikan bahwa jumlahnyatetap konstan selamatahun berjalan

atau periode tertentu. Modal kerja dapat dikategorikan menjadi :

a. Moda kerja primer adalah modal kerja minimum yang dibutuhkan
oleh bisnis untuk mempertahankan komunitas komersialnya.

b. Moda kerja normal, yaitu kuantitas moda kerja yang diperlukan
untuk mengatur di luar produks reguler

2. Moda kerjavariabel

Modal kerja variabel adalahwsebagian dari modal kerja yang dibutuhkan

yang berfluktuasi sepanjang tahun. Modal kerjavariabel dapat dibedakan

menjadi‘:

a Moda kerja musiman, mengacu pada modal kerja yang bervarias
daam jumlah. Variass musiman adalah penyebab perubahan
tersebut!

b. Modal kerja siklis, atau modal kerjayang kuantitasnya bervarias
sebagal akibat dari fluktuasi konjungtur.

c. Modal kerjadarurat, yaitu modal kerjayang jumlahnya berfluktuasi

sebagai akibat dari keadaan darurat atau keadaan yang tiba-tiba.

2.3 Profitabilitas

Profitabilitas digunakan sebagai salah satu indikator untuk mengevauas
kinerja mangjemen pada suatu perusahaan. Kinerja manajemen dapat dikatakan
baik ketika tingkat profitabilitas perusahaan mencapai maksimal, yang diukur

dengan membandingkan |aba dengan perusahaan sgjenis. Profitabilitas merupakan
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kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh keuntungan (laba) berdasarkan

kegiatan operasionalnya (Ross et al., 2015)

Ketika perusahaan berhasil meningkatkan profitabilitasnya maka perusahaan
tersebut mampu mengelola sumber daya yang dimiliki secara efektif dan efisien
sehingga menghasilkan keuntungan yang besar. Di sisi lain, perusahaan dengan
profitabilitas yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tersebut tidak mampu
mengel olasumber dayanyadengan baik sehingga keuntungan yang dihasilkan lebih

kecil.

Setiap perusahaan pasti memiliki tekad untuk mencapai tingkat Kkinerja
perusahaan yang optimal, yang pada akhirnya akan mengarah pada pencapaian
tujuan bisnis (Basyith et al., 2021). Tujuan utama sebuah perusahaan dalah untuk
mencapa laba| atau keuntungan, yang sangat penting bagi kelangsungan
operasionanya. Kinerjafperusahaan adalah| refleks dari kondisi  keuangan

perusahaan dalam periade tertentu,

Daam melihat dan mengukur profitabilitas suatu perusahaan maka digunakan
beberapa rasio keuangan yang berhubungan dengan profitabilitas. Menurut
(Subramanyam & Wild, 2016) rasio profitabilitas adalah rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dalam kaitannya dengan
penjualan, total asset, dan modal pribadi. Menurut (Nelwati, 2018) rasio-rasio yang

dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah sebagai berikut :
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2.3.1 Return on Asset

Return on Asset merupakan rasio profitabilitas yang mencerminkan sejauh
mana perusahaan dapat menghasilkan laba atau keuntungan dari total asset yang
dimilikinya (Kurniasari, 2017) . Return on Asset digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan asset-asetnya guna menciptakan laba
(Wiguna & Yadnyana, 2016). Dengan kata lain, ROA adalah indikator yang
menggambarkan sgauh mana kemampuan perusahaan dalam meraih keuntungan
dari asset-aset yang dimilikinyas(Rusdiyanto et al., 2020). Rumus untuk

menghitung return onasset adalah:

P

Return on Asset = f—A x 100%

(Titman et a, 2018)

2.3.2 Return on Equity

Return on Equity merupakan pendapatan yang diterima oleh pemilik
perusahaan - baik pemegang.saham biasagmatipun preferen - dari modal yang
mereka investasikan dalam bisnis diukur dengan rasio Semakin balk posisi
perusahaan, semakin tinggi hasil rasio ini. Rumus untuk menghitung return on

equity adalah :

Im
Sha ho E

Return on Equity =

(Titman et al, 2018)
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Return on InvestmentReturn on Investment merupakan persentase rasio
penjualan yang menurun karena investasi terhadap investasi. Semakin tinggi
persentasenya, semakin banyak penjualan yang dihasilkan bisnis relatif terhadap
jumlah uang investasi yang masuk.. Rumus untuk menghitung return on investment

adalah :

In

Return on Investment = 5 x100%

In

(@itman etvaly,2018)

2.3.3 Net Profit Margin

Net Profit/Margin adalah Rasio ini adalah proporsi laba bersih terhadap
penjualan, atau penjualan setel ah semua biaya, termasuk pajak, dikurangi. Semakin
baik perusahaan beroperasiy=semakin tinggl hasil rasio ini. Rumus untuk

menghitung net profit marginadalah :

Net,Profit Margin = ~—— x 100%

(Titman et a, 2018)

2.34 Gross Operating Profit
Gross Operating Profit adalah rasio dari laba kotor terhadap penjualan.
K esinambungan perusahaan akan lebih baik jikarasio ini lebih tinggi. Rumus untuk

menghitung gross operatimg profit adalah :
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Gross Operating Profit = ¢ : F

(Titman et al, 2018)

2.3.5 Earning Power
Earning power merupakan rasio laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)
perusahaan terhadap total asetnya. Semakin baik kondisi perusahaan, semakin

tinggi angkarasio ini. Rumus untuk menghitung earning power adalah :

(]
B

EarningPower = = : L % 100%

=
S

(Titman et al, 2018)

Padapenelitian ini, pengukuran tingkat profitabilitasyang digunakan adalah
dengan rasio return on Asset (ROA). Pengukuran tingkat profitabilitas tersebut
diukur dari segi asset yangdtersedia. Jikareturimen asset perusahaan memiliki nilai
positif dan < 'semakin. tinggl, Itu menunjukkan bahwa ‘perusahaan dapat
memanfaatkan asset-assetnyadengan efisieni(Basyith et a., 2021). Sebaliknya, jika
return on asset perusahaan bernilai negatif, itu mengindikasikan bahwa perusahaan

gaga dalam menghasilkan |aba atau mengalami kerugian (Rusdiyanto et al., 2020).

2.4 Piutang (Account Receivable)

Piutang dapat timbul dari pembayaran kredit pembeli. Penjualan barang
secara kredit akan menghasilkan piutang bagi bisnis. Perusahaan mengantisipasi
peningkatan pembelian barang produksinya melalui pembayaran kredit. Tetapi jika

perusahaan memberikan periode piutang yang terlalu lama, piutang ini dapat
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mengakibatkan biaya lebih lanjut. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola
piutangnya dengan baik. Metode yang digunakan untuk menentukan berapa lama
waktu yang dibutuhkan bisnis untuk mengubah piutang menjadi uang tunai (Days-
AR). Rumus untuk menghitung seberapa |lama perusahaan mendapatkan kas hasil

dari konvers piutang (Days-AR) menurut (Brigham & Houston, 2018) adalah :

Days-AR (Days of Account Receivable) = £ x 365

(Brigham & Houston, 2018)

2.5 Persediaan (Lnventory)

Produk yang harus dijual oleh bisnis kepada pelanggan adal ah persediaannya.
Bahan baku; barang setengah jadi, dan barang yang akan dijual ke pelanggan
semuanya dapat dianggaprsebaga bentuk persediaan. Bisnis dapat memenuhi
permintaan yang'kuat berkatspersediaan yangstinggr. Tetapi perusahaan dengan
tingkat persediaan yang tinggi mungkin juga membutuhkan moda kerja yang

signifikan.

Waktu yang dibutuhkan untuk mengubah penjualan barang jadi menjadi
penjualan pelanggan dihitung untuk menentukan berapa banyak persediaan yang
harus disiapkan perusahaan (days of Inventory). Rumus untuk menghitung

Days-INV adadah:

Days-INV (Days of Inventory)= - “O 5 x365

(Brigham & Houston, 2018)
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2.6 Hutang (Account Payable)

Hutang merupakan kewagjiban yang muncul ketika perusahaan melakukan
kegiatan operassionalnya. Hutang dapat muncul karena adanya faktor tertentu
seperti pembelian bahan baku produksi, kegiatan operasional, dan juga untuk
menutupi modal kerja yang muncul akibat perusahaan belum mampu menagih

piutang kepada pembeli.

Hutang jugaterbagi menjadi hutang jangka Panjang dan juga jangka pendek.
Dalam pendlitian ini, jenisfhutang yang digunakan adalah hutang usaha yang
termasuk ke dalam hdtang jangka pendek. Hal tersebut bertujuan untuk menghitung
kemampuan. perusahaan dalam melunasi hutangnya dalam jangka waktu kurang

dari 1 tahun.

Hutang usaha dapat menimbulkan biaya baru dan akan meningkatkan risiko
bagi perusahaan. ‘Oleh karena itu, dibutuhkan pengelolaan yang bak terhadap
hutang tersebut denganimengetahui berapalama perusahaan dapat melunasi sumber
hutang usaha (days in account“payable).”Rumus untuk menghitung Days-AP

adalah :

Days-AP (Days in Account Payable)= ﬁ x 365

(Brigham & Houston, 2018)

2.7 Variabe Kontrol
Variabel Kontrol digunakan untuk mengontrol hubungan antar variabel

bebas dan variabel terikat, karena variabel kontrol diduga ikut berpengaruh
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terhadap variabel bebas. Variabel kontrol adalah variabel yang digunakan untuk
melengkapi atau mengontrol hubungan kausalnya supaya lebih bak untuk

mendapatkan model empiris yang lebih lengkap dan lebih baik

Penggunaan Variabel Kontrol digunakan untuk  meminimalkan
kemungkinan bahwa adanya perbedaan dalam profitabilitas (ROA) dapat
diatribusikan kepada faktor-faktor lain selain dari variabel independent yang
diteliti, seperti Days-AR, Days-Inv, dan Days-AP. Dibawah ini adalah berbagai
variabel yang secara teori_gmenentukan penerapan Return on Asset sesuai dengan

penelitian sebelumnyayang dilakukan oleh (Demirg) ebal., 2022).

2.7.1 Sales Growth
Menurut (Kasmir, 2022) Sales Growth merupakan tingkat pertumbuhan
penjualandari tahun ke tahun pada suatu perusahaan dengan membandingkan nilai

penjualan periodeini dengan nilal penjualan padaperiode sebel umnya.

Sales Growth mencerminkan bagaimana kinerja perusahaan dapat
mempengaruhi profitabilitas. Dengan adanya pertumbuhan penjualan yang tinggi
maka dapat meningkatkan Return on Asset. Rumus untuk mengukur Sales Growth

adalah :

SalesGrowth=¢ =50

272 Size
Size merupakan salah satu yang dipertimbangkan investor dalam melakukan

investasi. Size (Ukuran Perusahaan) dapat mempengaruhi skala operasi dan

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



31

efisienss pengelolaan asset. Perusahaan yang lebih besar mungkin memiliki

keuntungan dengan skala yang besar.

Ukuran perusahaan menggambarkan bessar kecilnya perusahaan yang dapat
ditujukan dengan total aktiva, total penjualan, rata-rata penjualan dan rata-rata total

aktiva. Rumus untuk menghitung firm size adalah :

Sze=L (T A )

2.7.3 Current Rat
asio untuk mengukur

8 pendek atau hutang

dimiliki perusahaan. Rumus untuk mencari rasio lancar atau current ratio menurut

(Kasmir, 2022) adalah :

Current Ratio = ¢

(Kasmir, 2022)
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2.7.4 Leverage
Menurut (Kasmir, 2022) Leverage digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun

jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi).

Leverage (Tingkat hutang) mencerminkan seberapa banyak perusahaan
menggunakan hutang dalam struktur modalnya. L everage dapat memiliki dampak

positif atau negatif terhadap Return on Assets tergantung pada efisiensi penggunaan

hutang tersebut. Rumus u age adal ah sebagai berikut :

100%

Dengan at lebih cermat dalam
mengevaluasi damp: iabel i iabel dependen, dan
memberikan pe ngan tersebut didalam

konteks yang lebih [ug
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2.8 Pendlitian terdahulu

Berikut ini adalah penelitian terdahulu mengenai studi peristiwa atau event study.

Tabel 1. Pendlitian Terdahulu

Judul dan Nama Research Gap

Pendliti Variabe Objek dan Tahun Metode Hasl
Pengaruh Dependent : Perusahaan Andisis Sebelum Objek
Manajemen ROA Consumer Goods Regres Pandemi menggunakan
Modal Kerja yang terdaftar di Berganda 1. DaysAR Perusahaan
terhadap Independent:  Bursa Efek memiliki Consumer Goods
Profitabilitas DaysAR Indonesia Periode pengaruh di Indonesia
Perusahaan Days-AP 2017-2022 positif
Consumer Goods Days-Inv. namun
Periode  2017- CCC tidak
2022 signifikan
terhadap
ROA
2. DaysInv

memiliki

pengaruh

positif

namun

tidak

signifikan

terhadap

ROA
3. Days-AP

memiliki

pengaruh

negatif dan

signifikan

terhadap

profitabilit

as
4. CCC

memiliki

pengaruh

positif dan

tidak

signifikan

Kontrol :
(Wijaya et al,
2023)

A

Saat Pandemi

1. Days-AR
memiliki
pengaruh
positif
namun
tidak
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Working Capital
Management

I mpact on
Profitability : Pre
Pandemi and
Pandemi
Evidence  from
the European
Automotive
Industry

Demirgg e 4
(2022)

Q2

Independent:
days-AR
days- Inv
days-AP
CCcC

Kontrol:
Sales Growth
Size

Current ratio
Leverage

signifikan
terhadap
ROA
2. Days-Inv
memiliki
pengaruh
negatif
namun
tidak
signifikan
terhadap
profitabilit
as
3. DaysAP
memiliki
pengaruh
negatif dan
signifikan
terhadap
profitabilit
as
4. CCC
memiliki
pengaruh
positif dan
tidak
signifikan
Days-AR,
" Days-INV,
Days-AP, dan
CCC memiliki
dampak negatif
terhadap
profitabilitas
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menggunakan

perusahaan yang
bergerak di
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Does
Capital
Management
Affect
Profitability — ?
Empirical
Evidence from
Indonesia Listed
Firms

working

Basyith e 4
(2021)

Q3

I mpact of

Working Capital
Management on
Firm
Performance in
Different
Business Cycles:
Evidence from
Vietnam

Nguyen et a
(2020)

Q2

Working Capital
Management and
Profitability  of
listed
manufacturing
firmsin Ghana

(Amponsah-
Kwatiah &
Asiamah, 2021)

WCIS
WCFS

CCC

DSO

DIO

DPO

DR

Size

Age

Current Ratio

Dependent:
ROA & GOP

Independent: ‘
Days-INV
Days-AR
Days-AP

CCcC

Dummy
Variabel |
Kontral :

CAT

CR

LEV \
74

GR

Dependent:

ROA dan ROE

Independent :
Inventory
Management
(IM)

Account
Receivable
(AR

Account
Payables (AP)
Current Ratio
(CR

CCC

Current Asset
to Total Asset
(CAITA)

Perusahaan yang

terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
untuk sektor
perkebunan,
farmasi,
telekomunikas,
investas, ritel,
serta industry

semen dan logam
periode 2000-2019

Kelompok

Ekonomi Vietnam !

tahun 2009-2019

Perusahaan

manufaktur
terdaftar di Bursa
Efek Ghana
periode 2015-2019

Regres
Linier
Berganda

Analisis
Regresi

Balanced

yang® panel data

WCIS, DPO,
Size, Age, Dr
memiliki
hubungan yang
positif terhadap
ROA,
CCC, WCFS
DSO, DIO,
Current Ratio
berpengaruh
negatif terhadap
ROA

Days-AP,CCC,
CAT dan GR
memiliki
hubungan yang
positif terhadap
ROA

Days-INV,
LEV, Days-AR,
Dummy, CAT,
memiliki
hubungan
negatif terhadap
ROA

Inventory
Management,
Account
Receivables,
Account
Payables, CCC,
Current Asset,
Current Ratio,
and Firm Size
memiliki

dampak positif
pada ROA dan
ROE

Leverage
memiliki
dampak negatif
terhadap ROA
dan ROE
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Objek penditian
menggunakan
perusahaan yang
bergerak  pada
sector
perkebunan,
farmasi,
telekomunikas,
investasi, ritel,
serta  industry
semen

Objek penditian
menggunakan
kelompok
ekonomi
Vietnam

Objek
menggunakan
Perusahaan
Manufaktur  di
Ghana
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Pengaruh
Manajemen
Modal
terhadap
Profitabilitas
Perusahaan

Kerja

(Utami & Dewi S,
2016)
53

Pengaruh
Manajemen
Modal Kerja
terhadap Return
on Assets
Perusahaan
Manufaktur  di
Masa Pandemi
COVID 19

(Nurastuti, 2022)

S5

Firm Sze
(9ZE)
Leverage

(LEV)

Dependen
ROA

Independent:
Days Sales of
Inventory
(DSI)

Days Sales of
Outstanding
(DSO)

Days Payables
Outstanding
(DPO)

Dependent :
ROA

| ndependent:
Perputaran
Kas,
Perputaran
Piutang,
Perputaran
Persediaan

Perusahaan
Subsektor otomotif
yang terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia periode
2015-2019

Regres
Berganda

\

Perusahaan
Manufaktur
“Industri
Konsumsi  yang
terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
" periode 2019-2021

Regres
linier
berganda

Barang

Analisis 1.

DS
tidak
berpengaruh
terhadap ROA,
DSO partidly
memiliki
pengaruh
negatif
signifikan
terhadap ROA,
dan DPO secara
parsia
memiliki
pengaruh
negatif
signifikan
\ terhadap ROA
Perputaran
kas tidak
berpengaruh
terhadap ROA,
2.. Perputaran
piutang  tidak
berpengaruh
terhadap ROA,
3. Perputaran
persediaan
berpengaruh
terhadap Return
On Assets
(ROA)

4, Perputaran
kas, perputaran
piutang, dan
perputaran
persediaan
secara simultan
Bersama-sama
memiliki
pengaruh
terhadap Return
On Asset
(ROA)

partialy

dan

serta
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Objek
menggunakan
Perusahaan
Otomotif di
Indonesia

Objek
menggunakan
Perusahaan
Industri Barang
Konsumsi di
Indonesia
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Manajemen Dependent : Perusahaan Analisis 1. DS Objek
Modal Kerja dan ROA Manufaktur barang Regres menunjuk menggunakan
Profitabilitas konsumsi yang Berganda kan hasil Perusahaan
Perusahaan Independent:  terdaftar di Bursa negatif Manufaktur
Publik Sektor Days Sales of Efek Indonesia dan tidak Barang
Manufaktur ~ di = Inventory periode 2015-2019 signifikan Konsumsi di
Indonesia (DS terhadap Indonesia
Days Sales of ROA,
Agustiyana, Outstanding 2. DSO
(2020) (DSO) memiliki
Days Payables pengaruh
4 Outstanding Positif
(DPO) dan
CcccC signifikan
terhadap
ROA,
dan
3. DPO
memiliki
hubungan
yang
tidak
signifikan
pada
variabel
ROA
wal aupun
sifat
‘ hubungan
nya
memiliki
sifat
positif
4. CCC
tidak
memiliki
pengaruh
atau
hubungan
yang
signifikan
dengna
ROA

Pengaruh Dependen: Perusahaan Semen  Analisis 1. DaysAR Objek
Manajemen Return on yang terdaftar di Regres dan Daysinv menggunakan
Modal Kerja Asset BEI periode 2012- Linier berpengaruh  Perusahaan
terhadap 2017 Berganda positif Manufaktur
Profitabilitas Independen: signifikan Barang
Perusahaan Days of
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Semen yang Receivable terhadap Konsums di
terdaftar di BElI Days of ROA Indonesia
Periode  2012- Inventory 2. DaysAP
2017 Days of berpengaruh
Payables negatif
M Y usuf, (2018) terhadap
ROA

Sumber: Diolah Penulis

2.9 Kerangka Pemikiran
2.9.1 Pengaruh Days-AR terhadap Profitabilitas Perusahaan

Menurut (Keown et a.42021) Days-AR adalah salah satu rasio keuangan yang
mengukur sgauh mana perusahaan mampu mengumpulkan uang dari piutangnya
dalam periode tertentu. Menurut(Pangaribuan et al., 2023). Dengan menghitung
tingkat Days-AR, kita dapat mengetahui seberapa sering piutang tertagih dalam
periode tertentu dan mengubahinya menjadi kas, hal ini dapat membantu perusahaan
untuk membayar. kewajibangjangka pencek, tepat waktu, dan meningkatkan
profitabilitas. Semakin kecil risiko rasio days-AR maka semakin baik perusahaan

dalam mengel ola piutangnya:

Menurut (Y usuf, 2018) Days-AR berpengaruh positif signifikan dan signifikan
terhadap modal kerja bersih pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
Namun bertentangan dengan penelitian (Ningsih et al, 2022), (Chermian Eforis &
Graciella, 2019), (Hakim et al, 2018) menyatakan bahwatingkat perputaran piutang

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA).

Hoz1. Days-AR tidak berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum dan

saat pandemi.
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Ha. Days-AR berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum dan saat

pandemi

2.9.2 Pengaruh Days-Inv terhadap Profitabilitas Perusahaan

Perputaran persediaan adalah rasio keuangan yang mengukur sejauh mana
perusahaan dapat mengelola persediaan barang dagangan atau bahan baku dalam
periode tertentu. Jika perusahaan memegang persediaan selama lebih banyak hari
sebelum menjualnya, ini menunjukkan bahwa persediaan barang bergerak lebih
lambat dan perusahaan mungkin harus menanggung biaya penyimpanan yang lebih
tinggi.ROA mengukdr seberapa balk perusahaan menghasilkan laba bersih relatif
terhadap total asetnya Jika Days-INV meningkat, maka, persediaan yang tidak
digunakan secara efisien dapat mengurangi profitabilitas perusahaan. Ini dapat

menghasilkan ROA yang.lebih.rendah.

(Demirg] et'a, 2020) menyatakan bahwantingkat perputaran persediaan
berpengaruh negatif "dan signifikan terhadap profitabilitas. Adanya pengaruh
negatif yang menunjukkan bahwarsemakin rendah tingkat perputaran persediaan
maka akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Karena persediaan yang
diinvestasikan oleh perusahaan harus tepat dengan kebutuhan perusahaan sehingga
memperkecil biaya bunga, biaya pemeliharaan dan penyimpanan di Gudang, serta
memperkecil kerugian. Ha ini sgaan dengan penelitian (Putri  dan

Sudiartha,2020), (Sufiana dan Purnawati,2018), (Y usuf,2018)

Ho2. Days-INV tidak berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum dan

saat pandemi.
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Ha Days-INV berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum dan saat

pandemi.

2.9.3 Pengaruh Perputaran Utang terhadap Profitabilitas Perusahaan
Perputaran utang adalah rasio keuangan yang mengukur sgjauh mana
perusahaan menggunakan utang (hutang) untuk mendanai operasinya. Jika
perusahaan memerlukan lebih banyak waktu untuk membayar hutangnya kepada
pemasok, ini menunjukkan bahwa perusahaan memanfaatkan sumber pendanaan
dari pemasoknya selamagperiode yang lebih, lama Ini bisa menghasilkan
keuntungan dalamhal likuiditas, tetapi juga mungkin berarti perusahaan
mel ewatkan pel uang untuk menggunakan dana tersebut untuk investasi yang lebih
menguntungkan.ROA mengukur sejauh mana perusahaan menghasilkan lababersih
relative terhadap total asetnya.Jika Days-AP meningkat, maka kemungkinan besar
perusahaan sedang menggunakan'dana dari pemasoknya untuk sementara waktu.
Ini bisa menghasilkan ROA yang lebih rendah karena pendapatan yang dihasilkan
oleh aset yang dibiayai olehypemasok tidak mencerminkan efisiensi penggunaan

modal perusahaan.

(Fgjarani, 2016) menyatakan bahwa Days-AP berpengaruh positif terhadap
Return On Asset. Hal ini jugasejaan pada penelitian yang dilakukan oleh penelitian

(Wasiuzzaman, 2015) dan (Sienatra & Nainggolan, 2018)

Hos. Days-AP tidak berpengaruh positif terhadap ROA pada periode sebelum dan

saat pandemi.
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Haz Days-AP berpengaruh positif terhadap ROA pada periode sebelum dan saat

pandemi.

Sebelum Pandemi

Drays-AR

H1

| Sales Growth [SG)

H2

RDA

Salkes (5]

H3

____________________

Current Ratio

Pandemi

Gambar 2.2 Kerangka Pemikiran Saat Pandemi
Sumber : diolah penulis

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, penelitian ini merupakan modifikasi

terhadap penelitian yang dilakukan oleh (Demirgj et a., 2022). Untuk mencapai

tujuan penelitian ini, regresi data panel digunakan pada sampel yang terdiri dari

perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2017

hingga 2022 yang dibagi menjadi dua periode: sebelum pandemi (2017-2019) dan
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pandemi (2020-2022). Sebanyak sembilan variabel digunakan: return on asset
sebagai variabel dependen yang mewakili profitabilitas perusahaan, periode
penagihan piutang, periode konversi persediaan, periode utang usaha, dan siklus
konversi kas sebagai variabel independent yang mewakili mangjemen modal kerja,
sertaempat variabel kontrol yaitu pertumbuhan penjualan, ukutan perusahaan, rasio

lancar, dan leverage.
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BAB |11

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Objek Pendlitian

Menurut (Sugiyono, 2022) Objek penelitian adalah suatu atribut, karakter,
sifat atau nilai dari seseorang, objek, atau aktivitas yang memiliki varias tertentu
yang ditentukan oleh peneliti untuk dipelgari kemudian ditarik kesimpulannya.
Objek pendlitian pada pendlitian ini terdiri dari perusahaan konstruksi yang
terdaftar di Bursa Efek Indenesia (BEI) yang dipesolenh melalui situs www.idx.co.id
dan website perusahiaan. Periode penelitian ini- adalahytahun 2017-2022, hal ini
bertujuan untuk melihat pengel olaan manajemen modal kerja terhadap profitabilitas
pada saat kondisi di masa pandemi dan saat pandemi. Setelah data tahunan
perusahaan darl semua perusahaan yang terdaftar di ekstraksi, kumpulan data
tersebut dibersihkan dari_pertuSahaan-perusahaan yang memiliki informas yang

tidak memadai atau hilang untuk variabel-veriabel utama.

3.2 Populas dan Sampel

Penelitian ini berfokus pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesiasebagai populasi. Untuk memastikan representasi yang baik, sampel
dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling
adalah Teknik penentuan sampel dengan mempertimbangkan faktor-faktor tertentu
(Sugiyono, 2022). Dengan pendekatan ini diharapkan sampel yang dipilih benar-
benar sesuai dengan ruang lingkup penelitian dan dapat memberika gambaran yang

akurat mengenai kondis sebenarnya dari populasi yang diteliti.
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Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang

memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yng ditetapkan oleh peneliti untuk

dipelgadi dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2022). Daam

penelitian ini populasi penelitiannya adalah perusahaan konstruksi di Indonesia.

Sampel penelitian yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia, terdapat jumlah

perusahaan konstruks dengan total 26 perusahaan. Kemudian peneliti memilih

dengan menggunakan metode purposive sampling, Teknik penentuan sampel

dengan pertimbangan tertentu (Sugiyenep2022). Adapun padapenelitianini sampel

yang telah ditentukan berdasarkan kriteria berikut :

1

Seluruh perusahaan konstruksi yang terdaftar padaBursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2017:2022.

Perusahaan konstruks yang laporan keuangannya dipublikasikan secara
periode sejak tahun 2017-2022 pada website Indonesian Sock Exchange.
Perusahaan yang | PO diatas tahun 2017

Selama periode tahun 2017 sampal dengan 2022, perusahaan yang diteliti tidak
mengalami delisting di Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan Konstruks yang memiliki data lengkap sesual variabel yang
dibutuhkan.

Jumlah sampel yang digunakan berdasarkan kriteria— kriteriatersebut adalah :

Tabel 2. Tabel Kriteria Sampel

No K eterangan Jumlah

1 Seluruh perusahaan konstruksi yang terdaftar pada Bursa Efek 26
Indonesia (BEI) tahun 2017-2022

Perusahaan  konstruksi  yang laporan  keuangannya
2 dipublikaskan secara periode sgjak tahun 2017-2022 pada 0
website Indonesian Stock Exchange.

3 Perusahaan yang PO diatas tahun 2017 9
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No K eterangan Jumlah

4 Selama periode tahun 2017 sampai dengan 2022, perusahaan (1)
yang diteliti tidak mengalami delisting di Bursa Efek Indonesia.

5 Perusahaan Konstruks yang memiliki data lengkap sesuai )
variabel yang dibutuhkan.
Jumlah Sampel 12

Sumber: data diolah oleh peneliti (2023)

Berdasarkan Tabel 2 Kriteria Sampel, dari populasi sebanyak 26 perusahaan

konstruksi terdapat 12 perusahaan konstruksi yang dapat memenuhi kriteriasampel.

Tabel 3. Perusahaan Konstruksi yang memenuhi Kkriteria sampel

N  Perusahaan Kode Per usahaan
(6]

1  PT Surya Semestadnternusa Tbk SSIA

2 PT Adhi Karyal(Persero) Thk  ADHI

3 PT WijayaKarya (Persero) Thk WIKA

4 PT/NusaKonstruksi Enjiniring Thk DGIK.
5  PT JayaKonstruksi ManggalaPratamaThk JKON
6  PT PP (Persero) Thk PTPP |
7  PT Waskita Karya (Persero) Thk - WSKT

8  PT Indonesia Pondasi Raya Thk " IDPR

9  PT ParamitaBangunsSarana Thk ‘ PBSA
10  PT Totalindo Eka Persada Thk - TOPS

11 PT WijayaKaryaBangunan Gedung Thk = WEGE

12 PT PPPresis Tbk “PPRE

Sumber : data diolah oleh peneliti (2023)

Tgl IPO

27/03/1997
18/03/2004
29/10/2007
19/12/2007
04/12/2007
09/02/2010
19/12/2012
10/12/2015
28/09/2016
16/06/2017
30/11/2017
24/112017

Daam penelitian ini, metode pengumpulan data dengan menggunakan

metode dokumentasi. Metode ini digunakan untuk memperoleh data yang sudah

tersedia atau terdokumentasi, yang diperoleh dari website www.idx.co.id dan

website perusahaan.

3.3 Tipe, Jenis, dan Sumber Data Pendlitian

Pada penelitian ini menggunakan desain data kuantitatif. Data Kuantitatif

adalah metode yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk
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meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan
instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif statistik, dengan tujuan untuk
menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2022).

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data
sekunder. Data sekunder merupakan informasi yang tidak diperoleh secara
langsung melainkan melalui media atau sumber yang dipublikasikan. Data
sekunder yang digunakan diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan
konstruksi yang terdaftar di BursaiEfekaindenesia (BEI) selama periode 2017-2022.

Data yang digunékan dalam penelitian ini adalah kombinasi dari data time
series dan cross sectional. Data ini mencakup beberapa obj ek yang diamati selama
beberapa periode waktu dan dicirikan oleh kombinasi pengamatan satu titik waktu

tertentu dan analisis lintas objek pada titik waktu tersebut.

34 Metode PengumpulansData

Menurut (Sugiyeno, 2022), tahap yang paling utamadari penelitianini adalah
teknik pengumpulan dataskarena tujuam™ utama  dari  penelitian adalah
mengumpulkan data. Kurangnya pemahaman tentang teknik pengumpulan data
dapat mengakibatkan kurangnya data yang memenuhi standar yang telah
ditetapkan.

Datayang diperlukan untuk penelitian ini dikumpulkan dengan menggunakan
metode kepustakaan dengan tujuan untuk mencapatkan informasi yang relevan dan
akurat sesual dengan topik penelitian. Metode kepustakaan dilakukan dengan cara
menganalisis teori-teori dan konsep-konsep yang berkaitan dengan masalah

penelitian, dengan menggunakan sumber-sumber seperti buku, jurnal penelitian,
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jurnal akuntansi, dan dokumen-dokumen lain yang telah dipublikasikan untuk

mendapatkan dasar landasan teori yang kuat dan data-data yang mutakhir.

3.5 Operasional Variabel Penelitian

Pada penelitian ini, variabel dependennya adalah Return On Asset (ROA)
yang digunakan untuk mengukur profitabilitas perusahaannya secara konsisten.
Untuk mewakili pengelolaan moda kerja, penelitian ini menggunakan metode
periode penagihan piutang (Days-AR), periode konvers persediaan (Days-INV),
periode hutang ‘(Days-AR)§ dan siklus konversi, kas (CCC). Saat menyelidiki
dampak manajemendmodal kerja, terhadap profitabilitas, penting untuk mengontrol
variabel lain yang diketahui berdampak pada profitabilitas juga Mengikuti
penelitian sebelumnyavariabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Sales Growth (SG), Szex(S)y Current Ratio (CR), dan Leverage (Lev) yang
diperkirakan  akan berdampak terhadap pprofitabilites (Sawarni et 4,
2020;Habibniya et al; 2022); (Demirg et al., 2022). Pengukuran masing-masing

variabel yang digunakan disgjikan pada tableberikut ini :

Tabel 4. Operasional Variabel

No Kategori Variabel @ Definis Pengukuran Skala
1 Variabel Return On  Kemampuan Net Profit/Total Rasio
dependen Asset Perusahaan  untuk = Assets

(ROA) memperoleh  laba
bersih dari total asset
perusahaan dengan
cara
membandingkannya
(Siswanto E, 2021)

2 Variabel Periode Indikator waktuyang 365 x (AR/Sales) Rasio
Independen Penagihan = dibutuhkan
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Piutang perusshaan  untuk
(dayssAR) menagih piutangnya
(Keown, 2021)

Periode Ratarata  periode 365 X Rasio
Konverss  waktu yang (InventoriesCO
Inventaris = diperlukan GS)

(days- perusahan untuk

INV) mengkonvers

perseidaan menjadi
pendapatan (Keown,
2021)
Periode Periode rata-rata 365 X Rasio
Hutang perusahaan  untuk (AP/COGS)
Usaha mengukur - berapa
(days-AP) lam perusahaan

3 Variabel
Kontrol

Rasio
perusahaan

pertumbuhan
penjuadlan waktu ke
waktu (Kasmir,
2022)

logarithm Rasio
Al Assets

Mengukur Current Rasio
Ratio S Ua Assets/Current

perusahaan: dalam Liabilities

memenuhi

kewgjiban  jangka

pendek (Kasmir,

2022)
Leverage  Seberapa  banyak (Tota Debt/Tota Rasio
(Lev) hutang yang Assets)* 100%

digunakan untuk
membiayai asset-aset
perusahaan. (Keown,
2018)

Sumber : Data diolah penulis, 2023
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3.6 Mode Pendlitian
Model penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh (Demirg et
a., 2022), bertujuan untuk mengetahui hubungan antara working capital
management terhadap profitabilitas perusahaan ketikaterjadi adanyakrisis, dimana
dalam penelitianini peneliti melibatkan adanya pengaruh pandemi COVID-19yang
melanda hampir di seluruh dunia. Berikut adalah representasi dari model penelitian
yang akan digunakan dalam penelitian ini:
(Sebelum Pandemi)
1. ROAIt = a +1DaysARi: + f2DaysInvit + B8DaysAPi: + 4SalesGrowthit
+ B5LnSizeit + B6CurrentRatioit + B7Leverageit + €it
(Saat Pandemi)
2. ROAIt= o + f1DaysAR;: + B2DaysInvit + B3DaysAP;i: + f4SalesGrowth;t
+ B5LnSizei: + B6CurrentRatio;t + B 7L everageit + €it
Dimana:

ROA : Return'on Asset (Variabel dependen)
a : Konstanta
B . Koefisien regresis masing-masing variabel independent, dan
variabel kontrol
€ . Error
i : Cross Section Identifiers
t : Time Series Identifiers
3.7 Teknik AnalisisData

Penelitian ini menggunakan metode statistik sebagai pendekatan untuk
menganalisis data kuantitatif. Alat analisis statistik deskriptif seperti rata-rata

(mean), maksimum minimun, dan standar deviasi digunakan untuk mengevaluasi
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distribusi data sampel penditian yang terkumpul. Hal ini bertujuan untuk
memberikan jawaban dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan.
3.7.1 Metode Pengolahan Data

Data daam penelitian ini menggunakan aplikasi Eviews. Data disgjikan
dalam bentuk tabel untuk memberikan kemudahan proses analisis
3.7.2 AnalisisRegres Data Panel

1. Uji Chow

Uji Chow (Chow test) adalah alat unttksmel akukan pengujian model yang
bertujuan untuk mepemukan model terbaik yang akan,digunakan untuk menguji
data diantara kedua metode yaitu common effect model dan fixed effect model
(Ghozali, 2018). Uji Chow dalam penelitian ini menggunakan program Eviews.
Berikut adal ah hipotesis dari-pengujian Chow Test :

Ho : Common Effect Model(CEM)

H: : Fixed Effect Model (FEM)

Dasar pengambilan keputusan sebagal berikut :

a. Hipotesis nol diterima jika nilai p-value > 0,05 model terbaik adalah
Common Effect Model (CEM)

b. Hipotesisnol ditolak, jikanilai p-value < 0,05 model terbaik adalah Fixed
Effect Model (FEM), dan uji Hausman dapat dilakukan selanjutnya.

2. Uji Hausman

Menurut (Ghozali, 2018) Pengujianini dilakukan untuk menguji metodeyang
paling baik digunakan, apakah fixed effet model atau random effect model. Berikut

adalah hipotesis yang dirumuskan dari pengujian Hausman berikut :
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Ho : Random Effect Model (REM)
H. : Fixed Effect Model (FEM)
Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut :
1. Hipotesis nol diterima jika nilai p-value > 0,05 model terbaik adalah
Random Effect Model (REM)
2. Hipotesis nol ditolak, jika nila p-value < 0,05 model terbaik adalah
Fixed Effect Model (FEM).
Berikut adalah rangkumanydarispengujian hipotesis dalam pemilihan model

penelitian yang akan digunakan dalam melakukan penelitian :

Pengujian Accept Ho \ Reject H;
Chow Test Common Effect Model = Fixed Effect Model
Hausman Test Random Effect Model - Fixed Effect Model

Tabel 5. Rangkuman Pengujian Hipotesis Uji Chow dan Uji Hausman

Sumber : Olahan data penulis

3. Uji Lagrange Multiplier

Uji Langrange Multiplterimerupakan wji*yang dilakukan setelah model yang
terpilih dari uji Hausman-adalah Random Effect Model (REM), untuk mengetahui
apakah model random effect lebih baik daripada model common effect. Hipotesis
dalam uji lagrange multiplier adalah :

e Ho= Menggunakan common effect model

e Ha=Menggunakan random effect model

e Decision Rule = H, ditolak jika cross section prob kurang dari sama

dengan a (0,05)
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3.7.3 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif menggunakan metode numerik dan visua
untuk mengidentifikasi poladan kumpulan data, meringkasinformasi dalam
datadan menyajikannya dalam format yang diinginkan. Ini mencakup nilai-
nilai seperti rata-rata, devias standar, nilai maksimum dan minimum.
Statistik  deskriptif membantu memberikan wawasan atau
gambaran tentang data, termasuk menilal apakah suatu variabel independent
memiliki pengaruh yang.signifikanyterhadap variabel dependen. Hipotesis
aternatifnya adalah parameter dari 'suatu variabel tidak sama dengan nol
(Ghozali, 2018).
Ha < bi/# 0.
3.7.4 Uji Asums Klask
Alat analisis yang digunakan untuk mengevaluasi kualitas data
adalah pengujian hipotesis klasik, karena datagpengujian ini adalah jenis
data sekunder."Dalam konteks pengujian hipotesis dengan menggunakan
model analisis regresi linier panel berganda, yang dikenal dengan regresi
data panel, hasil dari model analisis ini dapat berperan sebagai predictor
utama yang lebih akurat dan obyektif jika memenuhi beberapa asums
yang terkandung dalam uji asumsi klasik. Untuk memastikan kualitas
regress yang bak, penting untuk memenuhi asumsi-asums Yyang
menunjukkan normalitas, bebas dari multikolinearitas, heteroskedastisitas,

dan autokorelasi.
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1. Normalitas

Pengujian normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah
variabel independen dan dependen dalam sebuah model regres
terdistribusi secara normal (Ghozali, 2018). Salah satu metode untuk
menilai normalitas residual adalah dengan menggunakan uji stastistik

Jarque-Bera (JB), yang mengevaluasi apakah distribusi normal.

Hipotesis yang akan diuji yaitu :

Ho : Nilai uji berdistribusi normal

H1 : Nila uji tidak berdistribusi normal

Pengambilan keputusan mengena normalitas data dapat

dilakukan dengan kriteria sebagai berikut :

a Jkanila Jarque-Bera (J-B) < X2 dan probabilitasnya = 0,05 (lebih
dari 5%), maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.

b. Jkanila Jarque-Bera(J-B) = X2 dan probabilitasnya < 0,05 (kurang
dari 5%), maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi
secara normal.

2. Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas yang bertujuan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnyatidak terjadi korelasi

antar variabel independent (Ghozali, 2018). Jika variabel independen
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saling berkorelasi, maka variabel ini tidak orthogonal. Untuk mendeteksi
ada tidaknya multikolinearitas di dalam regresi adalah dengan cara

sebagai berikut :

3741111 Jika nilai Variance Inflation Faktors (VIF) > 10,
maka data tersebut terjadi multikolinearitas.
3741112 Jika nilai Variance Inflation Faktors (VIF) < 10,

maka data tersebut tidak terjadi multikolinearitas.

3. Autokoredasi

(Ghozali, 2018)Uji autokolerasi merupakan kolerasi yang terjadi
antara residual pada satu pengamatan dengan pengamatan lain pada
model regresi. Autokarelasi dapat diketahui melalui Uji Durbin-Watson.
Uji _autokorelasi“mempunyai_kriteria pengujian yaitu sebagai berikut :
angka DW._terletak dibawah -2 menandakan autokorelasi positif, angka
DW terletak“diantara -2 sampal +2 menandakan tidak adanya
autokorelasi, dan angka DW terletak diatas 2 menandakan autokorelasi

negatif.

4. Heteroskedasitas

Uji heteroskedasitas digunakan untuk mengetahui apakah
dalam model regres terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain yang disebut varians tidak sama
atau non konstan, jika varians tetap disebut Homoskedastisitas, jika

berbeda disebut Heteroskedastistias (Ghozali, 2018). Untuk mendeteksi
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ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Gleser
yakni meregresikan nilai mutlaknya. Hipotesis yang digunakan adalah
sebagai berikut :
HO: B1 = 0 {tidak ada masalah heteroskedastisitas}
H1: 31 # 0 {ada masalah heteroskedastisitas}
Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan
kesimpulan uji Glejser adalah sebagai berikut :
1. Jkanilai probabilitys=10;05, maka HO ditolak, artinya ada masalah
heteroskedastisitas.
2. Jkanila probability > 0,05, maka HO diterima, artinya tidak ada
masalah heteroskedastisitas.
3.7.5 Uji Kelayakan Mode

1. © Koefisien Deter minan (R?)

Koefisien Determinasi R> menunjukkan seberapa besar variabel
dependen dapattdijelaskan oleh vartabel independent dalam regresi.
Nilai R? berkisar antara 0 hingga 1, dengan nilai yang lebih tinggi
menunjukkan kemampuan model untuk menjelaskan lebih banyak
variasi. Namun R? memiliki kelemahan ketika variabel independent
ditambahkan ke dalam model (Ghozali, 2018).

Nilai R? dapat terpengaruh dengan menambahkan variabel
independent meskipun variabel tersebut tidak signifikan secara statistik.
Untuk mengatass masalah ini, para peneliti sering menggunakan

Adjusted R? yang memperhitungkan jumlah variabel independent dan
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dapat menyesuaikan kompleksitasmodel . Adjusted R? |ebih konservatif
karena menurun ketika penambahan variabel independent tidak secara
signifikan meningkatkan varias yang dijelaskan dalam variabel
dependen.

Adjusted R? memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai
kualitas suatu model regres dengan mempertimbangkan jumlah
variabel yang digunakan, sehingga mencegah adanya penambahan
variabel yang tidak perluatautidak penting. Ketika menganalisis hasil
regresi, penting bagi peneliti untuk mempertimbangkan nilai R? dan
nila adjusted R? untuk mendapatkan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai kinerja model (Ghozali, 2018).

2. [Uji Signifikans Simultan

Uji-F digunakan untuk menguji. apakah satu set variabel
independent secara keseluruhan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen (Ghozali, 2018) menjelaskan bahwa dalam
pengujian ini dilakukan perbandingan antara nilai F hitung dengan
nilai F padatabel tingkat signifikansi 0,05. Kriteria dari pengujian ini
adal ah sebagal berikut :

a. Jkanila F hitung lebih besar dari nilai F pada tabel dan nilai p
statistic lebih kecil dari 0,05 maka Ho ditolak dan Hy diterima. Hal
ini berarti bahwa variabel independen secara Bersama-sama

memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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b. Jikanilai F hitung lebih kecil dari nilai F padatabel dan nilai p dari
statistik F lebih besar dari 0,05 maka H1 ditolak dan Ho diterima.
Ha ini menunjukkan bahwa variabel independent secara
keseluruhan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

3.7.6 Uji Signifikansi Parsial (Uji-T)

Uji-T digunakan untuk mengevaluas pengaruh variabel
independent terhadapwariabel, dependen secaraindividual (parsial).
Uji Signifikansi koefisien regresin, (Uji-T) dilakukan untuk
mengevaluasi apakah suatu variabel Independen berpengaruh
signifikan secara parsia terhadap variabel dependen, serta menguji
konsistens  signifikansi masing-masing variabel. Daam
memutuskan menerimaatau menolak hipotesi s penelitian yang telah
dibangun (Ghozali, 2018).

Uji=T statistik ini menggambarkan pengaruh masing-masing
variabel independent terhadap perubahan variabel dependen.
Perbandingan nilal t hitung dengan t table dilakukan dengan ambang
batas signifikans 5%.

Rumusan hipotesis yang digunakan untuk Uji-T sebagal
berikut:

HO: Tidak ada pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen.

H1: Ada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
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Adapun kriteria sebagai berikut :

b. Jikanila p-value> 0,05 makaHoditerimadan Hi ditolak, yang
menunjukkan bahwa setigp variabel independen tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen

c. Jkanila p-value < 0,05 maka H; diterima, dan Ho ditolak,

menun;jukkan bahw#h u variabel independent memiliki

pengaruh yai N t iabel dependen.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Profitabilitas menjadi suatu parameter yang penting digunakan oleh
berbagai pihak seperti investor, kreditor, dan pemangku kepentingan lainnya sesual
dengan kebutuhan mereka. Hal ini juga menjadi indikator keberhasilan suatu
perusahaan dan kebijakan yang telah diimplementasikan. Salah satu metrik yang
umum digunakan untuk mengukur profitabilitasyadalah 1aba bersih. Modal kerja,
sebagai sdlah - satd komponen aset perusahaan, ymemiliki potensi  untuk
memengaruhi-pefolehan laba bersih. Beberapa variabel manajemen moda kerja
yang dapat memengaruhi laba bersih termasuk konversi piutang (days-of account
receivable), konversi hutangi(days-in account payable), konversi persediaan (days-

of inventory).

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan konstruksi yang berada di
Indonesia pada periode Sebelum Pandemi (2017-2019) dan Saat Pandemi (2020-
2022). Mealui metode purposive sampling terdapat 12 perusahaan konstruksi yang
sesuai dengan kriteriaobjek penelitian. Kriteriaobjek penelitian adal ah perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai emiten. Sampel
dari perusahaan ini merupakan perusahaan di Bursa Efek Indonesia yang termasuk
dalam Sektor Konstruksi,yang menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah

diaudit periode 2017-2022. Daftar sampel perusahaan konstruksi tersebut adalah :
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Tabel 6. Daftar Sampel Perusahaan Konstruksi

© 0O ~NOOUN®WNR =
o

el =
()

12

Perusahaan

PT Surya Semesta Internusa Tbk

PT Adhi Karya (Persero) Thk

PT Wijaya Karya (Persero) Thk

PT NusaKonstruksi Enjiniring Tbk

PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk
PT PP (Persero) Tbk

PT Waskita Karya (Persero) Tbhk

PT Indonesia Pondasi Raya Tbhk

PT Paramita Bangun Sarana Tbk

PT Totalindo Eka Persada Tbk

PT Wijaya Karya Bangunan'Gedung Tbk

PT PP Presisi Tbk.

Sumber: diolah Peneliti 2024 '

K ode Perusahaan

SSIA
ADHI
WIKA
DGIK
JKON
PTPP
WSKT
IDPR
PBSA
TOPS
WEGE

[ eeee
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Tgl IPO

27/03/1997
18/03/2004
29/10/2007
19/12/2007
04/12/2007
09/02/2010
19/12/2012
10/12/2015
28/09/2016
16/06/2017
30/11/2017

24/11/2017

Alasan pemilihan sektor konstuksi menjadi penélitian ini adalah konstruksi

merupakan sektor ekonomi yang paling penting dan memiliki dampak signifikan

terhadap pertumbuhan suatu negara pada sebelum covid dan saat covid. Oleh

karena itu, penelitian terkait modal kerja danvprofitabilitas sangat menarik jika

diterapkan pada pertsahaan konstruksi di Indonesia periode sebelum dan saat

pandemi COVID-19.

4.2

AnalisisHasil Pendlitian

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif

Anadisis statistik deskriptif dalam penelitian ini untuk memberikan

gambaran atau deskripsi dari masing-masing variabel penelitian yaitu Return

on Asset (ROA) sebagal variabel dependen, Days-AR, Days-Inv, dan Days

sebagai variabel independent, dan Size, Sales Growth (SG), Current Ratio,

dan Leverage sebagai variabel kontrol. Statistik deskriptif memperlihatkan
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nilai minimun, maximum, mean dan standar deviasi. Statistik deskriptif dari

masing-masing variabel yang diteliti adalah sebagai berikut :

Tabd 7.
Hasil Uji Statistik Deskriptif Sebelum Pandemi (2017-2019)
ROA DAYSAR DAYSINV DAYSAP SG SIZE CR LEV
Mean 0,032194 259,4609 55,61986 136,7262 0,166975  29,49956 1,865253 0,565167
Median 0,030535 237,3300 47,46648 96,43114 0,051259  29,27494 1,682379 0,593421
Maximum 0,133121 759,7269 163,0418 455,2447 3,892612  31,71136 4,286042 0,812840
Minimum -0,084678  84,92582 3,175638 16,20322 -0,5632574  27,22266 1,088009 0,182692
Std. Dev. 0,040509 129,1214 43,85274 111,6538 0,726499  1,426271 0,710264 0,164282
Observation 36 36 36 36 36 36 36 36
Sumber: Output Eviews 12 diolahiPeneliti, 2024
Tabd 8.
HasilJji Statistik Deskriptif Saat Pandemi (2020-2022)
ROA DA\R(SA DA\\(/SI N DAY SAP SG SIZE CR LEV
Mean 0,001090 | 272,2558 108,1342 198,4461  0,000923 29,23428 1,773009 0,611867
Median 0,002568 | 205,8917mm66;027/74 156,4563  0,038447 = 29,35573 1,466298 0,623194
Maximum 0,155838 11257,936 4134617 724,8207".1,621646 = 31,68476 4,578979 1,000000
Minimum -0,250000 58,16745476,000630  6,909910 W-0,530841 26,49056 1,005871 0,236966
Std. Dev. 0,0624380 2245047 105,7976  171,7964, 0,434749 . 1504667 0,850858 0,207550
Observation 36 36 36 36 36 36 36 36

Sumber: Output Eviews 12 diolah Peneliti, 2024

Padatabel diatas menunjukkan bahwa nilal hasil uji statistik deskriptif adalah

sebagai berikut :

1. Nila ratarata untuk variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on

Asset (ROA) pada perusahaan konstruksi periode sebelum pandemi (2017-2019)

adalah sebesar 0,032 , dan pada periode saat pandemi (2020-2022) adalah

sebesar 0,001. Hal ini menunjukkan penurunan yang signifikan dalam nilai rata-

rata Return on Asset (ROA) atau profitabilitas pada perusahaan konstruksi
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selama periode pandemi dibandingkan dengan periode sebelum pandemi.
Penurunan yang signifikan dalam efisiensi perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari asetnya selama periode pandemi disebabkan oleh beberapa
perusahaan yang diteliti mengalami kerugian. Sedangkan, nilai minimum untuk
variabel ROA sebelum pandemi (2017-2019) adalah -0,08 dan nilai maksimum
untuk variabel ROA adalah 0,13 yang berada pada perusahaan PT Surya Semesta
Internusa Tbk. Nilai minimum untuk variabel ROA saat pandemi (2020-2022)
adalah -0,25 dan nila maksimummuntuks\variabel ROA adalah 0,15. Hal tersebut
menunjukkan bahwaterdapat varias data yang rendah dari pengukuran ROA.

. Nila rata-rata untuk variabel Days-AR pada perusahaan konstuksi adalah 259,46
dan 272,25 (periode sebelum pandemi dan saat pandemi). Hal ini berarti terjadi
kenai kan pada periode sebel um dan saat pandemi. Nilal minimum untuk variabel
Days-AR pada periode sebelum pandemi dihasilkan oleh PT PP Presisi Thk
sebesar 84,92 heri, pada periode saat pandemi, dihasilkan olen PT Nusa
Konstruksi EnjiniringEbk sebesar 53,16 hari dalam mengkonversi piutangnya
menjadi kas. Kemudian standar deviasi dari variabel Days-AR pada periode
sebelum dan saat pandemi lebih rendah dari nila rata-rata Hal tersebut
menunjukkan bahwa terdapat variasi data yang lebih rendah dari pengukuran
Days-AR.

. Pada tabel statistik deskriptif diatas, terlihat bahwa rata-rata untuk variabel
Days-INV pada perusahaan konstruksi periode 2017-2019 adalah 55,61 hari dan
periode 2020-2022 adalah 108,13. Hal ini mencerminkan bahwasecararata-rata

waktu yang dibutuhkan untuk mengkonversi persediaan menjadi penjualan
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mengalami kenaikan yang signifikan sebesar 94,61%. Nilai tertinggi dalam
Days-Inv dihasilkan oleh perusahaan PT Indonesia Pondasi Raya Thk sebesar
163,04 hari pada periode sebelum pandemi, dan sebesar 413,46 hari pada periode
saat pandemi. Nilai terendah dari Days-INV dihasilkan oleh PT sebesar 3,17 hari
pada periode sebelum pandemi dan sebesar 6 hari oleh PT Nusa Konstruksi
Enjiniring Tbk. Hal ini berarti PT Nusa Konstruksi Enjiniring membutuhkan
waktu yang singkat dalam . mengkonversi- persediaan menjadi  penjualan.
Kemudian, standar devias_dasigvariabel,Days-INV |ebih rendah dari rata-rata,
menunjukkan bahwa terdapat variasi data yang rendah dari pengukuran Days-
Inv.

. Variabel Days-AP pada tabel statistic deskriptif diatas, terlihat bahwa rata-rata
untuk variabel Days-AP pada perusahaan konstruksi dalam periode 2017-2019
adalah 136,72 han dan periode 2020-2022 adalah 198,44 hari. Hal ini
menunjukkan peningkatan yang signifikan selama periode pandemi. Sebaran
data relative tinggi, hal ini diindikasikan oleh standar deviasi 111,65 hari dan
171,79 (sebelum pandemi-dan pandemi). Adanya nilai Days-AP tertinggi pada
periode pandemi (maksimum 724,82) menunjukkan adanya potensi perubahan
ekstrim data

. Variabel kontrol SG padatabel statistic deskriptif diatas, terlihat bahwarata-rata
untuk variabel SG pada perusahaan konstruksi dalam periode 2017-2019 adalah
0,17 dan periode 2020-2022 adalah 0,01. Hal ini menunjukkan penurunan yang
signifikan selama periode pandemi. Nilai maximum variabel SG pada 2017-

2019 sebesar 3,89 dan pada 2020-2022 sebesar 1,62. Sedangkan pada nilai
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standar devias periode 2017-2019 yaitu sebesar 0,73 > 0,17 mean dan nilai
standar devias periode 2020-2022 yaitu sebesar 0,44 > 0,01 mean, hal ini
menunjukan bahwa varias hasil perhitungan tinggi, berarti varias data satu
dengan yang lain berbeda cukup tinggi.

. Variabel kontrol SIZE pada tabel statistic deskriptif diatas, terlihat bahwa rata-
rata untuk variabel SIZE pada perusahaan konstruksi dalam periode 2017-2019
adalah 29,50 dan periode 2020-2022 adalah 29,23. Hal ini menunjukkan
penurunan yang signifikan_selamaspesiede pandemi. Nilai maximum variabel
SIZE pada 2017-2019 sebesar 31,71 dan pada, 2020-2022 sebesar 31,69.
Sedangkan pada nilal standar deviasi periode 2017-2019 yaitu sebesar 1,43 <
29,50 mean dan nilal standar deviasi periode 2020-2022 yaitu sebesar 1,51 <
29,23 mean, hal ini menunjukan bahwavariasi hasil perhitungan rendah, berarti
variasi data satu dengan yang lain berbeda cukup rendah.

. Variabel kontrolCR padatabel statistic deskriptif diates, terlihat bahwarata-rata
untuk variabel CR pada perusahaan konstruksi dalam periode 2017-2019 adalah
1,86 dan periode 2020-2022 adalah 1,78. Hal ini menunjukkan penurunan yang
signifikan selamaperiode pandemi. Nilal minimum variabel CR pada2017-2019
sebesar 1,09 dan pada 2020-2022 sebesar 1,01. Sedangkan pada nilai standar
devias periode 2017-2019 yaitu sebesar 0,71 < 1,86, mean dan nilai standar
devias periode 2020-2022 yaitu sebesar 0,86 < 1,78 mean, hal ini menunjukan
bahwa variasi hasil perhitungan rendah, berarti varias data satu dengan yang

lain berbeda cukup rendah.
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8. Variabel kontrol LEV padatabel statistic deskriptif diatas, terlihat bahwa rata-
rata untuk variabel LEV pada perusahaan konstruksi dalam periode 2017-2019
adalah 0,57 dan periode 2020-2022 adalah 0,62. Ha ini menunjukkan
peningkatan yang signifikan selama periode pandemi. Nilai minimum variabel
LEV pada2017-2019 sebesar 0,18 dan pada 2020-2022 sebesar 0,24. Sedangkan
pada nilai standar deviasi periode 2017-2019 yaitu sebesar 0,17 < 0,57, mean
dan nilai standar deviasi periode 2020-2022 yaitu sebesar 0,20 < 0,62 mean, hal
ini menunjukan bahwa variasighasilsperhitungan rendah, berarti variasi data satu
dengan yang lain befbeda cukup rendah.

4.2.2 Penentuan Model Regres Data Panel

Untuk memilih model yang paling tepat, ada beberapa pengujian yang dapat
dilakukan sebagai berikut :

4.2.2.1 Uji Chow

Uji «chow digunakan untuk memilih pendekatan yang lebih baik antara
model common effect medel dengan fixed effect model dengan kriteria sebagai
berikut:

1. Jikanilai Probability F > 0,05

artinya HO diterima; maka model yang terpilih adalah common effect model.

2. Jkanilai Probability F < 0,05

artinya HO ditolak; maka model yang terpilih adalah fixed effect model.

Hipotesis yang digunakan, sebagal berikut:
HO: Common Effect Model (CEM)

H1: Fixed Effect Model (FEM)
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Hasil uji chow dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabd 9.
Hasil Uji Chow
Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Effect Test | Statistic d.f. Prob Effect Test Statistic d.f. Prob
Cross 28013843 | 11 | 0.0032 | Crosssection F | 43083131 | 11 0.0000
section F

Sumber: Output Eviews 12 oleh peneliti, 2023

Berdasarkan tabel 12 pada hasil uji chow yang menguji antara common
effect model (CEM) dengan fixed effect model (FEM) diatas, diperoleh nilai
probabilitas (P-value) crosssection F sebesar 0j0032 < 0,05 pada periode pandemi,
dan 0,0000 < 0,05 periode saat pandemi yang artinya model fixed effect model
(FEM) merupakan model yang lebih tepat untuk digunakan pada penelitian ini.

4.2.2.2 Uji Hausman

Ujihasuman merupakan pengujian untuk membandingkan antara random
effect model (REM) dengan fixed effect model (FEM). Hasil pengujian ini untuk
mengetahui metode mana yang sebaiknya dipilih dengan kriteria sebagai berikut:
1. Jika nilai probability Chi-Square*>"0,05 maka HO diterima, yang artinya

menggunakan random effect model.
2. Jika nilai probability Chi-Square < 0,05 maka H1 ditolak, yang artinya
menggunakan fixed effect model.
Hipotesis yang digunakan sebagai berikut:
HO: Random Effect Model (REM)

H1: Fixed Effect Model (FEM)

Hasil output eviews uji hausman dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:
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Tabd 10.
Hasil Uji Hausman
Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Test CthSg. Chi-Sq. Prob Test CthSq. Chi-sq. Prob
Summary Statistic d.f. Summary | Statistic d.f.
Cross Cross
section 8.462041 7 0.2936 section 7'3?8430 7 0'294
random random

Sumber: Output Eviews 12 oleh peneliti, 2023

Berdasarkan pada tabel 13 pada hasil uji hausman yang menguji antara
random effect model dengan fixed effect model diatas, diperoleh nilai probabilitas
Chi-Square sebesarf0,2936 > 0,05 (Sebelum pandemi), 0,3949 > 0,05 yang artinya
model Random Effect Model (REM).
4.2.2.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiplier digunakan untuk membandingkan model manayang
sebaiknya digunakan antaramodel random effectimodel (REM) dan common effect
model (CEM). Pemilihan model ini didasarkan pada nilai prob Breusch-Pagan
(BP). Apabilanilai signifikan'padaBoth < 0:05 makamodel yang lebih baik adalah
random effect. Sebaliknya, jika signifikansi Both > 0.05 maka model yang lebih
baik adalah common effect. Adapun hasil uji lagrange multiplier yaitu sebagai

berikut:
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Uji Lagrange Multiplier
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Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Test Test
Cross Cross
Hypothesis Both Hypothesis Both
section section
Time Time
Breusch | 0.02425 1.90979 | Breusc | 2.81130 3.87034
1.885741 1.059037
- 7 8 h- 4
(0.1697) (0.3034)
Pagan (0.8767) (0.0936) (0.0491)

Sumber: Output Eview

artinya Common Ef

eh peneliti, 2024

dengan random effe

03767 > 005 (s

Itiplier yang menguiji
liatas, diperoleh nilai

0,0936 > 0,05 yang

alD el .
| khtisar Hasil Uji
Sebelum Pandemi Saat pandemi
Analisis Nilai
AnalisisRegresi | Nila Prob. Keterangan K eterangan
Regresi Prob.
Uji Chow 0.0032 <0.05(FEM) | Uji Chow 0.0000 < 0.05 (FEM)
>0.05 Uji
Uji Hausman 0.2936 0.3949 > 0.05 (REM)
(REM) Hausman
> 0.05
Uji LM 0.8767 Uji LM 0.0936 > 0.05 (CEM)
(CEM)
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Sumber: Output Eviews 12 oleh peneliti, 2024

4.2.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini bertujuan untuk menguiji apakah model
regresi yang digunakan dalam penelitianini layak atau tidak untuk digunakan, maka
perlu dilakukannya uji asumsi klasik. Hal ini bertujuan untuk menghindari
kemungkinan terjadinya estimasi yang bias. Pengujian yang dilakukan yaitu uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi.

4.2.3.1 Uji Normalitas

Uji normalita 4 model regresi, variabel
pengganggu atau 7 i yang diketahui model
ormal . Pada penelitian
ini uji normalitas i a. Jikaangka hasil uji

jarque-bera prohabili i=nilaizsignifi L 5% maka data sudah

Series:Standardized Residuals
Sampie 2017 2019
Observations 36

Mean 0.000889
Median 0.003940
Maximum 005229
Minimum  -0.067560
Std. Dev. 0031373
Skewness 0011749
Kurtosis 2136368

L= T = T TR T - e - -

Jarque-Bera 1119620
Probability 0571318

Sumber: Output Eviews 12 oleh pendliti, 2023
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Gambar 4.2
Uji Normalitas Saat Pandemi

12

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2022
Cbservations 36

Mean 0.003320
Median 0.008538
Maximum 0.094290
Minimum -0.087958
Sd. Dev. 0.040588
Skewness -0.077622
Kurtosis 2.450844

€.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 jargue-Bera 0.472184
Probabiity  0.759708

sebesar 0,5713 ob. Sebesar 0,789708

pada periode pandemi : i oat disimpulkan bahwa

4.2.3.2 Uji Multikolini

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regres

ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen) (Ghozali, 2018).

Model regresi yang baik seharusnyatidak terjadi korelas diantara variabel bebas.
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Tabel 13.

Hasil Uji Multikolinearitas

Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Variabel Centered VIF | Variabel Centered VIF
C NA C NA

DAYSAR 2693416 | DAYSAR 2.844064
DAY SINV 1.836354 DAY SINV 5.242542
DAY SAP 3.525294 DAY SAP 6.322850
SG 1.544014 SG 1.245167
SIZE 4.771780 SIZE 6.095286
CR 2.601938 CR 1.370932
LEV 7.704133 LEV 2.802426

Sumber: Output Eviews 12 oleh peneliti, 2023

Berdasarkan tabel dari hasil uji multikolinearitas menggunakan Variance
Inflation Faktor (VIF) pada setiap variabel menunjukan hasil < 10. Maka
kesimpulan - dari®. uji «multikolinearitas padampenelitian  ini tidak terjadi

multikolinearitas.

4.2.3.3 Uji Autokorelasi

Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya masalah autokorelasi.
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelass umumnya dilakukan dengan
menggunakan uji Durbin-Watson (Dw test). Uji autokorelas mempunyai kriteria
pengujian yaitu sebagai berikut:
1. AngkaDW terletak dibawah -2 menandakan autokorelasi positif.
2. Angka DW terletak diantara -2 sampai +2 menandakan tidak adanya

autokorelasi.
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3. Angka DW terletak diatas 2 menandakan autokorelasi negatif.
Berikut adalah hasil output eviews 12 uji autokorelasi.
Tabel 14.

Uji Autokorelasi

Sebelum Pandemi Saat pandemi

Durbin-Watson Stat 1.245525 Durbin-Watspn Stat 1.459439

Sumber: Output Eviews 12 oleh peneliti, 2023

Autokorelasi Tidak Autokorelasi
Autokorelasi | Negatif

Portif

2 1.245525 +2

dan
1.459439 )
|

Gambar 4.3
Hasil Uji Autokorelasi

4.2.3.4 Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Jikavarian dari suatu pengamatan ke pengamatan yang | ain samamaka disebut
homokedastisitas dan jika varian berbeda maka disebut heteroskedastisitas. Model
regress yang bak adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heterokedastisitas. Berikut hasil output eviews 12 uji heteroskedastisitas dengan uji

gleser.
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Tabd 15.
Has| Uji Heter oskedastisitas
Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Heteroskedasticity Test: Glejser Heteroskedasticity Test: Glejser

Prob. Obs* Prob.

Obs*R- 6.93134 Chi- R- 12.6217 Chi-
squared 4 Square 0.4361 sar 5 Squar 0.0819

) ed e(3)

Sumber: Hasil output eviews 12, 2024

Berdasarkan tabel diatas dari uji heteroskedastisitas menggunakan Uji
Glgser menunjukan bahwa nilai probability pada sebelum pandemi 0,4361 atau >
0,05 dan saat" pandemif0,0819 > 0,05. Maka dapat disimpulkan hasil dari uji
heteroskedastisitast yang mengunakan uji glgsen, tidakm ada masalah
heteroskedastisitas.
4.2.3.5 Analisis Regresi Berganda

Andisisregres linier menggambarkan seberapa besar pengaruh variabel
dependen mempengaruhi‘variabel independent. Berdasarkan pengolahan data
penelitian ini menggunakan common effect model sesuai dengan hasil pengujian
Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji" Cagrange Multiplier (LM) yang telah dilakukan
sebelumnya. Analisis hasil dari model regresi-dalam penelitian ini menggunakan

data sebagai berikut :
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Tabel 16.
Hasil Estimasi Regres Data Panel
Sebelum Pandemi Saat Pandemi

Variabe Coefficient Prob Variabe Coefficient Prob
DaysAR** -0.0000966 0.0322 Days-AR 0.0000275 0.4956
Days-I nv*** -0.000227 0.0036 Days-Inv** | -0.000145 0.0128
Days-AP 2.33E-05 0.5817 Days-AP*** | 0.000154 0.0027
SG** -0.005040 0.0352 SG*** 0.051108 0.0000
LnSize 0.008303 0.1279 LnSize 0.006040 0.2603
CR 0.013153 0.1264 CR 0.006198 0.3992
Lev -0.045356 0.4502 Lev*** -0.121842 0.0090
C -0.175991 0.2072 € -0.134722 0.3326

Sumber: Hasil output eviews 12,2024

Keterangan :
*signifikan pad

ao10%

**signifikan pada/a 5%
***signifikan pada o 1%

Persamaan dalam penelitian ini sebagail berikut :

ROAIt =

0.0000233DA

0.0454LEV

Dari

-0.175991 -

YSAP

diinterpretasikan :

(SebelumyPandemt)

0.0000966DAY SAR

-0.000227DAY SINV +

- 0.005040SG + 0.008303LnSIZE + 0.013153CR -

model persamaan regres diatas pada saat sebelum variable, dapat

1. konstantabernilai -0.175991, artinya tanpaadanyavariable Days AR, DaysINV,

Days AP, Sales Growth, Sze, Current Ratio dan Leverage maka ROA akan

mengalami penurunan sebesar -0.175991.
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. Nilai koefisien regresi Days AR bernilai -0.0000966, artinya setiap penurunan
variabel Days AR sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel ROA
sebesar -0.0000966 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

. Nilai koefisien regresi Days INV bernilai -0.000227, artinya setiap penurunan
variabel Days INV sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel ROA
sebesar -0.000227 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

. Nilai koefisien regresi Days AP bernilai 0.0000233, artinya setiap peningkatan
variabel Days AP sebanyak l.satuamberarti akan meningkatkan variabel ROA
sebesar 0.0000233 satuan dengan asumsi' variabel hai n dianggap konstan.

. Nilai koefisien regress Sales Growth bernilai -0.005040, artinya setiap
penurunan variabel Sales Growth sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan
variabel ROA sebesar -0.005040 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap
konstan.

. Nilai koefisien“regrest LnSize bernilai 0.008303;, artinya setiap peningkatan
sebesar 1 persen LnSize maka rata-rata ROA akan mengalami peningkatakan
sebesar 0.008303 dan sebaliknya, dengan asumsi variabel lain tetap konstan.

. Nilai koefisien regres Current Ratio bernilai 0.013153, artinya setiap
peningkatan variabel Current Ratio sebanyak 1 satuan berarti akan
meningkatkan variabel ROA sebesar 0.013153 satuan dengan asumsi variabel
lain dianggap konstan.

. Nilai koefisien regresi Leverage bernilai -0.045356, artinya setigp penurunan
variabel Leverage sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel ROA

sebesar -0.045356 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.
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(Saat Pandemi)
ROAit = -0.134722 + 0.0000275DaysAR  + -0.000145Daysinv +
0.000154DaysAP + 0.051108SG +  0.006040B5LnSize + 0.006198CR -
0.1218421 ev
Dari model persamaan regresi diatas pada saat pandemi, dapat diinterpretasikan :

1. konstanta bernilai -0.134722, artinya tanpa adanya variabel Days AR, Days
INV, Days AP, Sales Growth, Sze, Current Ratio dan Leverage maka ROA
akan mengalami penurunanssebesan=0.134722.

2. Nilai koefisiendregress Days AR bernilain,0.0000275, artinya setiap
peningkatanfvariabel Days AR sebanyak 1 satuan berarti-akan meningkatkan
variabel ROA sebesar 0.0000275 satuan dengan ‘asumsi variabel lain
dianggap konstan.

3. Nila koefisien regresiDays INV bernilai <0.000145, artinya setiap penurunan
variabel DaysiNV sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel ROA
sebesar -0.000145satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

4. Nilai koefisienregresi Days AP bernilai 0.000154, artinya setiap peningkatan
variabel Days AP sebanyak 1 satuan berarti akan meningkatkan variabel ROA
sebesar 0.000154 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

5. Nila koefisien regres Sales Growth bernilai 0.051108, artinya setiap
peningkatan variabel Sales Growth sebanyak 1 satuan berarti akan
meningkatkan variabel ROA sebesar 0.051108 satuan dengan asumsi variabel

lain dianggap konstan.
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6. Nilai koefisien regresi LnSze bernilai 0.006040, artinya selama pandemi

setiap peningkatan sebanyak 1 persen maka rata-rata ROA akan mengalami

peningkatan sebesar 0.006040 dan sebaliknya, dengan asumsi variabel lain

tetap konstan.

7. Nilai koefisien regress Current Ratio bernilai 0.006198, artinya setiap

peningkatan variabel Current Ratio sebanyak 1 satuan berarti akan

meningkatkan variabel ROA sebesar 0.006198 satuan dengan asumsi variabel

lain dianggap konstan.

8. Nilai koefisien regresi Leverage bernilai -0.121842; artinya setiap penurunan

variabel Leverage sebanyak 1 satuan berarti akan menurunkan variabel ROA

sebesar -0.121842 satuan dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

4.2.4 Uji Kelayakan Model

4.2.4.1 Uji K oefisien Determinas

Koefisien determinasi pada intinya, mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam menerangkan kemampuan variabel-variabel

independen dalam menjelaskan variabel dependen menggunakan nilai

adjusted R2. Berikut tabel hasil analisis koefisien determinasi.

Tabd 17.
AnalisisKoefisien Determinasi
Sebelum Pandemi Saat pandemi
Root | g oao167 | R | osar112| RO | oo0z0047 | R | 0569237
MSE ' squared ' MSE ' squared |
Mean Adjusted Mean Adjusted
dependent | 0.011182 R- 0.426390 | dependent | 0.078399 R- 0.461547
var squared var squared

Sumber: Hasil output eviews 12, 2023
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Berdasarkan tabel menunjukkan nilai Adjusted R-squared sebesar
0,426390. Nila tersebut dapat diartikan bahwa Days-AR, Days-Inv, Days-
AP dapat mempengaruhi Return on Asset pada sebesar 42,63% dan 46,15%
(sebelum pandemi dan saat pandemi) sedangkan 57,63% dan 53,85%
(sebelum pandemi dan saat pandemi) dijelaskan oleh variabel lain diluar
dari pendlitianini.
4.2.4.2 Uji-F
Uji F digunakan untuk mengetahui,pengaruh variabel independen secara
bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen yaitu return on asset
(ROA), Kriteriafuntuk uji f (simultan) ini adalah ‘apabila probabilitasnya
(signifikansi) </0,05 maka kesimpulannya adalah menolak Ho dan begitu pula
sebaliknya, apabila probabilitasnya (signifikansi) > 0,05 maka Ho tidak dapat

ditolak atau Ho diterima. Hasil uji F dapat dilihat padatable F berikut:

Tabel 18.
Hasil Uji Signifikans F (Simultan)
Sebelum Pandemi Saat pandemi
F-statistic 5.285857 | F-statigtic 4.716719
Prob(F-statistic) 0.000621 | Prob(F-statistic) 0.001348

Sumber: Hasil output eviews 12, 2024

Berdasarkan hasil olah data pada tabel 19 sebelum pandemi diatas diketahui
memiliki nilai prob (f-statistic) sebesar 0.000621 atau lebih kecil dari nilai
signifikansi sebesar 0,05 (ROA) dan pada tabel saat pandemi memiliki nilai prob
(f-statistic) sebesar 0.001348 atau lebih kecil dari nilai signifikansi sebesar 0,05

maka dapat disimpulkan penelitian ini yaitu variabel independent dan variabel
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kontrol memiliki pengaruh secara bersama-sama terhadap return on asset pada

periode sebelum dan saat pandemi.

4.2.4.3 Uji Parsial (Uji-T)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen, yaitu days of account receivable (Days-AR), days of inventory (Days-
Inv), days in account payable (Days-AP) terhadap variabel dependen yaitu return
on asset (ROA), dengan cara membandingkan nilai antara profitabilitas dengan
tingkat signifikansi. Tingkat*signifikansi adalah, besarnya peluang terjadi error
terhadap hasil penelitian atau disebut juga probabilitas terjadinya error. Kriteria
untuk uji t (parsia) ini adalah apabila probabilitasnya (signifikansi) < 0,05 maka
kesimpulannya! adalah menolak Ho dan begitu pula sebaiknya, apabila
probabilitasnyai(signifikansi).>.0,05 maka Ho tidak dapat ditol ak atau Ho diterima.

Hasil uji t dapat dilihat pada tabletberikut:

Tabel 19.
Hasil Uji Signifikans T
Sebelum Pandemi Saat Pandemi
Variabel Coefficient Prob Variabel | Coefficient Prob
DaysAR** | -0.0000966 | 0.0322** | DaysAR | 0.0000275 |  0.4956
s 0000227 | 00036+ | VT | 0000145 | 00128**
D Days- % k%
asAP | 2.33E-05 05817 | A% | 0000154 | 00027
SG** 0005040 | 00352* | SG | 0051108 | 0.0000***
LnSize 0.008303 0279 | LnSize | 0006040 | 02603
CR 0.013153 0.1264 CR | 0006198 | 03992
Lev 0045356 | 0.4502 Lev | -0.121842 | 0.0090%**
C 20175901 0.2072 C | 0134722 | 0336

Sumber: Hasil output eviews 12, 2024
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Keterangan :
*signifikan pada a 10%
**signifikan pada a 5%
***signifikan pada o 1%

Berdasarkan hasil uji signifikansi t atau parsial yang telah diringkas diatas
diperoleh data sebagai berikut :

1. Pengaruh Days-AR terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hipotesis yang telah dibentuk sebelumnya, yaitu sebagai
berikut :

Hoz. Days-AR tidak berpengaruh negatif terhadap, ROA pada periode sebelum

dan saat pandemi.

Ha. Days-AR berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum dan

saat pandemi

Days AR, mefupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Berdasarkan hasiliyji signifikansi t pada tabel 19 sebelum pandemi memiliki
nilai probabilitas sebesar (0.0322°<"0,05) dan untuk koefisiennya sebesar
-0.0000966, maka Hoz ditolak. Days AR memiliki pengaruh yang signifikan
dan negatif terhadap profitabilitas pada periode sebelum pandemi.

Berdasarkan pada table 19 saat pandemi pada variabel Days AR memiliki
nilai probabilitas sebesar (0.4956 > 0,05) dan untuk koefisiennya sebesar
0.0000275, maka Hoz tidak dapat ditolak. Days AR tidak memiliki pengaruh
terhadap profitabilitas pada periode saat pandemi.

2. Pengaruh Days-Inv terhadap Profitabilitas (ROA)
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Berdasarkan hipotesis yang telah dibentuk sebelumnya, yaitu

sebagai berikut :

Hoo. Days-INV tidak berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode

sebelum dan saat pandemi.

Ha Days-INV berpengaruh negatif terhadap ROA pada periode sebelum

dan saat pandemi.

Days INV merupakaniVariabelyindependen dalam penelitian ini.
Berdasarkan hasil uji signifikansi t pada tabel 19 sebelum pandemi memiliki
nilai probahilitas sebesar (0.0036 < 0,05), dan untuk koefisiennya sebesar
-0.000227. maka Ho2 ditolak. Days-Inv. memiliki pengaruh negatif dan
signifikanterhadap Return on Asset (ROA) pada periode sebelum pandemi

Pada ‘tebel |saat” pandemi_pada vartebel Days INV memiliki nilai
probabilitas ‘sebesar (0.0128 < 0,05), dan uwntuk koefisiennya sebesar
-0.000145. maka Hez ditolak. Dapat ssmpulkan Days INV memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap Returnon Asset (ROA) pada periode saat
pandemi.

. Pengaruh Days-AP terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hipotesis yang telah dibentuk sebelumnya, yaitu
sebagai berikut :
Hos. Days-AP tidak berpengaruh positif terhadap ROA pada periode

sebelum dan saat pandemi.
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Haz Days-AP berpengaruh positif terhadap ROA pada periode sebelum dan
saat pandemi.

Days AP merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Berdasarkan hasil uji signifikansi t padatabel 19 sebelum pandemi memiliki
nilai probabilitas sebesar (0.5817 > 0,05), dan untuk koefisiennya sebesar
2.33E-05, maka Hos tidak dapat ditolak, dapat disimpulkan Days AP tidak
memiliki pengaruh terhadap profitabilitas pada periode sebelum pandemi.

Pada tabel saat_pandemigpada variabel Days AP memiliki nila
probabilitas sebesar (0.0027 < 0,05), danwuntuk koefisiennya sebesar
0.000154 maka Hoz ditolak. Dapat simpulkan Days AP memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas pada periode saat pandemi.

. Pengaruh Sales Growth terhadap Profitabilitas (ROA)

Variahel kontrol Sales Growth pada sebelum pandemi memiliki
nilai ~0.0352 < 0,05 dan untuk nilai koefisiennya sebesar
-0.005040 yanguartinya pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap tingkat pengembalian aset. Sedangkan pada seat pandemi,
memiliki nilai 0.0000 < 0,05 dan untuk nilai koefisiennya sebesar 0.051108
yang artinya pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap tingkat
pengembalian aset. Untuk variabel sales growth tidak dibuat hipotesis
karena merupakan variabel kontrol.

. Pengaruh LnS ze terhadap Profitabilitas (ROA)
Variabel kontrol LnSize pada sebelum pandemi memiliki nilai

0.1279 > 0,05 dan untuk nilai koefisiennya sebesar 0.008303 yang artinya
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ukuran perusahaan (LnSze) tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat
Return on Asset (ROA). Sedangkan pada saat pandemi, memiliki nilai
0,2603 > 0,05 dan untuk nilai koefisiennya sebesar 0.006040 yang artinya
ukuran perusahaan (LnSze) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
tingkat Return on Asset (ROA). Hal ini berarti, ukuran perusahaan (LnSze)
tidak secara signifikan mempengaruhi Return on Asset (ROA) baik sebelum
maupun selama pandemic. Karena variabel LnSze adalah variabel kontrol,
maka tidak dibuat hipotesis:
. Pengaruh Current Ratio terhadap Profitabilitas (ROA)

Variabel Current Ratio pada sebelum pandemi memiliki nilai
0.1264 > 0,05 dan untuk nilai koefisiennya sebesar 0.013153 yang artinya
rasio |ancar tidak berpengaruh terhadap tingkat Return on Asset. Sedangkan
pada saat pandemi, memiliki nilai "0.3992 > 0,05 dan untuk nilai
koefisiennya,sebesar 0.006198 yang artinya pertumbuhan penjuaan tidak
berpengaruh terhadap tingkat Return on Asset. Untuk variabel size tidak
dibuat hipotesis karena merupakan variabel kontrol.
. Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas (ROA)

Variabel Leverage pada sebelum pandemi memiliki nilai
04502 > 005 dan untuk nila  koefisennya  sebesar
-0.045356 yang artinya leverage tidak berpengaruh terhadap tingkat Return
on Asset. Sedangkan pada saat pandemi, memiliki nilai 0.0090 < 0,05 dan

untuk nilai koefisiennya sebesar -0.121842 yang artinya Leverage
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berpengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian aset. Untuk variabel
leverage tidak dibuat hipotesis karena merupakan variabel kontrol.

4.3 AnalissHasll
4.3.1 Pengaruh Days-AR (Days-Account Receivable):

Berdasarkan hasil uji signifikansi t (parsia) sebelum pandemi
Days AR memiliki pengaruh negatif terhadap Return on Aset. Menurut
teori, Days-AR yang efektif seharusnya memberikan pengaruh negatif
terhadap kinerjakeuangamgperusahaan. (Munawir S, 2007)Jikawaktu yang
dihasilkan dafi rasio Days-AR semakin rendah, berarti hal tersebut
mengindikasikan perusahaan tidak perlu waktu lama dalam mendapatkan
kas: Sehingga perusahaan dapat meningkatkan likuiditas perusahaan dan
dengan demikian, meningkatkan kemampuan mereka untuk menggunakan
aset mereka secara efisien dalam menciptakan profitabiltas.

Penelitian ini sgjalan dengan temuan, pada penelitian terdahulu,
seperti yang diungkapkan oleh (Demirgj et a., 2022), (Nguyen et 4.,
2020), dan (Proedjiono,2019) yang menunjukkan nilai probabilitas
variabel Days-AR lebih kecil dari taraf signifikans sehingga memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Return on Assets (ROA) perusahaan
konstruksi di Indonesia.

Analisis penyebabnya dapat mencakup kondisi pada sebelum
pandemi COVID-19 yaitu pertama, permintaan dan kondisi pasar mungkin
lebih stabil, dengan sektor konstruksi menjadi sal ah satu sektor utamayang

berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi. Dalam konteks ini,
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perusahaan konstruksi mungkin beroperasi di bawah tekanan untuk
memenuhi permintaan yang tinggi, yang memerlukan mangemen kas
yang efisen untuk mendukung pertumbuhan cepat. Sehingga dapat
mempengaruhi kecepatan pembayaran piutang dari pelanggan. Perusahaan
yang efisien dalam menagih piutangnya mungkin memiliki keunggulan
kompetitif dalam memperoleh sumber pendanaan yang murah dan juga
mengurangi risiko kredit. Kedua, sebelum pandemi, kebijakan moneter
dan fiskal cenderung_mendukung, pertumbuhan ekonomi dan investas
yang dapat miendorong aktivitas konstruksi, dan meningkatkan jumiah
piutang yang harus dikelola; perusahaan. Untuk itu, perusahaan yang
mampu mengumpulkan piutang dengan cepat akan memiliki keunggulan
kompaetitif dalam™ mengoptimalkan penggunaan sumber daya dan
meningkatkan profitabilitas.

Padasaat pandemi, variabel Days-AR tidak memiliki hubungan dan
positif terhadapyprofitabilitas.  Menurut teori, Days-AR yang efektif
seharusnya memberikan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini menunjukkan perubahan dinamika dalam hubungan
antara manajemen piutang dengan kinerja keuangan perusahaan, terutama
dalam ketidakpastian ekonomi dan operasional yang diakibatkan oleh
pandemi.

Penelitian ini sgjalan dengan temuan pada penelitian terdahulu, seperti
yang diungkapkan oleh (Ghofir & Ningsih, 2022),(Andriyanti, 2014), dan

(Wijayaet al., 2023) yang menunjukkan nilai probabilitas variabel Days-
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AR lebih besar dari taraf signifikans sehingga tidak memiliki pengaruh

terhadap Return on Assets (ROA) perusahaan konstruksi di Indonesia.

Analisis penyebabnya pada masa pandemi, kondisi bisnis dan
ekonomi mengalami gangguan yang signifikan, termasuk perubahan
dalam pola pembayaran pelanggan dan ketersediaan likuiditas. Dalam
situas  ini, perusahaan mungkin menghadapi tekanan untuk
memperpanjang penagihan piutang guna menjaga hubungan dengan
pelanggan dan mempertahankan cashilow yang stabil. Oleh karena itu,
peningkatan‘nilai Days-AR mencerminkan strategi manajemen risiko dan
likuiditas yang berbeda selama masa ketidakpastian ekonomi, yang pada
gilirannya dapat berkontribusi pada peningkatan profitabilitas dalam
jangka pendek.

4.3.2 PRengaruh Daysfinventory terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa Days-Inventory
memiliki pengarthy secara negatify dan signifikan pada perusahaan
konstruksi periode sebelum dan saat pandemi. Hal ini dapat dihubungkan
dengan teori dan penelitian terdahulu yang membahas tentang Days-
Inventory. Teori mengenai Days-Inventory menekankan bahwa Days-
Inventory yang negatif mengindikasikan kinerja perusahaan yang efisien.
Adanya pengaruh negatif dan signifikan ini menunjukkan bahwa
perusahaan konstruksi baik sebelum maupun selama pandemi

menunjukkan konsistensi dalam hubungan antara manajemen persediaan
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barang dan kinerja keuangan perusahaan dalam konteks industri
konstruksi.

Hasil penelitian ini sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Demirg et d., 2022), (Basyith et ., 2021), dan (Proedjiono, 2019) yang
menyatakan bahwa Days-Inventory berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap Return on Assets.

Anadlisis penyebabnya, pada masa sebelum pandemi, hubungan
negatif antara Days-lnventony,, dan  Kinerja keuangan mungkin
mencerminkan  pentingnya efisiensi manajemen persediaan barang.
Perusahaan konstruksi cenderung memiliki Siklus operasiona yang
panjang dan kompleks, yang memerlukan manajemen persediaan yang
cermat untuk ‘menghindari biaya penyimpanan yang tinggi dan risiko
terkait dengan perubahan harga atau kebutuhan proyek. Pada masaselama
pandemi, temuan yang sama menunj ukkan bahwa manajemen persediaan
yang efektif tetap menjadi faktor kritis dalam menjaga kinerja keuangan
perusahaan konstruksi. Meskipun pandemi mungkin telah mengganggu
rantai pasokan dan operasi bisnis secara keseluruhan, perusahaan yang
mampu mengelola persediaan dengan baik dapat meminimalkan dampak
negatifnya terhadap likuiditas dan profitabilitas. Daam sSituas
ketidakpastian seperti pandemi, manajemen persediaan yang efisien dapat
membantu perusahan untuk mengurangi biaya penyimpanan yang tidak
perlu dan memastikan ketersediaan barang yang tepat waktu untuk

memenuhi kebutuhan pelanggan.
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4.3.3 Pengaruh Days-AP terhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan hasil uji signifikansi t (parsial) pada sebelum pandemi
Days AP tidak berpengaruh dan positif terhadap Return on Aset pada
perusahaan konstruksi periode sebelum pandemi. Menurut teori, Days-AP
yang efektif adalah nilai Days-AP yang semakin tinggi, makasemakin lama
perusahaan membutuhkan waktu untuk membayar tagihan kepada pemasok.
Ini bisa menunjukkan bahwa perusahaan memiliki likuiditas yang lebih baik
atau menunda pembayarandtagihamuntuk memanfaatkan danayang tersedia
secaralebih efisien. Days-AP yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan
mampu. membayar tagihan dengan cepat, tetapi bisa menandakan
perusahaan tidak mengopti malkan penggunaan modal kerja mereka.

Penelitian ini sgjalan dengan penelitian sebelumnya (Basyith et d.,
2021), (Ningsih et"al, 2022), yang juga menemukan adanya hubungan
positif antara Days-AP dan profitabilitas perusahaan. Meskipun Days-AP
tidak terbukti Signifikan secara statistik, ‘analisis regresi menunjukkan
bahwa Days-AP tetap memiliki dampak yang berarti terhadap profitabilitas,
dan strategi untuk mengelola dan memperbaiki Days-AP mungkin
memberikan kontribusi positif terhadap kinerja finansia perusahaan pada
masa sebelum pandemi.

Pada masa sebelum pandemi Days-AP tidak berpengaruh dan
bahkan berhubungan positif terhadap profitabilitas pada perusahaan
konstruksi periode sebelum pandemi menimbulkan beberapa pertimbangan

yang menarik. Hal ini mungkin menunjukkan bahwa perusahaan konstruksi
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pada periode sebelum pandemi memiliki strategi atau kebijakan kredit yang
cukup fleksibel dalam mengel ola pembayaran kepada pemasok. Hal ini bisa
berarti perusahaan mungkin memiliki kebijakan pembayaran yang
memungkinkan mereka untuk memperpanjang periode pembayarannya
kepada pemasok, sehingga meningkatkan likuiditas mereka dalam jangka
pendek tanpa mengorbankan kinerja keuangan jangka panjang.

Pada saat pandemi, variabel Days AP berdasarkan hasil uji
signifikans t (parsial) DRayssAPgpmemiliki' pengaruh signifikan positif
terhadap profitabilitas pada periode masa pandemi. Menurut teori, Days-AP
yang efektif adalah nilai Days-AP yang semakin tinggi, maka semakin lama
perusahaan membutuhkan waktu untuk membayar tagi han kepada pemasok.
Pada periode 1ni menunjukkan adanya perubahan dalam dinamika
manajemen kredit dan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan perusahaan
konstruksi selamasituasi kritis.

Hasil ini'sgjalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Basyith et
al., 2021), (Proedjiono, 2019), (Ningsih et a, 2022) yang mengindikasikan
bahwa peningkatan efisiensi dalam Days-AP dapat menghasilkan dampak
positif terhadap profitabilitas perusahaan.

Pada saat pandemi, analisis penyebabnya mungkin perusahaan
menghadapi tekanan likuiditas yang besar karena adanya ketidakpastian
ekonomi dan operasional yang disebabkan oleh pandemi COVID-19 sesuai
dengan fenomena. Dalam situasi seperti ini, perusahaan mungkin cenderung

memperpanjang periode pembayaran kepada pemasok, sebagal strategi
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untuk menjaga likuiditas dan mengoptimalkan penggunaan kas yang
terbatas. Penundaan pembayaran kepada pemasok dapat memberikan
keuntungan keuangan bagi perusahaan dalam jangka pendek, karena
memungkinkan mereka untuk mempertahankan kas dalam kasus kebutuhan
mendesak atau mengalokasikan sumber daya ke area lain yang dianggap
lebih kritis sslama masa krisis.

4.3.4 Pengaruh Sales Growth terhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan hasilgpenelitianyang menunjukkan bahwa variabel
Sales Growth gmemiliki dampak yang sighifikan dan negatif terhadap
Return on Aset perusahaan konstruksi di Indonesia pada sebelum pandemi
COVID-19. Teori mengenai sales growth menekankan bahwa semakin
banyak | volume penjualan perusahaan semakin meningkat juga
pendapatannya dan profitabilitas yang ‘diterima oleh perusahaan (Kasmir,
2022)

Hasil penelitian ini sesual dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Maharani et a, 2022) Koefisien regresi pertumbuhan penjualan yang
negatif menunjukkan bahwa semakin meningkat pertumbuhan penjualan
maka profitabilitas yang diperoleh akan menurun. Pengaruh yang signifikan
ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan merupakan faktor utama
yang dapat mempengaruhi profitabilitas pada masa sebelum pandemi.

Andisis penyebabnya pada masa sebelum pandemi kondis
ekonomi dan industri mungkin telah mempengaruhi hubungan antara

pertumbuhan penjualan dan Return on Aset. Periode pertumbuhan ekonomi
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yang lambat atau fluktuas dalam permintaan pasar konstruksi dapat
menghasilkan peningkatan penjuadlan yang tidak stabil atau tidak
berkelanjutan, yang pada gilirannya dapat menyebabkan volatilitas dalam
kinerja keuangan perusaahan. Pengelolaan pertumbuhan yang efektif juga
menjadi faktor penting dalam memastikan bahwa peningkatan penjuaan
berkontribus positif terhadap Return on Asset. Perusshaan perlu
mempertimbangkan  strategi pertumbuhan  yang  berkelanjutan,
mengidentifikasi strategi pertumbuhan yang berkelanjutan,
mengidentifikasi peluang pasar yang tepat, dan mengalokasikan sumber
daya dengan bijaksana untuk memastikan bahwa,pertumbuhan penjuaan
berdampak positif pada profitabilitas dan nila perusahaan secara
keseluruhan.

Berdasarkan hasi| penelitian saat pandemi, variabel sales growth
memiliki dampak signifikan dan positif terhadap Return on Aset perusahaan
konstruksi yang“terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teori mengenai sales
growth menekankan bahwa semakin banyak volume penjualan perusahaan
semakin meningkat juga pendapatannya dan profitabilitas yang diterima
oleh perusahaan (Kasmir, 2022)

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan (Sari et al, 2014)
(Santoso dan Juniarti, 2014). Koefisien regresi positif untuk leverage dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan merupakan

faktor utama yang dapat mempengaruhi profitabilitas pada masa pandemi.

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



92

Dampak Signifikan dan positif terhadap Return on Aset (ROA)
selama masa pandemi menunjukkan adanya adaptasi dan strategi bisnis
yang berhasil dilakukan oleh perusahaan dalam mengahadapi tantangan
yang dihadapi selama krisis COVID-19. Analisis penyebabnya pada masa
pandemi, industri konstruksi mungkin telah mengalami berbagal gangguan
dan ketidakpastian ekonomi, termasuk pembatasan operasional (PSBB),
penundaan proyek dan perubahan dalam permintaan pasar. Dalam konteks
ini, temuan bahwa pertumbuhan, penjualan memiliki dampak positif
terhadap Returh on Aset menunjukkan bahwa sebagian perusahaan
konstruksifmampu menyesuaikan diri dan bahkan berkembang di situasi
sulit. Selain itu, perusahaan yang mampu meningkatkan penjualan mereka
selama | masa pandemi mungkin juga telah melaksanakan strategi
operasional yang efisien, termasuk mangjemen rantai pasokan yang baik,
penggunaaniteknologi untuk meningkatkan, produktivitas dan adaptasi
terhadap perubahan dalam kebiasaan konsumen atau permintaan pasar.

4.3.5 Pengaruh LnSizeterhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa variabel
LnSze tidak berpengaruh dan positif terhadap Return on Aset perusahaan
konstruks di Indonesia pada sebelum dan saat pandemi COVID-19. Hd
ini dapat dikaitkan dengan teori dan penelitian terdahulu tentang ukuran
perusahaan. Menurut (Fachrudin, 2011) besarnya ukuran suatu perusahaan
tidak menjamin bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan untuk

menghasilkan laba yang tinggi. Pengaruh yang tidak signifikan ini

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



93

disebabkan oleh fakta bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin
besar pula biaya yang diperlukan untuk menjalankan aktivitas
operasionalnya seperti biaya tenaga kerja, administrasi, pemeliharaan
gedung, mesin kendaraan dan juga perlatan. Sehingga ha ini dapat
mengurangi profitabilitas perusahaan (Sari & Budiasih, 2014).

Anadlisis penyebabnya, dalam industri konstruksi, perusahaan
cenderung fokus pada efisiens operasional dan mangemen proyek
daripadasekadar ukuransatamskalaperusahaan. Perusahaan mungkin lebih
memperhatikah bagaimana mereka| dapat, mengelola proyek-proyek
dengan baik, mengendalikan biaya dan memamksimakan penggunaan
sumber daya yang ada untuk meningkatkan profitabilitas, daripada hanya
berusaha untuk menjadi yang terbesar dalam hal ukuran. Baik sebelum
maupun selama pandemi COVID-19; kondisi pasar konstruksi dapat
mengalamiy, fluktuasi yang signifikan. Faktor-faktor eksternal seperti
perubahan kebijakan pemerintah, kondisi ekonomi makro, dan tren
industri dapat mempengaruhi kinerja perusahaan secara keseluruhan,
terlepas dari ukuran perusahaan itu sendiri.

4.3.6 Pengaruh Current Ratio terhadap Profitabilitas (ROA)
Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa variabel

Current ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return on

Aset perusahaan konstruksi di Indonesia pada sebelum dan masa pandemi

COVID-19. Menurut teori
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Hasll penelitian ini sesuai dengan penelitian
(Fitriana,2019),(Alfiani, 2022) (Satria,2022), (Hasibuan, 2020). Koefisien
regresi yang positif dalam penelitian ini menunjukkan bahwa saat current
ratio meningkat maka profitabilitasnyajugaakan meningkat dan sebaliknya.
Pengaruh yang tidak signifikan menunjukkan current ratio bukan faktor
utama yang mempengaruhi profitabilitas pada masa sebelum pandemi
COVID-19.

Analisis penyebabnyawkarena dalam industri konstruksi, faktor
likuiditas. yang® diukur melalui current rasio mungkin tidak menjadi
indikator Kinerja keuangan yang relevan atau dominan. Kemungkinan
faktor-faktor lain seperti mangjemen risiko proyek, estimas biaya yang
akurat dan juga adaptasi terhadap kondisi eksternal yang berubah-ubah
mungkin memiliKi-pengaruh yang lebih besar terhadap kinerja keuangan
perusahaan‘konstruksi. Sleain itu, dalam situasi/selama pandemi COVID-
19, dimana industri konstruksi mengalami gangguan signifikan dalam
operasional dan ekonomi, current ratio mungkin tidak sepenuhnya
mencerminkan tantangan likuiditas dan manaemen kas yang dihadapi oleh
perusahaan .

4.3.7 Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas (ROA)

Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa variabel
Leverage tidak memiliki dampak yang signifikan dan negatif terhadap
Return non Aset perusahaan konstruksi di Indonesia pada sebelum Covid.

Hasil pendlitian ini sesuai dengan penelitian (Mohamad, 2015), (Putri dan
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Kusumawati, 2020). Koefisien regresi yang negatif dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa saat leverage meningkat maka profitabilitasnya juga
akan menurun dan sebaliknya. Pengaruh yang tidak signifikan menunjukkan
leverage bukan faktor utama yang mempengaruhi profitabilitas pada masa
sebelum pandemi covid. Hal ini karena pada saat sebelum pandemi COVID-
19 mungkin ditandai dengan kondisi ekonomi yang relatif stabil, dan faktor-
faktor lain seperti strategi mangjemen, inovas produk, mungkin memiliki
dampak yang |ebih besarterhadapyprofitabilitas.

Berdasafkan hasil penelitian 'saat pandemi, variabel leverage
memiliki ©dampak signifikan dan negatif terhadap Return non Aset
perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil ini
sesual dengan penelitian yang dilakukan (Widhi & Suarmanayasa, 2021),
(Ferli et al., 2024) Koefisien regresi negatif untuk leverage dalam penelitian
ini “menunjukkan bahwa ketika |everage, ameningkat, profitabilitas
perusahaan cenderung menurun, dan sebaliknya. Pengaruh yang signifikan
menunjukkan bahwa leverage berperan penting dalam mempengaruhi
profitabilitas perusahaan.

Menurut (Brigham & Houston, 2018) perusahaan yang memiliki
tingkat pengembalian investasi yang tinggi cenderung menggunakan jumlah
utang yang relatif rendah. Dalam teori sinyal, hal ini menandakan bahwa
perusahaan dianggap stabil dan memiliki prospek ang baik. Penggunaan
utang yang rendah memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki

pendanaan yang cukup dari operas internal mereka dan tidak terlalu
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bergantung pada utang eksternal. Sebaliknya, perusahaan yang
menggunakan utang dalam jumlah besar atau melebihi kapasitas mereka
untuk membayar kembali dapat mengirimkan sinya negatif kepada pasar.
Ha ini menunjukkan bahwa mereka mungkin mengahadapi masalah

keuangan atau kesulitan dalam mengelola utangnya.

4.4 Implikas Manajerial
Berdasarkan hasil pembahasammmengenai “Analisis pengaruh working
capital managementgterhadap profitabilitas |padaperusahaan konstruksi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode sebelum dan saat pandemi” dapat
diketahui bahwa:
4.4.1  Sebelum Pandemi
1. Daam implikas manaerid dari hasil penelitian ini membawa
pemahaman mendalam tentang Kkinerja keuangan perusahaan
konstruksiudi Indonesia, khususnya pada Return on Assets (ROA).
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Sales Growth (SG)
memiliki dampak yang signifikan dan negatif terhadap Return on
Aset perusahaan konstruksi di Indonesia pada sebelum pandemi
COVID-19, yang sgadan dengan temuan penelitian sebelumnya
(Maharani et a, 2019). Ini menunjukkan pentingnya bagi
mangiemen perusahaan konstruksi untuk memahami bahwa
pertumbuhan penjualan yang berlebihan tidak selalu menghasilkan

peningkatan profitabilitas. Berdasarkan teori yang dijelaskan oleh
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(Kasmir, 2022), Sales Growth menunjukkan tingkat pertumbuhan
penjualan dari satu periode ke periode berikutnya. Namun, penelitian
ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan yang signifikan
tidak selalu berdampak positif terhadap Return on Asset perusahaan.
Implikasi Mangjerial dari temuan ini adalah bahwa manjer perlu
mengadopsi  strategi  pertumbuhan yang lebih baik. Meskipun
pertumbuhan penjualan penting untuk kesuksesan jangka Panjang
perusahaan, perlu.diingatibahwa kualitas pertumbuhan lebih penting
daripada jumlahnya. Manaemen harus memperhatikan kondisi
ekonomi dan industri yang mungkin mempengaruhi pertumbuhan
penjualan, serta melakukan pengelolaan pertumbuhan yang efektif
untuk memastikan bahwa peningkatan penjual an berdampak positif
pada profitabilitas dan nilai “perusahaan secara keseluruhan.
Langkah-langkah praktis seperti mengidentifikas peluang pasar
yang tepat dan mengal okasikan sumber daya yang bijaksanamenj adi
kunci daam- memastikan - pertumbuhan penjualan yang
berkelanjutan dan menguntungkan.

. Dalam implikas mangjerial dari hasil penelitian ini memberikan
pemahaman mendalam tentang dampak negatif dan signifikan dari
variabel Days-Inventory terhadap Return on Assets (ROA)
perusahaan konstruksi di Indonesia. Dalam kerangka teori , Days
Inventory diukur semakin lama barang-barang mereka dalam

inventaris, semakin rendah profitabilitas perusahaan. Hasil

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



98

penelitian sgjalan dengan temuan beberapa penelitian terdahulu
seperti (Demirg) et a., 2022), (Basyith et al., 2021)dan (Proedjiono,
2019) yang menyatakan bahwa Days-Inventory berpengaruh
signifikan dan negatif terhadap Return on Asset, yang mengatakan
bahwa Days-Inventory yang lambat dapat mengindikasikan
inefisienss dalam mangemen persediaan barang. Dalam konteks
industri konstruksi cenderung memiliki siklus operasional yang
panjang dan komplekspmanajemen persediaan yang efisien menjadi
kunci untuk menghindari biaya penyimpanan yang tinggi dan risiko
terkat dengan perubashan harga atau kebutuhan proyek.
Implikasinya adalah manajemen perusahaan konstruks perlu
mempertimbangkan implementasi strategi yang dapat mempercepat
Days-Inventory mereka, seperti. penggunsan teknologi untuk
mengoptimalkan manaemen | rantaiy, pasokan persediaan dan
memantatiyinventaris secara real time, serta memperbaiki proses
operasional ‘agar |ebih responsif terhadap perubahan permintaan dan
kondisi pasar.

. Dalam implikas mangjerial dari hasil penelitian ini memberikan
pemahaman mendalam tentang dampak negatif yang signifikan dari
variabel Days-AR terhadap Return on Asset (ROA) perusahaan
konstrukss di Indonesa. Daam kerangka teori, periode
pengumpulan rata-rata merupakan indikator efisiensi manaemen

dalam mengelola piutang perusahaan, dan temuan ini konsisten
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dengan teori keuangan yang menyatakan bahwa periode
pengumpulan yang lebih lama dapat mengurangi profitabilitas
perusahaan. Hasil penelitian ini sgjalan dengan penelitian terdahulu,
seperti  penelitian yang dilakukan oleh (Andriyanti, 2014),
(Rismansyah et a., 2022), yang menunjukkan bahwa periode
pengumpulan piutang yang lebih pendek cenderung berdampak
positif terhadap kinerja keuanganm terutama Retur non Aset. Teori
yang mendasari_kensepmperiode pengumpulan menyoroti bahwa
efisiensifdalam pengel olaan piutang dapat meningkatkan likuiditas
per@isahaan, mengurangi risiko kredit, dan, meningkatkan efisiens
operasional secara keseluruhan. Implikasi manajerial nya mencakup
strategi untuk memperpendek periode pengumpulan rata-rata
sebagal’ sarana untuk meningkatkan Kinerja keuangan. Manajemen
perusahaan konstruksi dapat mempertimbangkan langkah-langkah
seperti perbal kan proses penagi han, penerapan kebijakan kredit yang
lebih ketat, ~atau penggunaan teknologi informas  untuk
mengotomatiskan proses pengumpulan piutang. Dengan periode
pengumpulan yang lebih pendek, perusahaan dapat meningkatkan
likuiditasnya, mengurangi risiko kredit, dan meningkatkan efisiens
operasional secara keseluruhan. Selain itu, karakteristik sektor
konstruks dan situasi pasar di Indonesia selama periode pendlitian
(2017-2022) memainkan peran dalam hasil pendlitian ini. Implikas

mangjerialnya juga menyoroti perlunya fleksibilitas dalam strategi
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manajemen, mengingat dinamika pasar yang terus berubah. Strategi
berbasis pada perbaikan periode pengumpulan  harus
dipertimbangkan dengan memahami dengan cermat faktor-faktor
lingkungan yang memengaruhi sektor konstruksi di Indonesia
Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan kontribusi pada
pemahaman tentang bagai mana periode pengumpulan memengaruhi
kinerja keuangan perusahaan konstruks di Indonesia. Implikasi
mangjerialnya_ memberikanglandasan untuk perencanaan strategis
perusahaan, dengan fokus pada upaya memperpendek periode
pengumpulan sebagal bagian dari strategi untuk meningkatkan
profitabilitas dan daya saing di pasar yang dinamis.
4.4.2 Saat Pandemi

1. Daam' implikas mangerial ““dari temuan ini memberikan
pemahaman yang penting bagi perusahaan konstruksi di Indonesia,
terutama“dalam mengelola kinerja Keuangan perusahaan mereka
selama masa pandemi COVID-19. Hasil analisis menunjukkan
variabel leverage memiliki dampak signifikan dan negatif terhadap
Return non Aset. perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Temuan ini sgalan dengan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh (Widhi & Suarmanayasa, 2021) dan (Ferli et d,
2024). Pada saat pandemi, hal ini menunjukkan bahwatingkat utang
yang tinggi dapat menjadi beban yang membebani kinerja finansial

perusahaan konstruksi selama masa krisis. Sgalan dengan temuan
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sebelum pandemi, mangemen perusahaan konstruks perlu
memperhatikan secara cermat struktur modal perusahaan tetap
dalam batas yang dapat dikelola untuk mengurangi risiko finansial
yang berlebihan. Mengurangi leverage saat krisis bisa melibatkan
restrukturisasi utang atau diversifikasi sumber pendanaan yang
memungkinkan perusahaan beradaptas dengan ketidakpastian
ekonomi sambil tetap mempertahankan stabilitas jangka panjang.
Selain 1tu, managjemenshanus, mempertimbangkan kebijakan risiko
keuangan yang lebih konservatify dan  diversifikasi sumber
pendanaan untuk mengurangi risiko dengan tingkat utang yang
tingogi. Dalam menghadapi kondisi ekonomi yang tidak pasti selama
pandemi, manajemen harus mengambil salah satu langkah dengan
mengurangi tingkat |everage ataumengelola struktur modal dengan
lebify, hati-hati, dengan mempertimbangkan risiko keuangan dan
kemampuian perusahaan untuk membayar kewajiban finansialnya.
Ini mungkin- melibatkan restrukturisasi utang, pengurangan
pengeluaran modal, atau peningkatan pendapatan internal untuk
mengurangi ketergantungan pada utang eksternal.

. Daam implikass mangjerial dari hasil penelitian ini membawa
pemahaman mendalam tentang kinerja keuangan perusahaan
konstruksi di Indonesia, khususnya pada Return on Assets (ROA).
Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Sales Growth (SG)

memiliki dampak yang signifikan dan positif terhadap Return on
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Aset perusahaan konstruksi di Indonesia pada saat pandemi COVID-
19, yang sgaan dengan temuan penelitian sebelumnya Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan (Sari et al, 2014) (Santoso
dan Juniarti, 2014). Ini menunjukkan pentingnya bagi mangemen
perusahaan konstruksi untuk memahami bahwa pertumbuhan
penjualan yang signifikan dapat memberikan kontribusi positif
terhadap profitabilitas 'dan kinerja keuangan perusahaan.
Berdasarkan teorigyangmdijelaskan olen (Kasmir, 2022), Sales
Growthdmenunjukkan tingkat 'pertumbuhan penjualan dari satu
periode ke periode berikutnya. penditianiini menunjukkan sesuai
dengan teori tersebut. Berdasarkan pandangan sebelum pandemi
bahwa “pertumbuhan penjuadan harus | diimbangi dengan
profitahilitas,” maka mangemen perlu  memperkuat strategi
pemasaran dan penjualan, dengan memeanfaatkan peluang digita
dan online yang mungkin muncul selama pandemi untuk
meningkatkan pangsa pasar dan penjualan. Selain itu, strategi
manajemen juga perlu untuk terus memonitor kondisi ekonomi dan
industri yang berubah selama masa pandemi, serta menyesuaikan
strategi pertumbuhan mereka sesual dengan perubahan tersebut.
Alokasi sumber daya yang cerdas dan efektif juga menjadi kunci
daam memastikan bahwa pertumbuhan penjualan berdampak
positif pada kinerja keuangan perusahaan. Mangemen perlu

melakukan pengelolaan pertumbuhan yang efisien, dengan
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mengidentifikasi dan mengeksploitasi peluang pasar yang tepat,
serta mengalokasikan sumber berkelanjutan. Dengan demikian,
daam menghadapi pandemi COVID-19, mangemen perusahaan
konstruksi di Indonesia perlu mengadops pendekatan yang proaktif
dan adaptif dalam mengelola pertumbuhan penjualan mereka,
dengan memperkuat strategi pemasaran, memantau pertumbuhan
penjualan mereka,dengan memperkuat strategi pemasaran,
memantau perubahamkendisi,.ekonomi dan industri.

. Dalam implikas manajerial dari temuan ini memberikan pandangan
yang berharga bagi manajemen perusahaan\konstruksi di Indonesia,
khususnya dalam mengelola kinerja keuangan perusahaan mereka
selama masa pandemi COVID-19. Temuan ini menunjukkan bahwa
variabel Days-AP memiliki dampak yang signifikan dan positif
terhadap Return on Assets (ROA), perusshaan konstruksi di
Indonesiapada saat pandemi COVID-19. Hasil ini sgjalan dengan
penelitian sebelumnya oleh (Basyith et al., 2021) dan (Ningsih et
a,2020). Hal ini menyoroti pentingnya mangemen perusahaan
konstrukss memahami dan mengelola dengan efektif siklus
pembayaran hutang dalam konteks kondisi khususnya pandemi.
Implikasi mangjerial dari penelitian ini adalah mangemen perlu
memperkuat strategi manajemen kas dan modal kerja mereka untuk
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Salah satu langkah yang

dapat diambil adalah dengan memperbaiki proses mangemen

Indonesia Banking School

Analisis Pengaruh Working..., Savira Indah Ariani, Ma.-IBS, 2024



104

persediaan dan pembayaran, termasuk dalam memperkirakan dan
mengelola waktu pembayaran kepada pemasok. Daam situas
pandemi, dimana likuiditas dapat menjadi perhatian utama,
managemen perlu memastikan bahwa kebijakan pembayaran tepat
waktu dapat mendukung operasi perusahaan tanpa menimbulkan
tekanan keuangan yang tidak perlu. Selain itu, mangemen perlu
terus memonitor dan mengevaluas kinerja keuangan perusahaan
dengan fokus padawefisiensi, pengelolaan modal kerja. Dengan
memastikan bahwa wakiu  pembayaran  kepada pemasok telah
dikélola dengan balk, perusshaan dapat’ mengoptimakan
penggunaan sumber daya dan meningkatkan profitabilitas mereka.
Dalam ‘menghadapi tantangan selama pandemi COVID-19,
manajemen perusahaan konstruksi di Indonesia perlu mengambil
langkah-langkah proaktif untuk mengelola siklus pembayaran
mereka dengan bijaksana. Dengan memperkuat strategi manajemen
kas dan modal kerja, serta memastikan kebijakan pembyaran yang
tepat waktu dan efisien, perusahaan dapat meningkatkan kinerja
keuangan mereka selama masa ketidakpastian ekonomi.

. Dalam implikasi mangjeria dari temuan ini memberikan wawasan
yang penting bagi mangemen perusahaan konstruksi di Indoneisa,
terutama dalam menghadapi tantangan kinerja keuangan selama
pandemi COVID-19. Hasil analisis menunjukkan bahwa variabel

Days-Inventory balk sebelum maupun saat pandemi memiliki
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pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return on Asset (ROA)
perusahaan konstruksi di Indonesia pada saat pandemi COVID-19,
temuan ini sgjalan dengan penelitian sebelumnya oleh (Demirg) et
a., 2022), (Basyith et a., 2021)dan (Proedjiono, 2019) yang juga
menemukan adanya hubungan negatif antara Days-Inventory dan
profitabilitas perusshaan. Pada sebelum pandemic, mangemen
diimbau untuk mempercepat siklus persediaan melalui optimalisas
rantal  pasokan. Digmasaypandemi, perusahaan konstruksi di
Indonesia perlu mengambil | langkah-langkah proaktif untuk
mengelola manaemen persediaan mereka dengan lebih efektif.
Dengan memperkuat strategi manajemen persediaan, perusahaan
dapat meningkatkan penjualannya dan mengurangi biaya dengan
caa meningkatkan efisiensi operasional, sehingga dapat
meningkatkan kinerja keuangan mereka di tengah ketidakpastian
ekonomi Strategi ini perlu diperkuat dengan memanfaatkan
teknologi untuk mempercepat - siklus persediaan dan merespons
kebutuhan proyek lebih efektif, hal ini tidak hanya meningkatkan
efisens jangka pendek tetapi juga berkontribusi pada ketahanan

operasional jangka Panjang.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian pengaruh Days-AR, Days-Inv,
dan Days-AP terhadap ROA pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022 dapat ditarik kesimpulan sebagai

berikut:

1. Days-AR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA pada periode
sebelum pandemi. Namun, Days-AR tidak berpengaruh terhadap ROA
pada saat pandemi. Hal ini menunjukkan bahwaketerl ambatan penerimaan
pembayaran tidak signifikan mempengaruhi profitabilitas.

2. Bak pada periode sebelum dan selama pandemi COVID-19 Days-Inv
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas ROA. Hal ini
mengindikasikan bahwa tingkat efisiensi dalam mengelola inventaris
dapat berkontribusi. negatifterhadap profitabilitas

3. Days-AP tidak berpengaruh terhadap ROA pada periode sebelum
pandemi. Namun, pada periode saat pandemi, Days-AP memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap ROA, menunjukkan bahwa dalam kondisi
pandemi, mangjemen keterlambatan pembayaran kepada pemasok dapat

memberikan kontribusi yang baik terhadap profitabilitas.

4. Selain variabel mangiemen modal kerja, ukuran perusahaan (Firm Sze),

Sles Growth (SG), Current Ratio (CR), dan Leverage (Lev) juga
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ditemukan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan konstruksi. Sebelum pandemic, Sales Growth Iebih dominan
mempengaruhi profitabilitas, sedangkan selama pandemi, faktor Leverage
memiliki pengaruh yang lebih kuat, mengindikasikan bahwa kemampuan
perusahaan untuk mengelola utang menjadi lebih penting selama masa

krisis.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Berdasarkan hasil penelitian yang dilaktukan, maka keterbatasan pendliti

adal ah sebagai berikut:

1. Padapenélitian ini variabel yang diteliti hanya sebatas variabel independent
yaitu Days-AR, Days-AP, Days-Inventory dan variabel control yaitu Sales
Growth,|Size, Current Ratio, dan Leverage. Hal tersebut ditunjukkan pada
nilai Adjusted R? adalah sebesar 42,63% dan46,15% (sebelum pandemi dan
saat pandemi) ‘sedangkan sisanya 57,63% dan 53,85% (sebelum pandemi
dan saat pandemi) dipengaruhiceleh’variabel -variabel lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.

2. Pendlitian ini terbatas pada perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan mungkin tidak dapat diberlakukan secara luas untuk

semua perusahaan konstruksi, terutama yang tidak terdaftar di Bursa.

Dengan memperhatikan keterbatasan ini, pendliti tetap memberikan
kontribus yang berharga dalam pemahaman faktor-faktor yang mempengaruhi

kinerja keuangan perusahaan konstruksi di Indonesia.
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5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka saran yang diberikan

oleh peneliti adalah sebagai berikut:

1. Pada penditian yang akan dilakukan selanjutnya diharapkan dapat
dilakukan dengan menambah variabel lain yang lebih erat kaitannya dengan
profitabilitas ‘atau menambahkan variabel-variabel bebas lainnya seperti
variabel kualitas® pelaporan keuangan atau manajemen laba sehingga
menambahfila pada penelitian profitabilitas.

2. Pada peneliti selanjutnya hendaknya memperbanyak -sampel dengan
menggunakan objek penelitian yang lebih luas sehingga kesimpulan yang
diperoleh tingkat generalisasinya dapat |ebih ditingkatkan.

3. Pada pendlitian sélanjutnya, karena adanya krisis pandemi COVID-19
memicu jatuhnya harga saham di seluruh dunia, penelitian dapat dilakukan
untuk menyelidiki manajemen:modal kerja terhadap nilai pasar perusahaan
selama periode krisis.

4. Berdasarkan temuan bahwa Sales Growth berpengaruh negatif pada Return
on Assets sebelum pandemi, mangemen di perusahaan konstruks
disarankan untuk menerapkan strategi meningkatkan penjualan agar tidak
membebani profitabilitas. Sementaraitu, selama pandemi, leverage terbukti
berdampak negatif pada profitabilitas, sehingga penting untuk perusahaan

mengelola tingkat utang dengan lebih hati-hati.
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5. Untuk perusahaan konstruksi, untuk mempercepat Days-Inventory dan
mengurangi  biaya penyimpanan, perusahaan konstruksi — dapat
memanfaatkan teknologi seperti sistem mangjemen persediaan atau
software ERP untuk memantau inventaris secara rea time, dapat
menerapkan kebijakan kredit ketat dan menggunakan otomatisasi
penagihan untuk memperpendek waktu pengumpulan piutang (Days-AR),
dan negosiasikan perpanjangan periode pembayaran (Days-AP) tanpa

mengganggu hubunga
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Data Olah Laporan Keuangan Perusahaan Konstruksi

Sebelum Pandemi
Perusahaan | Tahun | ROA | DAYSAR | DAYSINV | DAYSAP | SG | SIZE | CR | LEV
ADHI 2017 | 0.02 | 372.48 | 102.63 | 323.55 | 0.37 | 30.98 | 1.41 | 0.79
ADHI 2018 | 0.02 | 363.30 | 121.05 | 34831 | 0.03 | 31.04 | 1.34 | 0.79
ADHI 2019 | 0.02 | 465.44 | 134.46 | 45524 | -0.02 | 31.23 | 1.23 | 0.81
DGIK 2017 | 0.01 | 212.57 8.52 92.86 | 0.09 | 2823 | 1.09 | 0.57
DGIK 2018 | -0.08 | 250.89 7.36 106.92 | -0.15 | 28.18 | 1.17 | 0.62
DGIK 2019 | 0.00 | 164.22 3.18 100.01 {+-0.10 | 27.92 | 1.37 | 0.50
IDPR 2017 | 0.06 | 242903 | 54.14 58.61 | 0.17 |28.24 | 2.70 | 0.34
IDPR 2018 | 0.02' | 196.00 | 137.79 | [61.30, | -0.22 1 28.29 | 2.49 | 0.36
IDPR 2019 |40.00 | 194.23 | 163.04 | 62.04 |90.04 | 2832 | 2.18 | 0.39
JKON 20174 0.07 | 113.41 | 27.69 27.07 | -0:03 | 29.07 | 1.70 | 0.43
JKON 2018 | 0.06 | 122.73 | 32.02 3461 | 015 |29.20 | 1.30 | 0.46
JKON 2019 | 0.04 | 116.47 | 23.36 30.30 | 0.06\ | 29.23 | 1.36 | 0.45
PBSA 2017 | 011 | 20492 | 31.70 16.41 | -0.50 | 27.46 | 3.53 | 0.26
PBSA 2018 | 0.06 | 298.94 | 48.77 2457 | 043 | 27.22 | 429 | 0.18
PBSA 2019 | 0.02 | 227.89 | 36.23 16.20 | 0.69 | 27.31 | 3.05 | 0.26
PPRE 2017 | 0.04"| 84.93 40185y | 250.75 | 3.89 | 29.27 | 1.89 | 0.52
PPRE 2018, 0.05 | 114.82 | 26.59 | 179.57.| 0.68 | 29.46 | 1.79 | 0.55
PPRE 2019 |10.04 | 156.73 | 19.87 | 1220.99 | 0.26 | 29.68 | 1.32 | 0.59
PTPP 2017 | 0.035| 27594 | 4841 | 289.44 | 0.31 |31.36| 1.45 | 0.66
PTPP 2018 | 0.03 | 32244 78.56 #P329.99 | '0.17 | 31.59 | 1.41 | 0.69
PTPP 2019 | 0.02 | 24421 | 159.22 |'311.71 | -0.02 | 31.71 | 1.31 | 0.71
SSIA 2017 | 0.13 |°372.66 | 62.38 68.55 | -0.14 | 29.81 | 1.93 | 0.49
SSIA 2018 | 0.01 | 124.42 | 62.05 62.03 | 0.12 |29.63 | 1.70 | 0.41
SSIA 2019 | 0.01 | 140.06 | 52.58 77.97 | 0.09 |29.72 | 2.37 | 0.45
TOPS 2017 | 0.05 | 314.34 6.75 70.52 | -0.27 | 28.46 | 1.27 | 0.65
TOPS 2018 | 0.01 | 437.18 4.58 66.37 | -0.36 | 28.01 | 1.46 | 0.59
TOPS 2019 | -0.07 | 759.73 | 17.26 47.36 | -0.53 | 27.25 | 2.48 | 0.57
WEGE 2017 | 0.06 | 206.04 | 34.23 75.80 | 0.78 | 28.87 | 1.94 | 0.63
WEGE 2018 | 0.08 | 196.02 | 20.87 | 111.83 | 0.52 | 29.28 | 1.83 | 0.64
WEGE 2019 | 0.07 | 259.66 | 48.54 70.99 | -0.21 | 29.04 | 1.66 | 0.60
WIKA 2017 | 0.03 | 230.45 | 60.15 | 139.81 | -0.11 | 30.90 | 1.34 | 0.68
WIKA 2018 | 0.03 | 255.80 | 79.20 | 174.64 | 0.19 | 31.07 | 1.62 | 0.71
WIKA 2019 | 0.04 | 287.69 | 105.42 | 196.28 | -0.13 | 30.93 | 1.39 | 0.69
WSKT 2017 | 0.04 | 318.14 | 33.03 | 135.82 | 0.90 | 31.44 | 1.87 | 0.77
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WSKT 2018 | 0.03 | 355.09 | 46.52 127.92 | 0.08 |31.52| 2.19 | 0.77
WSKT 2019 | 0.01 | 369.05 63.29 155.80 | -0.36 | 31.08 | 2.72 | 0.76
Setelah Pandemi

Perusahaan | Tahun  ROA DAYSAR

DAYSINV DAY SA SIZE| CR | LEV

ADHI 2020 | 0.00 576 -0.29 | 31.27 | 1.11 | 0.85
ADHI 2021 | 0.00 501 413 680 0.06 | 31.32 | 1.02 | 0.86
ADHI 2022 | 0.00 375 289 465 | 0.18 | 31.32| 1.20 | 0.79
DGIK 2020 | -0.01 84 6 110 | -0.48 | 27.73 | 1.42 | 0.42
DGIK 2021 | 0.01 84 18 114 | -0.23 | 27.64 | 1.65 | 0.36
DGIK 2022 | 0.01 53 19 108 | 0.02 | 2754 | 1.35| 0.33
IDPR 2020 | -0.26 203 86 45]-0.32 | 28.04 | 1.40 | 0.50
IDPR 2021 | -0.09 203 84 88| 0.34 | 28.03 | 1.20 | 0.59
IDPR 2022 | 0.00 208 62 71| 0.21 | 28.06 | 1.27 | 0.60
JKON 2020 |40.01 165 47 37| -045|29.15| 158 | 042
JKON 2021 | -0.01 122 . 31] 015 | 29.05| 2.14 | 0.37
JKON 2022 | 0.05 114 25 28| 0.28 | 29.09 | 1.95 | 0.34
PBSA 2020 | 0.06 261 10 71-0.09| 2728|323 | 0.24
PBSA 2021 | 011 497 54 701-0.49 | 27.38 | 3.33 | 0.25
PBSA 2022 | 0.16 166 78 1271162 | 2748 | 3.23 | 0.25
PPRE 2020 | 0.0z 160 22 287 1-0.39 | 29.56 | 1.31 | 0.59
PPRE 2021 | 0.01 165 20 209 | 0.20 | 29.58 | 1.19 | 0.68
PPRE 2022 | 0.0% 187 19 176 | 0.29 | 29.66 | 1.29 | 0.69
PTPP 2020, 0.00 249 213 414 | -0.36 | 3161 | 1.14 | 0.74
PTPP 2021 | 0.00 259 20 402 | 0.06 | 31.65| 1.12 | 0.80
PTPP 2022 0.00 246 246 341 | 013 | 3168|121 0.81
SSIA 2020 | -0.01 87 7 84 | -0.26 | 29.66 | 1.61 | 0.45
SSIA 2021 | -0.03 118 110 108 | -0.20 | 29.68 | 2.07 | 0.54
SSIA 2022 | 0.02 80 51 72| 054 | 29.75| 1.82 | 0.54
TOPS 2020 | -0.06 1,258 38 165 | -0.53 | 26.49 | 2.00 | 0.64
TOPS 2021 | 0.07 645 23 132 | 0.90 | 27.13| 1.84 | 1.00
TOPS 2022 | -0.04 506 19 148 | 0.26 | 27.36 | 1.48 | 0.69
WEGE 2020 | 0.03 247 69 166 | -0.37 | 28.59 | 1.49 | 0.64
WEGE 2021 | 0.04 224 54 118 | 0.12 | 28.69 | 1.45 | 0.61
WEGE 2022 | 0.04 282 63 179 | -0.26 | 28.39 | 1.98 | 0.53
WIKA 2020 | 0.00 180 239 346 | -0.39 | 30.44 | 1.09 | 0.76
WIKA 2021 | 0.00 156 248 290 | 0.08 | 30.51 | 1.01 | 0.75
WIKA 2022 | 0.00 147 227 243 |1 0.21 | 30.70| 1.10 | 0.83
WSKT 2020 | -0.07 314 7 237 | -048 | 30.42 | 2.17 | 0.84
WSKT 2021 | -0.01 414 154 250 | -0.24 | 30.13 | 3.81 | 0.85
WSKT 2022 | -0.02 267 113 184 | 0.25 | 30.36 | 4.58 | 0.91
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Hasil Uji Statistik Deskriptif sebelum Pandemi
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ROA DAYSAR DAYSINV DAYSAP  SG SIZE CR LEV
Mean 0.032194 259.4609 55.61986 136.7262 0.166975 29.49956 1.865253 0.565167
Median 0.030535 237.3300 47.46648 96.43114 0.051259 29.27494 1.682379 0.593421
Maximum 0133121 759.7269 163.0418 455.2447 3.892612 31.71136 4.286042 0.812840
- 27.22266 1.088009 0.182692
Minimum  -0.084678 84.92582 3.175638 16.20322 0.532574
Std. Dev. 0.040509 129.1214 43.85274 - 111.6538 0.726499 1.426271 0.710264 0.164282
Observation 36 36 36 36 36 36 36 36
Hasil Uji Statistik Deskriptif Saat Pandemi
ROA DAYSAR DAYSINV_ DAYSAP SG SIZE CR LEV
Mean 0.001090 272.2558  108.1342 1984461 0.000923 29.23428 1.773009 0.611867
Median 0.002568 205.8917  66.02774 156.4563 0.038447 29.355/3 1.466298 0.623194
Maximum  0.155838 1257.936 4134617 724.8207 1621646 31.684/6 4.578979 1.000000
- 26.49056 1.005871 0.236966
Minimum  -0.250000 53.16745. 6.000630 6.909910 0.530841
Std. Dev. 0.062480 2245047 ,105.7976 171.7964 0.434749 1.504667 0.850858 0.207550
Observation 36 36 36 36 36 36 36 36
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Hasil Uji Chow Sebelum Pandemi

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test

Cross-section F
Cross-section Chi-s

Redundant !lxed [

Equation: itled
Test cross-section

Effects Test

Cross-section F
Cross-section Chi-square
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Hasil Uji Hausman Sebelum Pandemi

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

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 8.462041 7 0.2936

Cross-section random effects test com

Variable
DAYSAR 0. -0.000059
DAYSINV -0.000280 -0.000272
DAYSAP - -0.000254 -0.000023
SG 0.006342 -0.004462
SIZE 0.021762
CR 0.007960

LEV -0.123294

Hasil Uji Hausma

Correlated Random Effects - Hausma
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

0.9661
0.4254
0.1174
0.0194
0.6607
0.3610

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 7.334300 7 0.3949

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DAYSAR 0.000033 0.000003 0.000000 0.7534
DAYSINV -0.000385 -0.000298 0.000000 0.6952
DAYSAP 0.000305 0.000258 0.000000 0.6866
SG 0.063288 0.065086 0.000130 0.8746
SIZE -0.042340 -0.002372 0.009653 0.6842
CR 0.003909 0.016437 0.000285 0.4577
LEV 0.231412 -0.018127 0.010546 0.0151
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Hasil Uji Lagrange Multiplier Sebelum Pandemi

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 0.024057 1.885741 1.909798
(0.8767) (0.1697) (0.1670)
Honda -0.155102 1.373223 0.861341
(0.5616) (0.0848) (0.1945)

King-Wu 1.202345

(0:1146)

Standardized Honda
(0.0388)

1.073976
(0.1414)

1.764573
(0.0388)

Standardized King-

Gourieroux, et al.

Hasil Uji Lagra

Lagrange Multiplier Tests fe

Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusc
(all others) alternatives

Pagan) and one-sided

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 2.811307 1.059037 3.870344
(0.0936) (0.3034) (0.0491)
Honda 1.676695 -1.029095 0.457923
(0.0468) (0.8483) (0.3235)
King-Wu 1.676695 -1.029095 -0.288976
(0.0468) (0.8483) (0.6137)
Standardized Honda 3.180731 -0.720312 -1.882954
(0.0007) (0.7643) (0.9701)
Standardized King-Wu 3.180731 -0.720312 -2.330900
(0.0007) (0.7643) (0.9901)
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Gourieroux, et al. -- -- 2.811307
(0.1081)

Model Common Effect sebelum Pandemi
Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares
Date: 01/28/24 Time: 20:13
Sample: 2017 2019
Periods included: 3
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficien 0 t-Statistic Prob.

C 0.136318 0.2072
DAYSAR 4.29E-05 0.0322
DAYSINV 7.15E-05 0.0036
DAYSAP 4.17E-05 0.5817

SG 0.002277 0.0352

SIZE 0.005292 0.1279

CR 0.008349 0.1264

LEV 0.059230

0.569237
0.461547

Root MSE
Mean dependent var

S.D. dependent var 0.035090
Sum squared resid 5.285857
Durbin-Watson stat 0.000621
R-squared 0.228568 < Mean dependent var 0.032194
Sum squared resid 0.044306 Durbin-Watson stat 1.486862
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Mode Common Effect saat Pandemi

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Square

Date: 01/29/24 Time: 08:12

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 36

Variable t-Statistic Prob.
C 0.3326
DAYSAR 0.4956
DAYSINV 0.0128
DAYSAP 4.69E-05 0.0027
SG 0.009408 0.0000
SIZE 0.005257 0.2603
CR 0.007240 0.3992

LEV 0.043404
Root MSE 0.541112
Mean dependent var 0.426390
S.D. dependent var 0.045545
Sum squared resid ‘ 4.716719
Durbin-Watson stat 459439  Prob(F-statisti 0.001348
Unweighted Statistics

R-squared 0.316280 Mean dependent var 0.001090
Sum squared resid 0.093416 Durbin-Watson stat 1.042975
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Uji Normalitas Sebelum Pandemi
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Series:Standardized Residuals
Sample 2017 2019
Observations 36

Mean 0.000889
Median -0.003940
Maximum  0.052296
Minimum  -0.067560
Std. Dev. 0.031373
Skewness  0.011749
Kurtosis 2.136368

Jarque-Bera 1.119620
Probability 0.571318

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2022
Observations 36

Mean 0.003320
Median 0.009548
Maximum 0.094290
Minimum -0.087958
Std. Dev. 0.040598
Skewness -0.077622
Kurtosis 2.460844

Jarque-Bera  0.472184
Probability 0.789708




Uji Multikolinieritas Sebelum Pandemi

Variance Inflation Factors
Date: 01/28/24 Time: 20:55
Sample: 1 36

Included observations: 36

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C
DAYSAR
DAYSINV
DAYSAP 8.962626
SG 1.627905
SIZE 2104.397
CR 21.05919
LEV 101.4882

Uji Multikolinieri

Variance Inflation Factors
Date: 01/29/24 Time: 12:36
Sample: 1 36

Included observations: 36

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.171171 2038.503 NA
DAYSAR 4.87E-09 7.146133 2.844064
DAYSINV 4.05E-08 10.87569 5.242542
DAYSAP 1.85E-08 15.00055 6.322850
SG 0.000569 1.245172 1.245167
SIZE 0.000233 2372.738 6.095286
CR 0.000164 7.493846 1.370932
LEV 0.005619 27.85417 2.802426
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Uji Heter oskedastisitas Sebelum Pandemi

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.953789.. Prob. E’ 0.4827
Obs*R-squared 1 6.931344  Prob. 0.4361

Scaled explained S 6.826636 0.4472

Heteroskew:i
Null hypoPH

F-statistic \
Obs*R-squar
Scaled explai ed)
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Uji Autokorelasi Sebelum Pandemi

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 01/28/24 Time: 20:13

Sample: 2017 2019

Periods included: 3

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Prob.
C 99 0.136318 0.2072
DAYSAR 4.29E-05 0.0322
DAYSINV 7.15E-05 0.0036
DAYSAP 4.17E-05 0.5817
SG 0.002277 0.0352
SIZE 0.005292 0.1279
CR 0.008349
LEV
Root MSE 0.569237
Mean dependent var 0.461547
S.D. dependent var 0.035090
Sum squared resid 5.285857
Durbin-Watson stat 0.000621
Unweighted Statistics
R-squared 0.228568 Mean dependent var 0.032194
Sum squared resid 0.044306 Durbin-Watson stat 1.486862
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Uji Autokorelasi Saat Pandemi

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Square

Date: 01/29/24 Time: 08:12

Sample: 2020 2022

Periods included: 3

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.134722 -0.985920 0.3326

DAYSAR 0.690485 0.4956
DAYSINV 2 0.0128
DAYSAP 0.0027
SG 0.0000
SIZE 0.005257 0.2603
CR 0.007240 0.3992

LEV 0.043404

Root MSE

Mean dependent
S.D. dependent va
Sum squared resid
Durbin-Watson stat

4.716719
0.001348

R-squared . ) € 0.001090
Sum squared resid 0.093416 1.042975
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Hasil Estimasi Regresi Data Panel Sebelum Pandemi

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 01/28/24 Time: 20:13

Sample: 2017 2019

Periods included: 3

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.175991 0.136318 -1.291034 0.2072
DAYSAR -0.0000966 4.29E-05 -2.254143 0.0322
DAYSINV -0.000227 7.15E-05 -3:176931 0.0036
DAYSAP 2.33E-05 4.17E-05 0.557378 0.5817
SG -0.005040 2 -2.213355 0.0352

SIZE .569088 0.1279
CR 0.1264
LEV

Hasi| Estimasi R

Sample: 2020 2022
Periods included: 3

Variable

C . -0.985920 0.3326
DAYSAR 0.0000275 3.98E-05 0.690485 0.4956
DAYSINV -0.000145 5.44E-05 -2.658666 0.0128
DAYSAP 0.000154 4.69E-05 3.288361 0.0027

SG 0.051108 0.009408 5.432503 0.0000
SIZE 0.006040 0.005257 1.149012 0.2603
CR 0.006198 0.007240 0.856049 0.3992
LEV -0.121842 0.043404 -2.807144 0.0090
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Hasil Uji F (Simultan) Sebelum Pandemi

Root MSE 0.030947 R-squared 0.569237
Mean dependent var 0.078399 Adjusted R-squared 0.461547
S.D. dependent var 0.103807 S.E. of regression 0.035090
Sum squared resid 0.034478 F-statistic 5.285857
Durbin-Watson stat 1.245525 Prob(F-statistic) 0.000621

Hasil Uji F (Simultan) Saat Pandemi

Weighted

0541112

Root MSE

Mean dependent var Adjusted R-sq 0.426390
S.D. dependent var: S.E. of regressio 10.045545
Sum squared resid F-statistic 4.716719

Durbin-Watson stat Prob(F-statistic) 0.001348
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Hasil Uji T (parsial) Sebelum Pandemi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.175991 0.136318 -1.291034 0.2072
DAYSAR -0.0000966 4.29E-05 -2.254143 0.0322
DAYSINV -0.000227 7.15E-05 -3.176931 0.0036
DAYSAP 2.33E-05 4.17E-05 0.557378 0.5817
SG -0.005040 0.002277 -2.213355 0.0352
SIZE 0.008303 0.005292 1.569088 0.1279
CR 0.013153 0.008349 1.575392 0.1264
LEV -0.045356 0.059230 -0.765754 0.4502

Hasil Uji T (parsial)

Variable Std. Error

C
DAYSAR
DAYSINV
DAYSAP

SG
SIZE
CR
LEV

0.136646 0.3326

3.98E-05
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Hasil Uji Koefisien Determinasi Sebelum Pandemi

Root MSE 0.030947 R-squared 0.569237
Mean dependent var 0.078399 Adjusted R-squared 0.461547
S.D. dependent var 0.103807 S.E. of regression 0.035090
Sum squared resid 0.034478 F-statistic 5.285857
Durbin-Watson stat 1.245525 Prob(F-statistic) 0.000621

Root MSE \ 0.541112

Mean dependent va , 0.426390

S.D. dependent va 0 .E. J 0.045545
Sum squared resig 3 '
Durbin-Watson s
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