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2.1. Review Hasil-hasil Jurnal Penelitian Terdahulu 3 Junal Nasional

Terakreditasi dan 2 Jurnal Internasional

Jurnal pertama dilakukan oleh Norma Ayu Kartika dgiti Khairani,
tahun 2012, dengan judulAhalisis Laporan Keuangan pada Perusahaan

Semen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

Tujuan penelitian, ialah untuk mengetahui kinerjaudngan pada
perusahaan semen yang terdaftar di BEI yaitu Podewhent Tunggal Prakarsa
Tbk, PT Holcim Tbk, dan PT Semen Gresik (Persefi¥ dari tahun 2007-2011
dengan enggunakan analisis rasio keuangan vyaitio rhlsuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas dan rasio profitaiad. Metode penelitian, ialah
dengan menggunakan pendekatan deskriptif dan data digunakan adalah data
kuantitatif dengan jenis data sekunder. Teknik iaisalyang digunakan adalah
dengan menggunakan teknik analisis rasio keuangai.iang dicapai, ialah
mengetahui kinerja keuangan perusahaan semen gesaftar di BEI yaitu PT
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk, PT Holcim Tbk, d&h Semen Gresik
(Persero) Tbk. Kinerja keuangan pada PT Indoceriemggal Prakarsa Tbk
cukup baik, kinerja keuangan PT Holcim Tbk masiliakg baik, dan kinerja
keuangan PT Semen Gresik (Persero) Tbk sudah baik.

Hasil analisis regresi didapatkan suatu persamegresi linier sebagai
berikut : Y = 0,456 + 0,032X+ 0,18% + 0,063%. Artinya, peningkatan rasio
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas dasio profitabilitas sebesar 1 satuan
akan mengakibatkan meningkatnyanya kinerja keuasgbasar 0,731. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa bahwa kinerja keuangan ypaling baik pada
perusahaan semen yang terdaftar di BEl adalah Ries&resik (Persero) Thk.
Untuk PT Indocement Tunggal Prakarsa dan PT Holbk harus lebih cermat

lagi dalam menggunakan aset yang ada agar kineu@ngan lebih baik.



Jurnal kedua dilakukan oleh Moh. Edman Syarief,it€lalik Negeri
Bandung dengan judulCash Conversion Cyclelan Hubungannya dengan

Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Manajemen Moal Kerja”.

Tujuan artikel ini adalah untuk menetapkan standdustri untuk siklus
konversi kas (CCC) perusahaan manufaktur, dan umeerkguji hubungan antara
panjang CCC dan ukuran perusahaan, panjang CCCpdiitabilitas, dan
panjang dari CCC dan manajemen modal kerja. Datalpi@n ini dikumpulkan
dari ringkasan laporan keuangan perusahaan-peassafaag diproduksi tercatat
di Bursa Efek Indonesia (BEIl) yang diterbitkan oldhektori Pasar Modal
Indonesia untuk tahun 2006. Para penulis digunakaitisis korelasi Tau Kendall

ANOVA dan sebagai pemeriksaan empiris.

Hasil penelitian ini adalah sebagai berikut. D&l perusahaan dalam 19
industri, terendah berarti nilai CCC ditemukan dalandustri tekstil Mill
Products, dengan 22,47 hari rata-rata dan nilainati tertinggi CCC ditemukan

dalam industri perekat dengan rata-rata 400,42 hari

Berdasarkan hasil uji persamaan regresi negatif) y&gnifikan antara
CCC dan ukuran perusahaan yaits -0,212 + 0,13Xartinya peningkatan CCC
akan menurunkan ukuran perusahaan sebesar 0,G&hdkan uji regresi antara
CCC dan manajemen aset (CA / TA) negatif yang filgm yaituY = -0,328 +
0,09X artinya peningkatan CCC akan menurunkan manajensent esebesar
0,238, dan regresi positif yang signifikan anta@QCdan kewajiban manajemen
(CL/ TA) yaitu ¥ = 0,488 + 0,33Xartinya peningkatan CCC akan meningkatkan
kewajiban manajemen sebesar 0,818. Sehingga dagaipdlkan bahwa yang
paling signifikan terjadinya peningkatan jika nil@CC meningkat maka

kewajiban manajemen juga meningkat.

Jurnal ketiga dilakukan oleh Ricky Wljaya dengardyiu “Analisis
Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Emiten Lg-45
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI)".



Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan mengaigl pengaruh
manajemen modal kerja terhadap profitabilitas draan kategori LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, baik secaraiglansaupun simultan. Adapun
variabel manajemen modal kerja dalam penelitianaitlahcash conversion
cycledanworking capital turnoversementara profitabilitas diukur dengaaturn

on total assets

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaseglri LQ-45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periodl2D11, yaitu 79 perusahaan.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalaposive samplingdimana
sampel dipilih berdasarkan kriteria tertentu. Sdnyaeg terpilih sebanyak 12
perusahaan sehingga total observasi dalam penelit berjumlah 48
perusahaan. Data yang digunakan berasal dari lap@aangan masing-masing
perusahaan sampel yang dipublikasikan melalui swwug.idx.co.id. Pengolahan
data menggunakan metode analisis regresi berg®etgujian dalam penelitian

ini dilakukan dengan menggunakan perangkat lun&SSkersi 20.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemendahokerja
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaam yait 0,826 + 0,04X artinya
peningkatan modal kerja akan meningkatkan profitabi sebesar 0,866,
sedangkar€ash conversion cycanworking capital turnovetidak berpengaruh
terhadap profitabilitas perusahaan. Sehingga ddmmpulkan bahwa yang
paling dominan dapat meningkatkan profitabilitaalad manajemen modal kerja

yaitu sebesar 0,866.

Jurnal keempat dilakukan oleh Modal Abdullatif WErhirat Arab, dengan
judul “Cash conversion cycle and firm’s performance of Zamse firms.
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui hglaun antara perusahaan
konversi kas, siklus dan profitabilitas. Desain ktadologi / pendekatan-
Hubungan antara perusahaan siklus konversi kayatag profitabilitas diperiksa
menggunakan analisis data panel dinamis untuk dgmepesahaan Jepang untuk,
periode tahun 1990 hingga 2004.



Analisis diterapkan pada tingkat sampel penuh daisidsampel oleh
industri dan berdasarkan ukuran.Temuan Sebuah pabunegatif yang kuat
antara panjang perusahaan siklus konversi kas aag,profitabilitas ditemukan
dalam semua sampel penelitian penulis 'kecualikupdnusahaan consumer goods
dan jasa perusahaan. Orisinalitas / nilai-fokuslisranal di perusahaan keuangan
pada keputusan keuangan jangka panjang, khususnokus modal, dividen, dan
penilaian perusahaan keputusan. Namun, tren baw-ba di perusahaan
keuangan adalah fokus pada pengelolaan modal 8afmgian besar modal kerja
literatur manajemen didasarkan pada pengalaman $t8di ini mengkaji
hubungan antara perusahaan siklus konversi kaspdziabilitas perusahaan
Jepang di mana struktur organisasi benar-benar etbarbdari yang dari
perusahaan-perusahaan AS; sebagian besar perusabepang saling

berhubungan dan terkait melalui kelompok-kelompefupahaan (keiretsu).

Jurnal kelima dilakukan oleh Jay J. Ebben dengadulju‘Cash
Conversion Cycle Management in Small Firms: Relatghips with Liquidity,
Invested Capital, and Firm Performanée

Penelitian ini meneliti hubungan antara siklus lemv kas dan tingkat
likuiditas, investasi modal, dan kinerja di perusat-perusahaan kecil dari waktu
ke waktu. Dalam sampel dari 879 perusahaan manufal& yang kecil dan 833
kecil perusahaan ritel AS, siklus konversi kas rditkan secara signifikan

berhubungan dengan ketiga aspek tersebut.

Perusahaan dengan lebih efisien siklus konversiykag lebih likuid,
diperlukan kurang hutang dan pendanaan ekuitaspaamiliki keuntungan yang
lebih tinggi. Hasil penelitian juga menunjukkan ahpemilik perusahaan kecil /
manajer mungkin reaktif dalam mengelola kas sikkenversi. Studi ini
menyoroti pentingnya siklus konversi kas sebagsi mlanajemen proaktif untuk

pemilik usaha kecil.

Penelitian ini menguraikan sebuah studi yang mealgasi hubungan
antara siklus konversi kas dan diinvestasikan motialiditas, dan kinerja
perusahaan kecil selama tiga tahun menggunakankeatmgan yang ditetapkan



manufaktur AS yang kecil dan perusahaan ritel. NMesk keterbatasan, ini

Penelitian memberikan kontribusi yang signifikarrhéslap literatur tentang

manajemen usaha kecil dan kewirausahaan. Data nuékan bahwa siklus

konversi kas merupakan faktor yang signifikan dakafutuhan kecil perusahaan
modal, likuiditas, dan kinerja, serta tren yang omgukkan pemilik perusahaan
kecil tidak dapat secara proaktif mengelola siloaversi kas. temuan ini yang
signifikan bagi perusahaan kecil dan memberikamamdastuk penelitian di masa
depan arus kas manajemen dalam perusahaan keaihtldomendidik siswa dan

pemilik perusahaan kecil pada arus kas manajemen.

Hasil penelitian mengungkapkan bahwa perusahaamfatdar di kuartil
bawah pengembalian modal yang diinvestasikan peaursikius konversi kas
rata-rata 2.16 hari, sementara perusahaan dalastadderatas meningkat siklus
konversi kas mereka dengan rata-rata 5.42 hanirspeaan ritel di kuartil bawah
pengembalian modal yang diinvestasikan konversi rkasurun siklus dengan
6.28 hari, sementara perusahaan ritel di deretatatemeningkat siklus konversi
kas dengan 1.87 hari (perbedaan-perbedaan ratganagasignifikan pada tingkat
.05).

2.2. Landasan Teori
2.2.1. Modal kerja

2.2.1.1.Pengertian modal kerja

Modal kerja pada umumnya lebih dikenal denganaistdurrent asset
yaitu aset yang terdiri atas kas dan atau yang mddaonversikan menjadi kas
dalam jangka waktu yang singkat, kurang dari satwn (Salawu, 2009). Gitman
(2009) menjelaskanCurrent assets, commonly called working capitapresent
the portion of investment that circulates from doven to another in the ordinary
conduct of busine&sSedangkan menurut Keown, Martin, Petty, dan Sclbt,
“the firm’s total investment in current assets thiaxpects to be converted into

cash within a year or le&s



Menurut Horne dan Wachowicz (2010) terdapat duanideinodal kerja,
yaitu : “,,het working capital, which is the dollar differencarrent assets and
current liabilities’ yang artinya modal kerja bersih, merupakan pesbadantara
current assets dan current liabilities, dan ddfikeslua adalah gross working
capital, the firm's investment in current assetkéli cash and marketable
securities,receivables, and inventoryArtinya adalah modal kerja bruto,
merupakan investasi perusahaan dalam aktiva laseperti kas dan sekuritas,

piutang, dan persediaan.

Modal kerja bersih menunjukkan investasi perusalthaaset lancar dan
penggunaan hutang lancar untuk membiayai invesesgbut. Investasi di modal
kerja bersih diperlukan untuk mendukung operadiigsiaan, dan tanpa investasi
yang mencukupi tidak akan mungkin dapat mendukunggs bisnis sehingga

akan menghambat pendapatesvénué.

Perusahaan harus memastikan bahwa investasi téjainatan secara
efisien, karena bila terjadiverinvestmenpada modal kerja, akan menyebabkan
menurunnya nilai perusahaan. Bila perusahaan manommuk mengurangi
investasi di modal kerja, maka modal tersebut Bittmamkan pada investasi lain
sehingga mampu menghasilkan nilai bagi perusalldamun perusahaan juga
menghadapi masalah likuiditas bila terjadiderinvestmenpada modal kerja.
Bila terjadi kekurangan investasi pada kas, piutdag persediaan, maka akan
mengganggu proses bisnis sehari-hari. Sebaganpaspenjualan akan menurun
yang akan menyebabkan profitabilitas menjadi tidakksimal (Lazaridis dan
Tryfonidis, 2009). Karena itu perusahaan harus mammguk berinvestasi pada
modal kerja se-minimal mungkin, namun tetap tidalengganggu proses
bisnisnya. Gitman (2009) menjelaskan aset lancabags ‘Short-term
assets,expected to be converted into cash withinyaar or less sedangkan
hutang lancar dijelaskan sebagsiort-term liabilities, expected to be paid within
one year or less Profitabilitas merupakan kemampuan perusahanukunt

menghasilkan laba.



Menurut Helfert (2011), profitability is the effectiveness with which
management has employed both the total assetshanaket assets as recorded on
the balance sheét

Likuiditas dapat diartikan sebagai its,ability to pay obligations expected
to become due within the next year or operatindely@&immel, Weygandt, dan
Kieso, 2010). Likuiditas tidak hanya berkenaan @dendseadaan keseluruhan
keuangan perusahaan, tetapi juga berkaitan dengamarkpuannya untuk

mengubah aktiva lancar tertentu menjadi kas.

2.2.1.2.Pentingnya Manajemen Modal Kerja

Aset lancar merupakan pilar utama perusahaan dglerees bisnis
seharihari, sehingga nilai yang diinvestasikan lditiaya biasanya memiliki porsi
yang lebih besar bila dibandingkan dengan kompasat lainnya. Karena itu
investasi di aset lancar harus dilakukan seefigiangkin. Investasi yang terlalu
besar pada aset lancar akan menurunkan resiko,mamga akan menurunkan
profitabilitas. Aset lancar akan selalu berubahga®encepat seiring perubahan
yang terjadi atas penjualan (Padachi, 2009 dikbtope dan Ajilore, 2009;
Pradeep Singh, 2009).

Manajemen modal kerja sangat penting karena pehggauterhadap
profitabilitas dan resiko perusahaan yang akan reewgruhi nilai perusahaan
(Smith, 2010). Manajemen modal kerja bertujuan kirtapat menyeimbangkan
komponen modal kerja sehingga dapat memaksimalkda ldan arus kas.
Perusahaan harus memastikan memiliki ketersediaen untuk mendukung
kegiatan operasi sehari-hari, seperti pembayararkdgdian yang tidak terduga.
Untuk mengurangi piutang usaha, perusahaan munglemiliki aturan yang
ketat mengenai pemberian piutang dan membatasiuglanj kredit kepada
konsumennya. Hal ini akan meningkatkan arus kasiknd¢éamun dengan aturan
yang ketat dan meminimalkan penjualan kredit akaanguarangi tingkat
penjualan yang akan mengakibatkan menurunnya Méminimalkan persediaan

akan memungkinakan perusahaan kehilangan penjadidat persediaan yang



tidak mencukupi. Perusahaan harus memastikan menekailiki modal kerja
yang cukup. Perusahaan tidak akan bertahan bilailikemodal kerja yang
negatif yang menunjukkan perusahaan tidak mempungdial untuk membiayai

operasi sehari hari.

2.2.1.3.Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Modal Kerja

Setiap perusahaan memiliki tingkat modal kerja yagigktif. Untuk
menentukan jumlah modal kerja yang diperlukan clesitu perusahaan terdapat
sejumlah faktor yang perlu dianalisis. Faktor-fakiersebut menurut Djarwanto
(2011, p91) adalah :

1. Sifat umum atau tipe perusahaan

Modal kerja yang dibutuhkan perusahaan jgmeblfc utility) relatif lebih

rendah karena investasi dalam persediaan dan piupgmcairannya

menjadi kas relatif cepat. Perusahaan industri miekan modal kerja
yang cukup besar yakni untuk melakukan investakindebahan baku,
barang dalam proses, dan barang jadi. Fluktuaandg@endapatan bersih
pada perusahaan jasa juga relatif kecil bila dibagkdn dengan
perusahaan industri dan perusahaan keuangan.

2. Waktu yang diperlukan untuk memproduksi

Jumlah modal kerja berkaitan langsung dengan wgéhg dibutuhkan

mulai dari bahan baku atau barang jadi dibeli sai@ang dijual kepada

pelanggan. Makin panjang waktu yang diperlukan kinemproduksi
barang atau untuk memperoleh barang, makin bebaitigan akan modal
kerja.

3. Syarat pembelian dan penjualan

Syarat kredit pembelian barang dagang atau bahaku bakan

mempengaruhi besar kecilnya modal kerja. Disamingmodal kerja

juga dipengaruhi oleh syarat kredit penjualan bgran
4. Tingkat perputaran persediaan

Semakin sering persediaan diganti (dibeli dan dijkembali) maka

kebutuhan modal kerja yang ditanam dalam bentulsepiggan akan

semakin rendah



. Tingkat perputaran piutang

Kebutuhan modal kerja juga tergantung pada peria@gkiu yang
diperlukan untuk mengubah piutang menjadi kas. Bilaang terkumpul
dalam waktu pendek berarti kebuthan akan modahkegnjadi semakin
rendah/kecil.

. Pengaruh siklus bisnis

Pada periode makmuiprosperity aktifitas perusahaan meningkat dan
perusahaan cenderung membeli barang-barang lebimyaka
memanfaatkan harga yang masih rendah. Ini beraeiusphaan
memperbesar tingkat persediaan. Peningkatan jumpéakediaan akan
membutuhkan modal kerja yang lebih banyak. Sebgikpada periode
depresi, volume perdagangan menurun, perusahaat-agmt berusaha
menjual barang-barangnya dan menarik piutang-pimga. Uang yang
diperoleh digunkana untuk membeli surat-surat bgeha melunasi
hutang-hutang untuk menutupi kerugian.

. Derajat resiko

Kemungkinan menurunnya harga jual aktiva jangkadpkrMenurunnya
nilai riil dibandingkan dengan harga buku dari $ww@at berharga,
persediaan barang, dan piutang akan menurunkanl ikexjiz Bila resiko
kerugian ini semakin besar berarti diperlukan tamalbamodal kerja untuk
membayar bunga atau melunasi hutang jangka peraled sudah jatuh
tempo. Untuk melindungi diri dari hal-hal yang tegd dibutuhkan modal
kerja yang relatif besar dalam bentuk kas atau-sunat berharga.

. Pengaruh musim

Banyak perusahaan dimana penjualannya hanya térpada beberapa
bulan saja. Perusahaan yang dipengaruhi oleh muse@mbutuhkan
jumlah maksimum modal kerja untuk periode yangtifgi@ndek

. Creditrating dari perusahaan

Jumlah modal kerja, dalam bentuk kas termasuk-surat berharga, yang
dibutuhkan perusahaan untuk membiayai operasinygantng pada
kebijaksanaan penyediaan uang kas. Penyediaankaanoni tergantung

padacredit ratingperusahaan (kemmapuan meminjam uang dalam jangka



pendek, perputaran persediaan dan piutang, damkes&n mendapatkan

potongan harga dalam pembelian.

2.2.1.4.Manajemen Modal Kerja

1. Manajemen Kas
Tujuan dari manajemen kas adalah untuk meminimajikariah
kas yang harus dimiliki oleh perusahaan guna mamiain aktivitas bisnis
secara normal, dimana pada waktu yang bersamaarsabean juga
memiliki cukup kas. Pada dasarnya terdapat empadif rpokok bagi

perusahaan untuk memiliki kas dan surat berhaajty y

a. Transaction Motivesatau Motif Transaksi. Kas merupakan hal yang
dibutuhkan dalam operasi bisnis. Pembayaran mayggunerimaan,
penjualan dan pembelian melibatkan saldo kas. &heese kas
dibutuhkan untuk menjaga likuiditas dan mengelolangfer
pembayaran.

b. Precautionary Motivesatau Motif Berjaga-jaga. Motif berjaga-jaga
berkaitan dengan fluktuasi arus kas masuk dan kghrgg tidak dapat
diperkirakan. Semakin mudah estimasi arus kas, ldemsedikit
jumlah kas yang ditahan untuk menghadapi kead&atetduga.

c. Speculative Motiveatau Motif Spekulasi. Saldo untuk berspekulasi
adalah saldo kas yang ditahan agar perusahaan aegma&nfaatkan
kesempatan yang akan datang.

d. Compensation Motivesitau Motif Kompensasi. Saldo kompensasi
berupa saldo minimum yang diputuskan untuk tetapdzedi bank.
Dengan adanya saldo ini, bank dapat meminjamkaa-dana tersebut
pada pihak lain dengan jangka waktu yang lebih laBenk akan
memperoleh bunga yang merupakan biaya jasa tidagsleg yang
harus dibayar oleh perusahaan pertama.

2. Manajemen Piutang Usaha
Tujuan dari pemberian kredit adalah untuk meningkat

penjualan. Namun terlalu royal dalam pemberian ikregd juga dapat



berdampak buruk bagi perusahaan, seperti gagalnyandn tersebut

dilunasi konsumen sehingga akan terjadi piutangtéatagih. Bila nilai

piutang tak tertagih terus bertambah hingga kekéihgerlebih maka arus

kas akan menurun dan piutang tak tertagih akan amangi laba atas

penjualan. Teknik yang digunakan untuk memberikamapg atau tidak

adalah dengan 5 C, yaitu :

a. Character: Catatan hutang calon penerima piutang sebelumnya

b. Capacity: Kemampuan calon penerima piutang membayarkaanmut
yang akan diberikan

c. Capital: Perbandingan hutang dan ekuitas calon peneriotang

d. Collateral : Aset yang dimiliki calon penerima piutang utnuk
menjamin piutang

e. Conditions : Kondisi ekonomi yang terjadi pada saat terjadinya
transaksi Setelah pemberian kredit, maka perusahkan memiliki
masalah mengenai pengumpulan piutang sehingga ghexais harus
menetapkan kebijakan pengumpulan piutang agar dayeabonitor

piutang yang dimiliki perusahaan.

Caranya adalah dengan (Ayerage Collection Perigddan (2)
Aging ScheduleAverage Collection Perioderguna untuk melihat berapa
lama waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk dapaerma uang kas
atas penjualan kredit yang diberikanngging Schedulenemecah piutang
berdasarkan usia pinjamannya. Dengan menggunak@amy schedule
perusahaan dapat melihat piutang yang akan ataahsjaduh tempo.
Seberapa besar pelunasan atas piutang yang tddalgadidan belum
dibayarkan sehingga dapat memperkirakan akan kekmang terjadinya
piutang tak tertagih.

. Manajemen Persediaan

Persediaan merupakan salah satu komponen utamaseatancar
dan dibutuhkan investasi yang besar (Pradeep Sip@hQ). Sangatlah
penting untuk dapat mengatur persediaan secaiarefigar tidak terjadi

investasi yang akhirnya akan menimbulkan kerugRerusahaan yang



tidak dapat mengatur persediaan akan menghadaplahaserius terhadap
profitabilitas dalam jangka panjang dan mungkin nakaenghadapi
kegagalan.

Pada umumnya persediaan terbagi menjadi tiga jgaity bahan
mentah, barang dalam proses, dan barang jadi. Twjaa manajemen
persediaan adalah menjaga perputaran persediaapasenungkin agar
tidak mengganggu penjualan yang diakibatkan dakaktitersedianya
persediaan.

Bagi manajemen perusahaan sendiri, terdapat pexbedalam
menghadapi persediaan. Bagian keuangan mengingiakan jumlah
persediaan tidak terlalu banyak untuk memastikdmvbauang perusahaan
tidak digunakan untuk investasi yang berlebih. Bagipenjualan
menginginkan agar jumlah persediaan selalu tersgalem jumlah besar
untuk memastikan tidak terjadi stockout yang dapanganggu penjualan.
Demikian pula dengan bagian produksi. Agar terhindari masalah
penundaan produksi, maka harus dipastikan persediaeang mentah

dalam jumlah yang memadai.
2.2.2. Cash Conversion Cycle
2.2.2.1.DefinisiCash Conversion Cycle

Cash conversion cycléidefinisikan sebagaiThe amount of time a firm’s
resources are tied up; calculated by subtracting #iverage payment period from
the operating cycle (Gitman, 2009). Siklus operasi merupakan waktui da
dimulainya proses produksi hingga penerimaan ks @njualan barang jadi.

Gambar 2.1.Siklus Operasi (Brealey, Myers, Stewart, 2010)
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Siklus operasdiawali dengan pembelian barang mentaéw( materia)
yang digunakan untuk melakukan proses produksiamBprmentah tersebut
kemudian diolah untuk kemudian menjadi barang jBdiri barang jadi tersebut
kemudian dijual sehingga akan menghasilkan pendagadgi perusahaa@ash
conversion cyclenenggambarkan berapa lama kas tertahan selama sixduasi
perusahaan. Ketika melakukan pembelian barangnja#tet akan mengakibatkan
munculnya hutang dagang. Semakin penckesh conversion cyclenaka secara
umum perusahaan dalam keadaan baik. Namun daikh conversion cycle
semakin panjang maka perusahaan mungkin sedanghadam masalah pada
arus kas. Mengurangi periodmsh conversion cycléapat dilakukan dengan
memperpendek waktu perputaran aset lancar atauademgningkatkan waktu

perputaran hutang.

2.2.2.2.Pengukuran Cash Conversion Cycle

Cash conversiorcycle dihitung dengan mengurangi rata-rata periode
pembayaran sepanjang siklus operasi perusahaalus Sikerasi meliputi dua
elemen utamahort-term assetyaitu piutang dagang dan persediaan. Diukur
dengan menjumlahkan periode konversi persedia&er{tory conversion perigd

dan periode konversi piutangocounts receivable conversion peniod

Namun demikian, dalam proses produksi dan penjuplga termasuk
pembelian atas input produksi (barang mentah) danteemgan pembelian tersebut
akan memungkinkan munculnya hutang. Hutang terssart mengurangi jumlah
hari kas tertahan pada siklus operasi. Waktu yabgtuhkan untuk membayar
hutang tersebut disebut periode penangguhan hitamgunts payable defferal
period). Siklus operasi dikurangi dengan rata-rata peratzay disebut dengan
cash conversion cycleBrigham dan Houston (2010) merumuskaash

conversion cycle

CCC =Inventory Conversion Period + Accounts Receivalav@rsion Period —

Accounts Payable Defferal Period



Dimana :
1. Periode konversi persediaan adalah rata-rata wgdg dibutuhkan untuk
menkonversi bahan baku menjadi barang jadi, digitlengan rumus :

Persediaan

Periode konversi persediaan—=
Harga Pokok Penjualan/360
2. Periode penerimaan piutang adalah rata-rata wadihg yibutuhkan untuk
menkonversi piutang perusahaan menjadi kas, dipitigmgan rumus :
Piutang

Periode penerimaan piutang =

Penjualan / 360
3. Periode penangguhan hutang adalah rata-rata waktg gibutuhkan untuk
membeli bahan baku dan tenaga kerja dan pembayaadihitung dengan

rumus :

Hutang
Periode penangguhan hutang—=
Harga Pokok Penjualan / 360

Penggunaan rumus yang digunakan dalam periode ggmaan hutang
adalah harga pokok penjualan, dikarenakan padadeegenangguhan hutang
termasuk indikator dalam siklus konversi kas (CG@ng menunjukkan
bahwa siklus konversi kas (CCC) pada perusahaanerseprosesnya
menggunakan bahan baku sehingga berkaitan dengaa pakok penjualan,

sedangkan penjualan diperoleh dari hasil penjuadaduk saat itu.

2.2.2.3.Pengertian dan Manfaat Siklus Operasi Kas

Kas dan setara kas menurut PSAK No.2 (IA1:2009 "K3s terdiri dari
saldo kas (cash on hand) dan rekening giro. S&&sgcash equivalent) adalah
investasi yang sifatnya sangat liquid, berjangkade& dan dengan cepat dapat
dijadikan sebagai kas dalam jumlah tertentu tanpaghadapai risiko perubahan

nilai yang signifikan”



Dalam Standar Akuntansi Keuangan (IAl) 2009 : 1.Aket lancar
dijelaskan bahwa suatu aset diklasifikasikan sdlzesg lancar jika aset tersebut :
1. Diperkirakan akan direalisasikan atau dimiliki uotudijual atau
digunakan dalam jangka waktu siklus operasi nopealsahaaan Dimiliki
untuk diperdagangkan atau untuk tujuan jangka pem@m diharapkan
kan direalisasikan dalam jangka waktu 12 (dua bddatan dari tanggal
neraca
2. Berupa kas atau setara kas yang penggunaannyadidatasi Manajer
perusahaan biasanya menggunakan informasi lapoeuangan di
samping informasi lainnya sebagai tolak ukur dalg®ngambilan
keputusannya untuk mencapai tujuan perusahaanrmagh keuangan
yang disajikan juga dapat membantu manajemen pdwasa untuk
memberikan pertanggungjawaban kepada pihak-pihak ng ya
berkepentingan pada perusahaan (stakeholders)rma$po keuangan
menurut standar akuntansi keuangan terdiri dariaderLaporan Laba
Rugi, Laporan Arus Kas, Laporan Perubahan Ekuitas Qatatan Atas
Laporan Keuangan merupakan bagian integral dawrdap keuangan.
Informasi laporan keuangan sangat penting untuk getahui sampai
sejauh mana realisasi dari perencanaan dan kehijaksjakan apa yang
harus disesuaikan dimasa mendatang sesuai dengemiian keuangan
perusahaan. Menurut pendapat Harahap (2009:243)enmarkakan bahwa
"Laporan arus kas adalah suatu laporan yang bartujntuk memberikan
informasi yang relevan tentang penerimaan dan peamgs kas atau
setara kas dari suatu perusahaan pada suatu peeddatu”. Kiesso,
Weygandt, Warfield (2012:372) mengemukakan pendgpatbahwa
Laporan arus kas melaporkan penerimaan kas, pemavayeas dan
perubahan bersih pada kas yang berasal dari alktigperasi, investasi
dan pendanaan dari suatu perusahaan selama sugtdepealam suatu

format merekomendasikan saldo kas awal dan akhir

Sedangkan arus kas menurut Ikatan Akuntan Indor{@8iB2:2.2) "arus
kas adalah arus masuk dan arus keluar kas ataa $e@isi’. Dari keterangan di

atas dapat dilihat bahwa laporan arus kas dapat bamon menunjukkan



bagaimana perubahan kas yang terjadi dalam sebarisghaan dilaporkan

dengan relevan selama periode tertentu.

Penyusunan laporan arus kas sangat bermanfaapibagiintern maupun

pihak ekstern sebagaimana dikemukakan oleh Ikat&untan Indonesia
(2010:2.1) berikut ini:

1.

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan betgagiapara pemakai
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai keoeamperusahaan
untuk menggunakan arus kas tersebut. Dalam prosggambilan
keputusan ekonomi, para pemakai perlu melakukanuasiaterhadap
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dara dets serta
kepastian perolehannya. Jika digunakan dalam kgitadlengan laporan
keuangan yang lain, laporan arus kas dapat menameinormasi yang
memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi pbanbdalam aktiva
bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuikliiaa dan solvabilitas)
dan kemampuan untuk mempengaruhi jumlah serta wakisi kas dalam

rangka adaptasi dengan perubahan keadaan dangeluan

. Informasi arus kas berguna untuk menilai kemammpermsahaan dalam

menghasilkan kas dan setara kas dan memungkinkam pemakai
mengembangkan model untuk menilai dan membandingiainsekarang
dari arus kas masa depan (future cash flows) datdgai perusahaan.
Informasi tersebut juga meningkatkan daya bandiatagoran kinerja
operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadpkagaruh
penggunaan perlakuan akuntansi yang berbeda tgrh@mdasaksi dan
peristiwa yang sama.

Informasi arus kas historis sering digunakan seliadiator dari jumlah,
waktu, dan kepastian arus kas masa depan. Disaripingformasi arus
kas juga berguna untuk meneliti kecermatan dasitak arus kas masa
depan yang telah dibuat sebelumnya dan dalam me@menthubungan
antara profitabilitas dan arus kas bersih sertgpd&rperubahan harga.

Menurut Prastowo (Tulasi, 2009:50) informasi aras kermanfaat untuk:



Mengevaluasi perubahan aktiva bersih, struktur kgaa (termasuk
likuiditas dan solvabilitas), serta untuk mengesalukemampuan dalam

menentukan waktu dan jumlah arus kas sesuai kgnelissahaan.

2. Menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkaddtasetara kas.

Meningkatkan daya banding pelaporan kinerja opgrasisahaan karena
meniadakan pengaruh perlakuan akuntansi yang lkerttedchadap
transaksi dan peristiwa yang sama.

Membandingkan antara taksiran dengan realisasikasiserutama dalam
menentukan tingkat laba dan arus kas bersih agédrabahan harga.
Sebagai dasar bagi manajemen dalam menentukaratitegda dan arus
kas bersih akibat perubahan harga.

Sebagai dasar bagi manajemen dalam menentukaahkabigdividen.

7. Bagi investor dan kreditur, sebagai dasar untukilaigfinerja manajemen

dan kemampuan perusahaan dalam membayar divideEmghdan bunga,
khususnya dengan kas dari aktivitas operasi. Dergtmya informasi
yang diperoleh dari laporan arus kas, maka mar@gensahaan dapat
mengetahui sampai sejauh mana kemampuan perusatexaghasilkan
kas. Penganalisaan juga dapat dilakukan oleh panpiperusahaan
dengan membandingkan perubahan kas pada laporandeaudalam dua

periode atau lebih.

Dari pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa irdgitaporan arus kas

bermanfaat untuk

© 0o M w N

Memberikan umpan balik dari kas arus kas yang &ktua
Membantu mengenal hubungan antara laba akuntangadearus kas.
Memberikan informasi tentang kualitas laba.

Memperbaiki komparabilitinya informasi dari laporeeguangan.
Membantu menilai fleksibilitas dan likuiditas.

Membantu meramalkan arus kas dimasa yang akangdatan



Gambar 2.2. Garis Waktu Arus Kas dan Aktivitas OperasionalgkanPendek
(Ross, Westerfield, Jordan : 2010)

Inventori dibeli Inventori dijual
A
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Piutang Usaha

Inventori Waktu
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usaha ——Pr&——— Siklus Kas ——p|
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Kas dibayar
untuk inventori Kas Diterima

»
>

A

Siklus Operasional

Apa yang digambarkan oleh siklus operasional adbégaimana sebuah
produk bergerak melalui pos/akun asset lancer. URrotkrsebut memulai
hidupnya sebagai inventori, dan diubah menjadiapigtketika telah terjual, dan
akhirnya diubah menjadi kas ketika dihimpun sebaggemjualan. Perhatikan
bahwa pada setiap tahap, asset bergerak lebih kiekats.

Gambar 2.2. menggambarkan aktivitas-aktivitas das Bas operasional
jangka pendek untuk perusahaan manufaktur biasgadenara melihat garis
waktu dari arus kas. Seperti y ang terlihat, gam&tu arus kas memperlihatkan
siklus operasional dan siklus kas dalam bentuk igraPada gambar 2.2,
kebutuhan manajemen keuangan jangka pendek ditixdim dengan adanya gap
antara arus kas masuk dan arus kas keluar. Hedrkait pada panjangnya siklus

operasional dan periode utang usaha.

Pembatasan antara arus kas masuk dan keluar degpatpdkah dengan
meminjam atau mempertahankan cadangan likuiditdsmddentuk kas atau
sekuritas yang dapat diperjualbelikan. Sebagairretd, pembatasan dapat
dipersingkat dengan mengubah periode inventortapg dan utang. Ini semua

adalah pilihan manajerial.

Untuk itu siklus kas adalah jumlah hari yang beulaebelum akhirnya
kita mengumpulkan kas dari suatu penjualan, digeur ketika kita benar-benar

membayar inventori.



Siklus operasional adalah periode mulai pembeliaventori hingga
diterimanya kas (siklus operasional mungkin tidanmsukkan waktu ketika kita
melakukan pesanan hingga kedatangan brang). Siklsisadalah periode ketika

ksa dibayarkan hingga kas diterima.

Gambar 2.2 diatas menggambarkan aktivitas-aktidesn arus kas
operasional jangka pendek untuk perusahaan manufddihsa dengan cara
melihat garis waktu dari arus kas. Kebutuhan manarekeuangan jangka pendek
diperlihatkan dengan adanya gap antara arus kasknoas arus kas keluar. Hal

ini terkait pada panjangnya siklus operasional gieniode utang usaha.

Siklus operasional terdapat beberapa hal untulklapi&an dalam contoh.
Pertama, siklus keseluruhan atau mulai dari waktukumendapatkan inventori
hingga waktu untuk menghimpun kas, diperlukan 188. Hni disebut siklus
operasional (operating cycle) atau dengan katadikins operasional (operating
cycle) adalah periode antara waktu memperoleh toviedan penghimpunan kas
dari piutang. Waktu yang diperlukan untuk mendagatdlan menjual inventori.
Periode ini, dalam contoh kita sepanjang 60 haselit periode inventori

(inventory period).

Kedua adalah waktu yang diperlukan untuk menghimas dari
penjualan, dalam contoh kita selama 45 hari. Iseeldut periode piutang usaha

(accounts receivable period).

2.2.2.4.Menghitung Siklus Operasional dan Kas

Menurut Brigham (2010), Inventories Conversion &&rfiICP) Inventory
merupakan sejumlah bahan atau barang yang disediakeh perusahaan, baik
berupa barang jadi, bahan mentah, maupun baraaégam proses yang
disediakan untuk menjaga kelancaran operasi peaasalguna memenuhi
permintaan konsumen setiap saat. Tujuan manajemeEedgiaan adalah
mengelola perputaran persediaan secepat mungkpa tarenimbulkan resiko

kekurangan persediaan yang akan berpengaruh pddagrya penjualan



(Gitman,2012: 642).Tingkat persediaan yang optitegjantung pada penjualan,
jadi penjualan harus diperkirakan sebelum menentysersediaan. Kesalahan
dalam menentukan persediaan akan menyebabkan rigdnilapenjualan atau
menambah beban biaya untuk penyimpanan.. Sedamgkamata waktu yang
dibutuhkan perusahaan untuk mengubah bahan mengtjadn barang jadi

kemudian menjualnya disebut inventory conversiernoa (Brigham, 201).

Penelitian Owalabi dan Alu (2012) dan Ching, le{2011) menemukan
bahwa waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mamgukahan mentah
menjadi barang jadi kemudian menjualnya (inventagnversion period)
memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas ysshaan. Semakin singkat

periode konversi persediaan maka semakin tingditabilitas perusahaan.

Menurut Gitman (2012) Average Collection PeriodC@& Account
receivables merupakan tagihan yang timbul sebalighat dari dilaksanakannya
penjualan secara kredit. Perusahaan harus mampgumenlkan piutangnya
secepat mungkin. Dan untuk mengetahui seberapaifefedcusahaan dalam
mengumpulkan piutangnya dapat menggunakan averagdéection period.
Average collection period merupakan jangka wakéngy diperlukan untuk
mengkonversikan piutang perusahaan menjadi kasy yangka waktu sejak
penjualan hingga realisasi penagihan. Averagéeaan period mewakili rata-
rata jumlah hari yang diperlukan perusahaan untekgumpulkan pembayaran
dari pelanggan (Gitman, 2012: 652). Apabila semalgpat perusahaan dapat
mengumpulkan piutang, maka dana yang didapat alepatddiinvestasikan
kembali ke dalam kegiatan operasional perusahadninggm profitabilitas
perusahaan akan semakin tinggi. Hal ini sesuai atertgasil penelitian yang
dilakukan oleh Owalabi dan Alu (2012).

Menurut Gitman (2012) Payable Deferral Period (PR@Balah hutang
dagang yang timbul karena perusahaan membeli bhlako secara kredit.
Account payable merupakan salah satu sumber peadnaperusahaan yang
bersifat jangka pendek (Gitman,2012). Payable i&fdPeriod merupakan

jangka waktu yang dibutuhkan perusahaan dalam miledak pembayaran atas



hutang-hutangnya. Apabila perusahaan membayar mamepunda pembayaran
hutang-hutangnya tanpa meningkatkan biaya operasiaka profitabilitas

perusahaan akan semakin tinggi (Brigham, 2010).

Biaya Produk Terjual

1. Perputaran Inventori =
Rata-rata Inventori

360 hari

Periode Inventori =
Perputaran Inventori

Penjualan Kredit
2. Perputaran Piutang =

Rata-rata Piutang Usaha

360 hari

Periode Piutang =
Perputaran Piutang

Biaya Produk Yang Terjual

3. Perputaran Utang =
Rata-rata Utang

360 hari

Periode Utang =
Perputaran Utang

Sumber : Ross, Westerfield, Jordan (2010)

2.2.3. Profitabilitas

2.2.3.1.Pengertian Return On Equity (ROE)

Tingkat profitabilitas yang tinggi pada perusaha@n meningkatkan
daya saing antar perusahaan. Perusahaan yang nodéghpgngkat keuntungan
yang tinggi akan membuka lini atau cabang yang bseta memperbesar
investasi atau membuka investasi baru terkait dengerusahaan induknya.
Tingkat keuntungan yang tinggi menandakan pertumbuyderusahaan pada masa

mendatang



Setiap perusahaan akan melakukan pengukuran terhadétabilitas
yang diperolehnya. Pengukuran terhagagfitabilitas akan memungkinkan bagi
perusahaan, dalam hal ini pihak manajemen untukgeveuasi tingkaearning
dalam hubungannya dengan volume penjualan, jumkilvaadan investasi
tertentu dari pemilik perusahaaRrofitabilitas dinilai sangat penting, karena
untuk melangsungkan hidupnya suatu perusahaanl&latisrada dalam keadaan
yang menguntungkan ataprofitable. Tanpa keuntungan akan sulit bagi
perusahaan untuk menarik modal dari luar. Par&tdirepemilik perusahaan dan
yang paling utama pihak manajemen perusahaan ad@usdia meningkatkan
keuntungan ini, karena disadari betul pentingnyigkauntungan bagi masa depan

perusahaan. Beberapa pengertian tenpaofitabilitas

Menurut Munawir (2010:33)" Profitabilitas atau raebilitas adalah
kemampuan perusahaan menghasilkan laba selamal@dgdentu”. Menurut
Agus Sartono (2010:122Ftofitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjuttad, aktiva maupun
modal sendiri.”

Berdasarkan pendapat diatas dapat disimpulkan bghwétabilitas
adalah mengukur efektifitas manajemen berdasarkesil pengembalian yang

dihasilkan dari volume penjualan, total aktiva daodal sendiri.

Menurut Irham Fahmi (2009:56) “diantara tujuan pahaan profitabilitas
merupakan tujuan perusahaan yang bersifat ekonalais karenanya biasa

dijadikan alat ukur kinerja perusahaan”.

Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban akhir tentang efektifitas
manajemen perusahaan, rasio ini memberi gambardante tingkat efektifitas
pengelolaan perusahaan. Terdapat beberapa rasik mm@ngukurprofitabilitas,
tetapi dalam skripsi ini penulis hanya akan membadatu rasigrofitabilitas,
yaitu Return On EquityROE).

Return on EquityfROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan

(income)yang tersedia bagi para pemilik perusahaan atasalmaihg mereka



investasikan di dalam perusahaan. Secara umum sajasemakin tinggeturn
atau penghasilan yang diperoleh semakin baik kddurdyemilik perusahaan.
Investor yang akan membeli saham akan tertarik atenguranprofitabilitas ini,
atau bagian dari totadrofitabilitas yang bisa dialokasikan ke pemegang saham.
Seperti diketahui, pemegang saham mempunyai klasidwal (sisa) atas
keuntungan yang diperoleh. Keuntungan yang dipkenoéusahaan pertama akan
dipakai untuk membayar bunga hutang, kemudian ldnerkepada pemegang

saham.

Ross, Westerfield, Jordan (2009) berpendapat bglemgembalian aset
(Retun on Asset — ROA) adalah ukuran laba per datmt. Rasio ini dapat
dinyatakan dengan beberapa cara, tetapi yang paimgn adalah :

LabaBersih

ReturnOnAsset§ROA) =
Total Aset

Menurut Ross, Westerfield, Jordan (2009) pengembatkuitas (Return
on Equity — ROE) adalah ukuran dari hasil yang dilgd para pemegang saham
sepanjang tahun. Karena memberikan keuntungan &epadhegang saham
adalah sasaran kita. ROE menjadi, dari segi akantakuran hasil akhir kinerja
yang sebenarnya. ROE biasanya dihitung dengarsebemai berikut :

LabaBersih

ReturnrOnEquity(ROE)=————"—
quity( ) TotalEkuitas

Karena ROA dan ROE adalah angka-angka yang paénggsdikutip,
penting kita ingat bahwa angka-angka tersebut nadsarp tingkat pengembalian
akuntansi. Karena alasan itu, ukuran-ukuran tetssetharusnya akan lebih tepat
jika diberi nama pengembalian set buku dan pengkanbekuitas buku. Bahkan
pada kenyataanya, ROE kadang disebut pula pengemlxakayaan bersih. Apa
pun sebutannya, akan tidak tepat jika kita membmgh@din hasilnya dengan,

misalnya tingkat suku bunga yang diamati dalam mpleesaangan.

2.2.3.2.Pengertian Market to Book Ratio

Nilai buku perlembar saham adalah total ekuitakghuhanya saham

biasa) dibagi dengan jumlah lembar saham beredaena nilai buku per lembar



saham adalah suatu angka akuntansi, nilai ini akamcerminkan biaya historis.
Dalam antrian yang luas, rasio nilai pasar terhadalai buku akan
membandingkan nilai pasar investasi perusahaanadehgrga perolehannya.
Nilai yang lebih kecil dari 1 dapat berarti bahwerysahaan secara keseluruhan
belum berhasil dalam menciptakan nilai bagi parmgmang sahamnya. Rasio
nilai pasar terhadap nilai buku dalam beberapantaiuakhir terlihat relative

tinggi dibandingkan nilai-nilai lampau.

Nilai buku (book value) per lembar saham menunjukdativa bersih (net
assets) per lembar saham yang dimiliki oleh penggainam. Nilai buku per
lembar saham (book value per share) tidak menunjulkairan kinerja saham
yang penting, tetapi nilai buku perlembar sahamatiapencerminkan berapa
besar jaminan yang akan diperoleh oleh pemegangnsatpabila perusahaan

penerbit saham (emiten) dilikuidasi.

Sedangkan nilai pasar (market value) berbeda demitgrbuku. Jika nilai
buku merupakan nilai yang dicatat pada saat satjaid dleh perusahaan, maka
nilai pasar bursa pada saat tertentu ditentukah pkdaku pasar. Nilai pasar
ditentukan oleh permintaan dan penawaran sahanarggastan di pasar bursa.
Dengan mengetahui nilai buku dan nilai pasar, pdstthan perusahaan dapat
diketahui. Pertumbuhan menunjukan investment oppiyt set, atau set
kesempatan investasi dimasa yang akan datang. Desagaakin besarnya rasio
yang diperoleh, artinya pasar percaya bahwa rdsapperusahaan bersangkutan
lebih besar dari nilai bukunya. Dan pilihan kepatusnvestor untuk berinvestasi

akan semakin besar. (Keown, 2010)

Adapun rumus yang dipergunakan dalam menghitung masadalah:

Nilai Pasar Saham

Market Book Value =
Nilai Buku

Rumus dalam mencari Market to Book Ratio adalah :



Market value
Market to book ratio =

Book value per share

Market to book ratio seberapa besar pasar menghaitgabuku saham
suatu perusahaan. Jika nilai market to book raioakin besar mengindikasikan
pasar percaya akan prospek perusahaan tersebut npasta mendatang dan
implikasinya adalah harga saham perusahaan akak, mEmikian juga
sebaliknya. Nilai pasar (market value) berbeda denglai buku. Jika nilai buku
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijeal perusahaan, maka nilai
pasar adalah harga saham yang terjadi di pasaa lpada saat tertentu yang
ditentukan oleh pelaku pasar (Jogiyanto,2009:88).

Nilai buku atau ekuitas per lembar saham biasantlikan oleh akuntan
sebagai jumlah aktiva yang dinilai menurut hargeoledan dikurangi akumulasi
penyusutan, dikurangi semua modal pinjaman, dilgirdagi dengan klaim
pemegang saham preferen dan jumlahnya dibagi desajaam yang beredar. Di
sisi lain, Nilai pasar merupakan fungsi dari kasgaiperkirakan akan diterima
para pemegang saham di masa yang akan mendatangtofWelan
Brigham,2010:38).

Harga pasar (market value) sendiri adalah nilaiagetaktiva atau
kumpulan aktiva pada saat diperdagangkan dalant pasg terorganisasi atau di
antara pihak-pihak swasta dalam suatu transakpataeban dan tanpa paksaan
(Helfert E.A, 2010:234)). Nilai pasar tentu sajaakdiciptakan melalui transaksi-
transaksi perorangan apabila tidak tersedia paeag yerorganisasi. Nilai pasar
juga sering dipergunakan di dalam penilaian pessedidan di dalam analisis
penenaman modal, untuk menilai penghasilan yangraligh pada masa yang
akan datang Nilai buku (book value) adalah sualai yang disusun berdasar
sejarahnya, di mana pada suatu saat tertentu, nmungkrupakan nilai ekonomi
untuk perusahaan yang bersangkutan, akan tetaplaseflengan waktu dan
perubahan-perubahan ekonomi yang terjadi akan maddnyimpangkan nilai

tersebut. Dan nilai buku per saham (net book pareghadalah aktiva bersih (net



assets) yang dimiliki oleh pemegang saham dengamilikiesatu lembar saham
(Jogiyanto,2010:82).

2.3.  Hubungan Cash Conversion Cycle dengan Profitabilita

Tingkat cash conversion cycle akan selalu berbedbpada setiap
perusahaan. Cash conversion cycle bisa memililbi mbsitif ataupun negatif.
Tingkat cash conversion cycle yang positif mendwasdikan jumlah hari dimana
perusahaan harus melakukan peminjaman ataupun pskda modal saat
menunggu pembayaran dari konsumen, cash conversigrie negatif
mengindikasikan bahwa perusahaan mendapatkan uasgdari penjualan
sebelum melakukan pembayaran kepada suppliernyguamuutama dari
perusahaan adalah mendapatkan cash conversionseyeledah mungkin dan bila
memungkinkan mendapatkan cash conversion cycleda&inemungkin dan bila
memungkinkan mendapatkan cash conversion cycle tiheggrena semakin
rendah cash conversion cycle dari perusahaan, sentiakgi efisiensi yang
dilakukan oleh perusahaan dalam mengelola cashiBesikut ini adalah tabel

yang menunukkan hubungan antara cash converside ®rthadap profitabilitas

perusahaan :
Tabel 2.1.
Hubungan Cash Conversion Cycle dengan Profitabilita
Tingkat Cash Dampak
Conversion Cycle terhadap
(CcO) Profitabilitas
> 0 hari Normal
0 har Baik
<0 har Sangat bai

Perusahaan yang memiliki cash conversion cycletas & hari akan
memiliki dampak terhadap profitabilitas normal tmtung seberapa lama cash
conversion cycle dari perusahaan tersebut. Semakia cash conversion cycle
dari perusahaan maka semakin rendah profitabtiégisperusahaan tersebut. Hal
ini disebabkan karena seperti telah dijelaskan ipatemiliki cash conversion
cycle positif, maka perusahaan harus mendapatkadalmaentuk melakukan

pembayaran kepada suppliernya sebelum mendapatlkanbayaran dari



konsumennya untuk melunasi kewajibannya terselhihgga dapat menurunkan
profitabilitas perusahaan apabila cash conversiatecyang dimilikinya terlalu
lama.

Perusahaan yang memiliki cash conversion cycle rD dapat diartikan
sebagai perusahaan yang dapat melakukan matcla @ntaent asset dan current
liabilitiesnya. Dapat diartikan bahwa perusahaatakukan pembayaran kepada
supplier setelah mendapat pelunasan penjualankdasumennya. Hal tersebut
akan menyebabkan profitabilitas perusahaan yaggitkaerena perusahaan dapat

melakukan manajemen modal kerjanya secara efisien.

Perusahaan yang memiliki cash conversion cyclewdihaO hari dapat
diartikan sebagai perusahaan yang mengelola maeajemodal kerjanya secara
sangat efisien. Hal ini dikarenakan perusahaaneltets akan lebih dulu
mendapatkan pembayaran dari konsumennya sebelukukah pembayaran
kepada supplier sehingga akan memiliki dampak ysaggat baik terhadap

profitabilitasnya.



