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ABSTRAK 

 

 

PENGARUH DAYS INVENTORY OUTSTANDING, DAYS SALES 

OUTSTANDING, DAYS PAYABLE OUTSTANDING, DAN NET WORKING 

CAPITAL TERHADAP KINERJA KEUANGAN (STUDI PADA 

PERUSAHAAN SUBSEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2024) 

 

 

Oleh  

 

ADELIA ANANDA PUTRI 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Days Inventory Outstanding, 

Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, dan Net Working Capital 

terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Jenis penelitian yang 

digunakan adalah asosiatif dengan pendekatan kuantitatif. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 

18 perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi data panel 

dengan Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa, secara parsial Days 

Inventory Outstanding dan Days Sales Outstanding berpengaruh signifikan negatif 

terhadap kinerja keuangan. Days Payable Outstanding berpengaruh signifikan 

positif terhadap kinerja keuangan sedangkan Net Working Capital berpengaruh 

tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian secara simultan 

menunjukkan bahwa Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days 

Payable Outstanding, dan Net Working Capital berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

 

Kata Kunci: Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days 

Payable Outstanding, Net Working Capital, Kinerja Keuangan 

 

 

 

 



 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF DAYS INVENTORY OUTSTANDING, DAYS SALES 

OUTSTANDING, DAYS PAYABLE OUTSTANDING, AND NET WORKING 

CAPITAL ON FINANCIAL PERFORMANCE (A STUDY OF FOOD AND 

BEVERAGE SUB-SECTOR COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE 2020-2024 PERIOD) 

 

 

By  

 

ADELIA ANANDA PUTRI 

 

This research aims to determine the effect of Days Inventory Outstanding, Days 

Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, and Net Working Capital on the 

financial performance of food and beverage subsector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 period. The type of research used is 

associative with a quantitative approach. The sampling technique used a purposive 

sampling method and obtained a sample of 18 companies. The data analysis 

technique used panel data regression analysis with Eviews 12. The results of this 

research indicate that, partially Days Inventory Outstanding and Days Sales 

Outstanding have a significant negative effect on financial performance. Days 

Payable Outstanding has a significant positive effect on financial performance 

while Net Working Capital has an insignificant effect on financial performance. The 

results of the research simultaneously show that Days Inventory Outstanding, Days 

Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, and Net Working Capital have a 

significant effect on financial performance. 

 

Keywords: Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding, Net Working Capital, Financial Performance 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Di era modern, perusahaan menghadapi tuntutan untuk bersaing secara kompetitif. 

Persaingan ini memaksa perusahaan memiliki serta mengembangkan inovasi untuk 

mempertahankan keberlangsungan usahanya (Arini & Safri, 2022). Kemampuan 

perusahaan menjaga keberlangsungan usahanya dan unggul dalam persaingan 

sangat dipengaruhi oleh kinerja keuangan. Kinerja keuangan merupakan gambaran 

mengenai kondisi operasional, efisiensi, dan daya saing perusahaan serta 

kemampuan menjaga kelangsungan usaha dan mencapai pertumbuhan (Sembiring 

et al., 2025). Perkembangan kinerja keuangan penting karena kesehatan perusahaan 

tidak hanya dinilai dari keadaan fisiknya, tetapi juga dari kondisi keuangannya. 

Banyak perusahaan bangkrut akibat kondisi keuangan yang buruk (Aini et al., 

2024). Oleh karena itu, perusahaan harus mampu menangani kinerja keuangan 

dengan baik agar tidak mengalami kebangkrutan (Setiawan & Rusqiati, 2023).  

 

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat dinilai melalui rasio keuangan. Rasio 

keuangan ini digunakan untuk mengevaluasi keadaan keuangan perusahaan dan 

memberikan gambaran menyeluruh tentang kesehatan finansialnya (Halimah et al., 

2025). Salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan 

adalah rasio profitabilitas, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Rasio profitabilitas yang dianggap paling mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mencapai laba adalah ROA, karena rasio ini 

menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengendalikan aset yang dimiliki 

perusahaan untuk menghasilkan laba pada titik pengembalian yang diharapkan. 

Semakin tinggi nilai ROA, semakin baik kinerja keuangan perusahaan karena 

mencerminkan tingkat profitabilitas yang semakin tinggi (Khassanah, 2021).  
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Dalam konteks perekonomian, keberhasilan mengembangkan sektor usaha adalah 

salah satu indikator utama kemajuan ekonomi suatu negara. Indonesia terus 

memperkuat sektor-sektor strategis untuk meningkatkan kesejahteraan dan 

kemakmuran masyarakat. Salah satu subsektor yang berperan penting dalam 

pembangunan bangsa adalah subsektor makanan dan minuman. Subsektor ini tidak 

hanya memenuhi kebutuhan pokok masyarakat tetapi juga berperan sebagai 

katalisator pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Belinda & Parameswari, 

2024). Fenomena ini disebabkan oleh peningkatan jumlah penduduk setiap tahun 

yang meningkatkan kebutuhan akan makanan dan minuman (Bahari & Setyawan, 

2022). Namun, subsektor ini juga menghadapi tantangan dan persaingan yang ketat 

(Lopa & Nuraeni, 2024). Perusahaan harus mengoptimalkan sumber daya yang 

dimiliki untuk mencapai keuntungan yang maksimal (Oktapiani & Kantari, 2021).  

 

Untuk melihat kinerja keuangan subsektor ini, berikut disajikan data rata-rata ROA 

perusahaan subsektor makanan dan minuman periode 2020-2024. 

 

 

     Sumber: Data diolah Penulis, 2025 

Gambar 1. Grafik Rata-Rata ROA Subsektor Makanan dan Minuman 

Berdasarkan gambar 1, rata-rata ROA subsektor makanan dan minuman periode 

2020-2024 menunjukkan peningkatan yang konsisten. Pada 2020, ROA di level 

terendah akibat Pandemi COVID-19. Pembatasan sosial, penutupan restoran dan 

hotel, serta gangguan rantai pasok di seluruh dunia menurunkan laba subsektor ini. 

Pada 2021-2024 subsektor ini mulai bangkit seiring membaiknya permintaan 

produk makanan dan minuman dan meningkatnya mobilitas masyarakat (Halik et 
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al., 2024). Kenaikan ROA ini menunjukkan ketahanan subsektor makanan dan 

minuman dalam menghadapi tekanan ekonomi dan kemampuannya beradaptasi 

pascapandemi. Selain itu, subsektor ini menjadi pendorong utama pertumbuhan 

industri pengolahan nonmigas di Indonesia (Miftahudin, 2023). Menurut 

Kementerian Perindustrian (2024) industri ini berpotensi besar memajukan 

ekonomi Indonesia dengan kontribusi sebesar 39,91 persen dari struktur PDB 

Industri Pengolahan NonMigas atau 6,47 persen dari total PDB Nasional. 

 

Konsistensi peningkatan ROA subsektor makanan dan minuman menunjukkan 

keberhasilannya pulih dari tekanan pandemi COVID-19. Untuk mempertahankan 

capaian  tersebut, perusahaan membutuhkan likuiditas yang memadai agar stabilitas 

kinerja keuangan tetap terjaga, terutama setelah tekanan ekonomi tahun 2020 dan 

fase pemulihan pascapandemi. Dalam kondisi ini, kecukupan modal kerja menjadi 

faktor yang sangat penting karena digunakan untuk membiayai kegiatan 

operasional perusahaan sehari-hari. Modal kerja adalah faktor utama penunjang 

kelancaran operasional (Rahmawati et al., 2021).  Kelancaran aktivitas operasional 

tersebut akan memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

penjualan dan laba. Oleh karena itu, pengelolaan modal kerja yang efektif 

diperlukan agar operasional perusahaan tetap berjalan lancar, menjaga likuiditas, 

serta menghindari kesulitan dalam membiayai kegiatan operasionalnya (Amalia & 

Basir, 2025).  

 

Pengelolaan modal kerja tersebut dikenal sebagai Working Capital Management   

(Boegiyati, 2024). Working Capital Management adalah kemampuan perusahaan 

mengendalikan aset lancar dan utang lancar secara efektif dan efisien untuk 

memperoleh keuntungan maksimum sambil meminimalkan pembayaran utangnya 

(Boegiyati, 2024). Working Capital Management penting karena memengaruhi 

keputusan dan profitabilitas perusahaan, yang akhirnya memengaruhi kinerja 

keuangan (Kiymaz et al., 2024). Ketidakefisienan pengelolaannya dapat 

meningkatkan risiko likuiditas dan menempatkan perusahaan dalam kesulitan 

keuangan (Vo & Ngo, 2023). Efisiensi Working Capital Management dibutuhkan 

untuk menunjang operasional yang ekonomis dan efisien guna mencapai kinerja 
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keuangan yang lebih baik serta mendukung pertumbuhan perusahaan jangka 

panjang (Rahmawati et al., 2021).  

 

Working Capital Management yang efisien dapat mempercepat perputaran modal 

kerja sehingga perusahaan mampu meningkatkan penjualan dan menghasilkan laba, 

yang pada akhirnya mendorong peningkatan kinerja keuangan. Working Capital 

Management ini juga berperan penting dalam kinerja sektor manufaktur, terutama 

subsektor makanan dan minuman (Inrico et al., 2023). Dengan ruang lingkup 

produksi yang sangat besar, mulai dari pembeliaan bahan baku, pengolahan, hingga 

menjadi produk jadi yang siap dijual, subsektor ini membutuhkan Working Capital 

Management yang optimal untuk menjaga kontinuitas produksi dan meningkatkan 

kinerja keuangannya (Wulandari, 2022).  

 

Working Capital Management direpresentasikan melalui empat variabel kunci, 

yaitu Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding, dan Net Working Capital.  Days Inventory Outstanding adalah rentang 

waktu bagi perusahaan untuk mengonversi persediaan menjadi kas (Rey-Ares et al., 

2021). Ini mengukur jumlah hari yang dibutuhkan untuk memproduksi dan menjual 

seluruh persediaan (Mitaliani & Rasyid, 2023). Ketika persediaan lama terjual yang 

berarti Days Inventory Outstanding semakin tinggi akan membutuhkan biaya yang 

besar seperti biaya gudang, biaya peluang, dan biaya asuransi yang dapat 

menurunkan profitabilitas (Yousaf et al., 2021). Sebaliknya, semakin sedikit hari 

dalam persediaan, menunjukkan manajemen aset lancar yang  baik, mengarah pada 

lebih banyak produksi dan penjualan (Ahammed & Tazminur, 2024). Hal ini akan 

memengaruhi profitabilitas sehingga semakin pendek Days Inventory Outstanding 

semakin tinggi profitabilitas yang diperoleh (Mitaliani & Rasyid, 2023).  

 

Aspek penting lainnya dalam Working Capital Management adalah pengelolaan 

piutang yang tercermin dalam Days Sales Outstanding, yang merupakan jumlah 

hari rata-rata dibutuhkan perusahaan untuk menagih pembayaran setelah penjualan 

(Yousaf et al., 2021). Days Sales Outstanding menunjukkan seberapa cepat piutang 

bisnis diubah menjadi uang tunai, dan ketersediaan uang tunai memengaruhi 

kelancaran operasi bisnis. Operasi yang lancar dan efektif akan meningkatkan 
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keuntungan perusahaan (Rahman et al., 2024). Semakin lama waktu penagihan, 

semakin tinggi biaya peluang, yang akhirnya dapat menyebabkan piutang tak 

tertagih. Sebaliknya, Days Sales Outstanding yang rendah menunjukkan 

pembayaran yang cepat sehingga uang yang diperoleh dapat diputar kembali untuk 

kebutuhan operasional (Aryani & Rahardjo, 2024). Penagihan yang lancar dan tepat 

waktu membuat kas tersedia untuk produksi dan penjualan sehingga berdampak 

pada pendapatan dan laba (Ahammed & Tazminur, 2024).  

 

Tidak hanya terkait dengan persediaan dan piutang, Working Capital Management 

juga memperhatikan sisi kewajiban perusahaan melalui Days Payable Outstanding 

yang merujuk pada jumlah hari rata-rata yang diperlukan perusahaan untuk 

menyelesaikan pembayaran kewajibannya kepada kreditur (Onuorah & Uchegbu, 

2025). Days Payable Outstanding yang tinggi seringkali diinginkan karena jika 

perusahaan membutuhkan waktu lebih lama untuk membayar kreditornya, ia akan 

memiliki lebih banyak uang yang tersedia dalam jangka pendek yang dapat 

digunakan untuk tujuan lain (Onuorah & Uchegbu, 2025). Ketersediaan kas yang 

memadai ini menjadi salah satu kunci kelancaran operasional perusahaan. 

Operasional yang lancar akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Rahman et 

al., 2024).  

 

Terakhir, Working Capital Management juga mencakup Net Working Capital, yaitu 

selisih antara keseluruhan total aset lancar dan kewajiban lancar (Handayani & 

Arrozi, 2023). Net Working Capital berguna untuk menilai tingkat likuiditas jangka 

pendek suatu entitas dan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola 

sumber dayanya secara efisien dalam hal pemanfaatan aset (Nurjanah & Dewi, 

2025). Meningkatnya Net Working Capital akan mempengaruhi peningkatan 

likuiditas perusahaan. Meningkatnya likuiditas juga dapat menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat menutupi utang jangka pendeknya dan membantu kinerja 

perusahaan berjalan dengan baik (Handayani & Arrozi, 2023). Ketersediaan modal 

kerja yang memadai memungkinkan perusahaan menjalankan bisnisnya secara 

ekonomis dan efisien, yang akhirnya, yang dapat mendorong perusahaan 

memperoleh profitabilitas yang tinggi (Saputra et al., 2024).  
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Dalam praktiknya, setiap keputusan terkait modal kerja bertujuan untuk menjaga 

kelancaran arus kas dan keberlanjutan kinerja keuangan. Teori Cash Conversion 

Cycle memainkan peran fundamental dalam pengelolaan modal kerja (Huynh et al., 

2025). Teori ini memberikan kerangka untuk menilai seberapa cepat investasi 

dalam persediaan dan piutang dapat kembali menjadi kas setelah memperhitungkan 

kewajiban pembayaran kepada pemasok. Efisiensi dalam siklus ini membuat 

operasional berjalan lancar dan memengaruhi kesehatan keuangan perusahaan 

(Rahmadani & Demi Pangestuti, 2024). Sementara itu, Teori Trade-Off dalam 

modal kerja menyatakan perusahaan harus mempertimbangkan likuiditas dan 

profitabilitas untuk mengoptimalkan modal kerja. Rasio utang dan ekuitas yang 

panjang dapat meningkatkan penjualan tetapi berisiko mengurangi likuiditas. 

Sebaliknya, rasio yang pendek dapat meningkatkan likuiditas tetapi mengurangi 

pertumbuhan pendapatan.  Oleh karena itu, menemukan keseimbangan antara rasio 

utang dan ekuitas dan kinerja keuangan sangatlah penting (Huynh et al., 2025).  

 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil beragam. Ngo & Van Nguyen (2022) 

menemukan Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, dan Days 

Payable Outstanding berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA. Akhter 

(2021) menemukan hasil berbeda di mana Days Inventory Outstanding dan Days 

Payable Outstanding berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan Days Sales 

Outstanding berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA. Nurjanah & Dewi 

(2025) menunjukkan Net Working Capital berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, Sihombing et al. (2021) menemukan Net 

Working Capital tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Perbedaan hasil ini 

menunjukkan ketidakkonsistenan temuan penelitian sebelumnya.  

 

Di samping itu, belum banyak penelitian yang mengkaji Net Working Capital 

sebagai variabel independen secara bersamaan dengan komponen Working Capital 

Management lainnya. Keterbatasan kajian yang menguji keempat variabel tersebut 

secara bersamaan menimbulkan research gap yang menarik untuk diteliti lebih 

lanjut. Berdasarkan hal tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Pengaruh Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, 

Days Payable Outstanding, dan Net Working Capital terhadap Kinerja 
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Keuangan (Studi pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024).” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Days Inventory Outstanding berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

2. Apakah Days Sales Outstanding berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

3. Apakah Days Payable Outstanding berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024? 

4. Apakah Net Working Capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024? 

5. Apakah Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days 

Payable Outstanding, dan Net Working Capital secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020-2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian  

 

Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi Days Inventory Outstanding 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi Days Sales Outstanding terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

3. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi Days Payable Outstanding 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

4. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi Net Working Capital terhadap 

kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

5. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi Days Inventory Outstanding, Days 

Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, dan Net Working Capital 

secara simultan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2024. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapakan dapat memberikan manfaat teoritis, yaitu menambah 

bukti empiris untuk grand theory manajemen keuangan, khususnya dalam 

konteks Working Capital Management. Dalam penelitian ini, variabel Days 

Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding 

dianalisis dengan menggunakan teori Cash Conversion Cycle dan variabel Net 

Working Capital dianalisis dengan menggunakan teori Trade-Off. Working 

Capital Management yang efisien diharapkan mampu menjaga stabilitas 

operasional sekaligus meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

2.  Manfaat Praktis 

a. Bagi manajemen perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

dasar bagi manajer dalam mengelola komponen-komponen modal kerja 

seperti Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding, dan Net Working Capital agar dapat meningkatkan efisiensi 

penggunaan aset dan likuiditas perusahaan. Strategi pengelolaan modal 
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kerja yang baik akan meningkatkan kinerja keuangan dan membantu 

perusahaan menghadapi tekanan likuiditas. 

b. Bagi investor. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi dasar investor 

untuk menilai kemampuan manajemen dalam mengelola aset lancar dan 

utang jangka pendek. Perusahaan dengan manajemen modal kerja yang baik 

mencerminkan tata kelola keuangan yang sehat, yang mengindikasikan 

risiko investasi yang lebih rendah dan potensi profitabilitas yang lebih 

tinggi. 

c. Bagi penelitian selanjutnya. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

referensi dan acuan bagi penelitian selanjutnya yang ingin meneliti topik 

yang serupa. Penelitian ini memberikan gambaran awal tentang variabel 

yang digunakan dan teknik analisis yang diterapkan sehingga dapat 

dikembangkan lebih lanjut dengan memperluas objek penelitian, 

mempertimbangkan periode yang berbeda, menambahkan industri lain, atau 

menambahkan variabel lain yang relevan. Dengan demikian, penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menghasilkan temuan yang lebih 

komprehensif serta memperkaya literatur terkait modal kerja dan kinerja 

keuangan.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Teori Cash Conversion Cycle 

 

Teori Cash Conversion Cycle merupakan salah satu konsep penting dalam Working 

Capital Management yang pertama kali diperkenalkan oleh  Richards & Laughlin 

(1980). Richards & Laughlin (1980) mengembangkan Teori Cash Conversion Cycle 

untuk mengevaluasi efektivitas Working Capital Management melalui pengelolaan 

komponen seperti Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, dan Days 

Payable Outstanding. Teori ini menggambarkan tentang siklus yang dimulai 

dengan mendapatkan bahan baku, mengubah atau membuat produk baru, kemudian 

mengumpulkan piutang dari debitur dan melakukan pembayaran kepada kreditor 

(Aminu & Zainudin, 2015). Sinergi yang lancar antar komponen ini membuat 

operasional berjalan lancar dan memengaruhi kesehatan keuangan perusahaan 

(Rahmadani & Demi Pangestuti, 2024).  

 

Manajemen menggunakan Teori Cash Conversion Cycle untuk mengetahui berapa 

lama kas perusahaan terikat dalam operasinya. Ketika membutuhkan waktu yang 

lama dalam menagih piutang, menyimpan persediaan, atau membayar utang terlalu 

cepat, hal ini akan memperpanjang Cash Conversion Cycle yang berarti dibutuhkan 

waktu lebih lama untuk menghasilkan kas, ini dapat membahayakan bisnis karena 

aset tertahan lebih lama sehingga menghambat likuiditas dan dapat mengakibatkan 

kebangkrutan. Ketika perusahaan menagih piutang dengan cepat, memperkirakan 

persediaan dengan tepat, atau memperpanjang periode pembayaran utangnya, hal 

ini akan memperpendek Cash Conversion Cycle yang berarti perputaran kas  

efisien, hal ini menandakan perusahaan dalam kondisi yang baik (Kabuye et al., 

2019). Teori Cash Conversion Cycle memberikan perspektif penting tentang 

Working Capital Management yang efektif dan menekankan peran potensialnya 
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dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan secara signifikan mempengaruhi 

kesehatan keuangan perusahaan (Rahmadani & Demi Pangestuti, 2024).  

 

2.2 Teori Trade-Off 

 

Teori Trade-Off merupakan salah satu teori penting dalam bidang keuangan yang 

menjelaskan bagaimana perusahaan menyeimbangkan manfaat dan biaya dari 

keputusan pendanaan maupun pengelolaan keuangan. Teori ini diperkenalkan oleh 

Kraus & Litzenberger (1973), yang berpendapat bahwa struktur modal optimal 

dicapai ketika manfaat pajak dari penggunaan utang (tax shield) setara dengan biaya 

kebangkrutan. Dengan kata lain, perusahaan tidak hanya menggunakan utang atau 

ekuitas secara ekstrem, melainkan berada pada titik optimal yang memberikan 

keseimbangan antara risiko dan keuntungan (Kraus & Litzenberger, 1973). 

Selanjutnya, Myers (1984) memperluas konsep ini dengan menggunakan static 

trade-off theory, yang menjelaskan bahwa perusahaan cenderung menyeimbangkan 

manfaat pajak dari penggunaan utang dengan biaya potensial seperti biaya agensi 

dan kesulitan keuangan (financial distress). 

 

Seiring berjalannya waktu, Teori Trade-Off tidak hanya digunakan pada struktur 

modal jangka panjang, tetapi juga pada manajemen modal kerja. Teori Trade-Off 

dalam manajemen modal kerja berfokus pada keseimbangan antara likuiditas dan 

profitabilitas. Konsep ini pertama kali diperkenalkan oleh Smith (1980) dalam 

konteks manajemen modal kerja (Anggraini & Mulyantini, 2024). Pengelolaan 

modal kerja ini melalui Net Working Capital, yaitu selisih antara aset lancar dan 

kewajiban lancar, yang digunakan untuk menilai tingkat likuiditas jangka pendek 

dan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola sumber dayanya secara 

efisien dalam hal pemanfaatan aset (Nurjanah & Dewi, 2025). Perusahaan perlu 

menetapkan Net Working Capital yang optimal untuk menyeimbangkan antara 

biaya dan manfaat yang muncul dari kepemilikan aset likuid (Khoa et al., 2020).  

 

Jika perusahaan memiliki tingkat Net Working Capital yang tinggi yang berarti 

memiliki aset likuid yang lebih banyak di neracanya untuk membiayai proyek yang 

menguntungkan, mereka dapat memperoleh keunggulan kompetitif (Khoa et al., 

2020). Menurut Faulkender & Wang (2006), perusahaan dengan tingkat likuiditas 
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yang lebih tinggi membantu menurunkan risiko kesulitan keuangan seperti 

ketidakmampuan memenuhi kewajiban lancar. Di sisi lain, berinvestasi di Net 

Working Capital memunculkan biaya penyimpanan jika aset terlalu banyak atau Net 

Working Capital terlalu tinggi sehingga dana menganggur dan akhirnya 

memberikan pengembalian (keuntungan) yang rendah. Oleh karena itu, 

berdasarkan Teori Trade-Off, Net Working Capital perlu dikelola pada titik 

keseimbangan agar perusahaan memiliki kemampuan untuk mengimbangi 

keamanan likuiditas dengan pencapaian profitabilitas dalam rangka meraih kinerja 

keuangan yang optimal.  

 

2.3 Working Capital Management  

 

Working Capital Management merujuk pada pengelolaan aset lancar dan kewajiban 

lancar suatu perusahaan (Aminu & Zainudin, 2015). Tujuan Working Capital 

Management adalah untuk memastikan perusahaan mampu membiayai aktivitas 

operasionalnya dan membayar kewajiban lancarnya (Firmansyah et al., 2018). 

Working Capital memiliki dua aspek yaitu Gross Working Capital dan Net Working 

Capital. Gross Working Capital adalah investasi dalam aset lancar, seperti 

persediaan, kas, investasi jangka pendek, dan piutang usaha. Sedangkan Net 

Working Capital nilai aset lancar setelah dikurangi kewajiban lancar. Ini adalah nilai 

aset lancar setelah dikurangi klaim pihak luar, biasanya utang usaha (Ahammed & 

Tazminur, 2024).  

 

Working Capital Management mengatur keseimbangan proporsi komponen 

Working Capital seperti pengelolaan persediaan, piutang, dan utang usaha (Kiymaz 

et al., 2024). Untuk mengukur efektivitas pengelolaan masing-masing komponen 

ini, digunakan indikator seperti Days Inventory Outstanding, memproyeksikan 

efisiensi pengelolaan persediaan, Days Sales Outstanding, menilai kecepatan 

penagihan piutang, Days Payable Outstanding, menunjukkan periode rata-rata 

pembayaran utang, serta Net Working Capital, menggambarkan keseimbangan 

keseluruhan antara aset dan kewajiban lancar. Untuk menjaga likuiditas dan 

menghindari tingkat likuiditas yang terlalu tinggi, setiap komponen Working 

Capital harus dikelola secara efektif (Yakura & Usman, 2025).  
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Working Capital Management yang efektif dan efisien sangat penting untuk 

menjaga keberlangsungan serta pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang. 

Jika perusahaan tidak memiliki modal kerja yang cukup dan tidak dapat membayar 

kewajiban jangka pendeknya dengan cepat, maka tingkat likuiditasnya dipastikan 

rendah dan perusahaan tersebut akan kehilangan pendapatan bahkan keuntungan.. 

Sejatinya, suatu perusahaan dapat bekerja dengan lebih efisien jika memiliki 

sumber daya keuangan yang stabil dan modal yang cukup untuk memenuhi 

kebutuhan usahanya (Dessy et al., 2024). Oleh karena itu, untuk tetap 

menguntungkan dan memaksimalkan kekayaan pemegang saham, perusahaan 

harus menerapkan Working Capital Management yang tepat, yang mencakup 

komponen Working Capital Management seperti Days Inventory Outstanding, 

Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, dan Net Working Capital.  

 

2.4 Kinerja Keuangan 

 

Kinerja keuangan merupakan salah satu tolak ukur penting yang menggambarkan 

kondisi kesehatan dan daya saing suatu perusahaan (Feoh et al., 2025). Kinerja juga 

dapat menunjukkan seberapa baik perusahaan atau bidang usaha mengelola dan 

mengalokasikan sumber dayanya untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan 

(Yuniastuti & Nasyaroeka, 2017). Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan 

yang stabil memiliki dampak langsung pada nilai pemegang saham karena mereka 

memiliki kemampuan untuk berinvestasi kembali dalam bisnis mereka, 

membagikan dividen, dan bahkan berpotensi meningkatkan harga saham mereka 

(Onuorah & Uchegbu, 2025).  

 

Perusahaan yang memiliki tingkat kinerja yang tinggi secara teratur menunjukkan 

keefektifan dan keefisienan dalam mencapai kesuksesan yang berkelanjutan, 

kepatuhan terhadap standar yang berlaku, dan penggunaan sumber daya secara 

bijaksana (Odhowa & Mutswenje, 2023). Kinerja operasional yang tinggi memiliki 

dampak yang besar terhadap upaya perusahaan sehingga menjadi perhatian utama 

manajer. Hal ini mencakup penggunaan sumber daya yang efektif, menyesuaikan 

dengan tujuan investor untuk memaksimalkan keuntungan, dan memenuhi 

kewajiban kepada pemberi pinjaman dengan memastikan pembayaran utang dan 
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beban bunga tepat waktu. Pada akhirnya, untuk bertahan hidup dan berhasil dalam 

pasar yang kompetitif, kinerja keuangan yang kuat sangat penting (Onuorah & 

Uchegbu, 2025). 

 

Kinerja keuangan sangat penting bagi perusahaan dalam sektor apapun, hal ini 

karena pengukuran yang dilakukan dapat mempengaruhi perilaku pengambilan 

keputusan perusahaan (Yuniastuti & Nasyaroeka, 2017). Kinerja keuangan suatu 

perusahaan dapat diperoleh dari informasi yang disajikan melalui suatu laporan 

keuangan pada satu periode (Putri & Munfaqiroh, 2020). Laporan keuangan 

merupakan laporan yang dapat menunjukkan perkembangan posisi finansial suatu 

perusahaan. Laporan keuangan sangat penting bagi suatu perusahaan karena 

mereka dapat menunjukkan kinerja yang telah dicapai oleh perusahaan selama 

periode waktu tertentu (Putra et al., 2021). 

 

2.4.1 Pengukuran Kinerja Keuangan  

 

Pengukuran kinerja keuangan merujuk pada proses evaluasi dan analisis terhadap 

kinerja keuangan suatu entitas, seperti perusahaan atau organisasi. Tujuan dari 

pengukuran kinerja keuangan adalah untuk memahami sejauh mana entitas tersebut 

mencapai tujuan keuangan yang ditetapkan dan untuk mengevaluasi efisiensi dan 

efektivitas pengelolaan keuangan (Pulungan et al., 2023). Pengukuran kinerja 

keuangan dapat dilakukan melalui analisis rasio keuangan. Analisis ini merupakan 

upaya yang dilakukan untuk mengukur atau menilai kondisi keuangan dalam suatu 

perusahaan (Nugroho & Sunarya, 2024).  

 

Menurut Sari dan Dwilita (2019) ada 5 jenis rasio yang dapat digunakan untuk 

menilai kinerja keuangan perusahaan, yaitu: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio Likuiditas adalah rasio atau perbandingan yang dapat digunakan 

untuk memproyeksikan kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi 

kewajibannya.  Biasanya kewajiban ini berupa utang jangka pendek. 

Terdapat beberapa jenis rasio yang termasuk dalam rasio likuiditas, di 

antaranya:  
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a. Current Ratio 

Current Ratio adalah rasio yang membandingkan antara aktiva lancar 

dengan utang lancar. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan 

yang diwakili oleh aktiva lancarnya untuk menutup utang lancarnya. 

Rumus untuk menghitung Current Ratio adalah sebagai berikut: 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
× 100% 

Rumus 1. Current Ratio 

 

b. Quick Ratio 

Quick Ratio juga dikenal sebagai Rasio Cair atau Acid Ratio. Quick 

Ratio adalah perbandingan antara aktiva lancar dikurangi persediaan 

dengan utang lancar yang dimiliki. Rasio ini lebih fokus pada bagian 

aktiva lancar yang lebih likuid, seperti piutang, kas, dan surat berharga. 

Rumus untuk menghitung Quick Ratio adalah sebagai berikut:  

 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Rumus 2. Quick Rasio 

 

c. Cash Ratio 

Cash Ratio adalah perbandingan antara kas dan aktiva lancar dengan 

utang lancar yang diharapkan dapat segera dicairkan menjadi uang kas. 

Kas yang dimaksud di sini setara dengan uang yang ada di perusahaan 

yang disimpan di bank maupun di kantor. Rumus untuk menghitung 

Cash Ratio adalah sebagai berikut: 

 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐾𝑎𝑠 + 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
× 100% 

Rumus 3. Cash Ratio 

 

2. Rasio Aktivitas  

Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur efektivitas sebuah perusahaan 

dalam menggunakan seluruh sumber daya yang mereka miliki. Rasio 
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aktivitas melibatkan perbandingan antara penjualan dan investasi dalam 

berbagai aktiva. Beberapa jenis rasio yang termasuk dalam rasio aktivitas 

ini adalah sebagai berikut: 

a. Perputaran Piutang  

Perputaran piutang adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

seberapa efektif suatu perusahaan dalam mengelola piutang yang 

dimilikinya. Rumus perputaran piutang adalah sebagai berikut: 

 

𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑅𝑎𝑡𝑎 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔
 

Rumus 4. Perputaran Piutang 

 

b. Perputaran Persediaan  

Perputaran persediaan adalah rasio yang menunjukkan likuiditas suatu 

perusahaan dengan mengukur tingkat efisiensi suatu perusahaan dalam 

mengelola persediaan dan juga penjualan persediaan yang mereka 

miliki. Rumus perputaran persediaan adalah sebagai berikut:  

 

𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑅𝑎𝑡𝑎 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 

Rumus 5. Perputaran Persediaan 

 

c. Perputaran Aktiva Tetap 

Rasio perputaran aktiva tetap merupakan ukuran kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan penjualan berdasarkan aktiva tetapnya. 

Rasio ini mengevaluasi efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

aktiva tetap mereka. Ketika nilai rasionya tinggi, perusahaan memiliki 

tingkat efektivitas aktiva tetap yang tinggi. Rumus perputaran aktiva 

tetap adalah sebagai berikut:  

 

𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Rumus 6. Perputaran Aktiva Tetap 
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d. Perputaran Total Aktiva  

Perputaran total aktiva adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui 

seberapa efektif perusahaan menggunakan semua aktivanya. Jika 

nilainya tinggi, perusahaan tersebut dianggap memiliki sistem 

manajemen yang baik, tetapi jika nilainya relatif rendah, yaitu kurang 

dari 1, maka perusahaan tersebut dianggap memiliki manajemen yang 

buruk, baik dalam hal pengeluaran investasi, strategi, atau pemasaran. 

Rumus perputaran total aktiva adalah sebagai berikut:  

 

𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Rumus 7. Perputaran Total Aktiva 

 

3. Rasio Utang (Leverage/Solvabilitas) 

Rasio utang adalah rasio atau perbandingan yang menggambarkan 

kemampuan sebuah perusahaan dapat memenuhi kewajiban keuangan, 

termasuk kewajiban jangka panjang dan jangka pendek. Perusahaan yang 

tergolong solvable adalah jika harta atau aktivanya cukup untuk membayar 

semua hutang. Jika perusahaan tersebut tidak dapat membayar semua utang 

dengan semua aktivanya, maka perusahaan tersebut dianggap insolvable. 

Rasio solvabilitas terdiri dari dua jenis rasio yaitu: 

a. Total Debt to Total Assets Ratio 

Total Debt to Total Assets Ratio atau yang lebih dikenal dengan nama 

Debt Ratio adalah perbandingan yang mengukur persentase besar dana 

yang asalnya dari utang, baik utang jangka pendek maupun utang jangka 

panjang. Rumus untuk menghitung Debt Ratio adalah sebagai berikut: 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
× 100% 

Rumus 8. Debt Ratio 
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b. Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio adalah perbandingan antara utang perusahaan 

dengan modal yang dipunyainya. Ketika nilai rasio ini relatif tinggi 

(mencapai 100% atau lebih dari itu), menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki modal yang sedikit dibandingkan dengan total utangnya. 

Padahal, perusahaan yang sehat memiliki tingkat utang yang tidak 

melebihi modal sendiri agar beban perusahaan tidak terlalu tinggi. 

Rumus untuk menghitung Debt to Equity Ratio  adalah sebagai berikut:  

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
× 100% 

Rumus 9. Debt to Equity Ratio 

 

4. Rasio Profitbilitas  

Rasio profitabilitas diperlukan untuk pencatatan keuangan yang biasanya 

dinilai oleh investor dan kreditur (bank) untuk menilai jumlah laba investasi 

yang akan diperoleh oleh investor dan besaran laba perusahaan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam membayar utang kepada kreditur 

berdasarkan tingkat pemakaian aset dan sumber daya lainnya. Efektivitas 

dan efisiensi manajemen dapat dilihat dari laba yang dihasilkan dari 

penjualan dan investasi perusahaan yang dilihat dari unsur-unsur laporan 

keuangan. Semakin tinggi nilai rasio maka kondisi perusahaan semakin baik 

berdasarkan rasio profitabilitas. Beberapa jenis rasio profitabilitas adalah 

sebagai berikut:  

a. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin)  

Margin Laba Kotor atau Gross Profit Margin  merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk menghitung persentase laba kotor 

dibandingkan dengan pendapatan yang dihasilkan dari penjualan. Laba 

kotor yang dipengaruhi oleh laporan arus kas menunjukkan jumlah laba 

yang diperoleh perusahaan dengan mempertimbangkan biaya yang 

dikeluarkan untuk memproduksi barang atau jasa. Rumus untuk 

menghitung Gross Profit Margin  (GPM) sebagai berikut: 
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𝐺𝑃𝑀 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 − 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

Rumus 10. Gross Profit Margin 

 

b. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin)  

Net Profit Margin atau Margin Laba Bersih adalah rasio profitabilitas 

yang menghitung persentase laba bersih yang diperoleh setelah 

mengurangi pajak dari pendapatan penjualan. Nilai Net Profit Margin 

yang lebih tinggi menunjukkan bahwa operasi suatu perusahaan lebih 

baik. Rumus untuk menghitung Net Profit Margin (NPM) adalah 

sebagai berikut:  

 

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

Rumus 11. Net Profit Margin 

 

c. Rasio Pengembalian Aset (Return on Assets Ratio) 

Return on Assets adalah rasio profitabilitas yang digunakan untuk 

menilai persentase keuntungan (laba) yang diperoleh suatu perusahaan 

terkait sumber daya atau total aset. Rasio ini menunjukkan seberapa 

efektif suatu perusahaan dalam mengelola asetnya. Rumus untuk 

menghitung Return on Assets (ROA) adalah sebagai berikut:  

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Rumus 12. Return on Assets Ratio 

 

d. Rasio Pengembalian Ekuitas (Return on Equity Ratio) 

Return on Equity Ratio (ROE) merupakan rasio profitabilitas untuk 

menilai kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari investasi 

pemegang saham perusahaan tersebut yang dinyatakan dalam 

persentase. Rumus untuk menghitung ROE adalah sebagai berikut:  
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𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 13. Return on Equity Ratio 

 

e. Rasio Pengembalian Penjualan (Return on Sales Ratio) 

Return on Sales merupakan rasio profitabilitas yang menampilkan 

tingkat keuntungan perusahaan setelah pembayaran biaya-biaya 

variabel produksi tingkat keuntungan perusahaan setelah membayar 

biaya variabel produksi seperti upah pekerja, bahan baku, dan lainnya 

sebelum dikurangi pajak dan bunga. Rasio ini juga dikenal sebagai 

Margin Operasional (Operating Margin) atau Margin Pendapatan 

Operasional (Operating Income Margin). Rumus untuk menghitung 

Return on Sales (ROS) adalah sebagai berikut:  

 

𝑅𝑂𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

Rumus 14. Return on Sales Ratio 

 

f. Pengembalian Modal yang digunakan (Return on Capital Employed) 

Return on Capital Employed (ROCE) adalah rasio profitabilitas yang 

menghitung keuntungan perusahaan dari modal yang digunakan dalam 

bentuk persentase (%). ROCE menunjukkan efisiensi dan profitabilitas 

investasi atau modal perusahaan. Berikut ini 2 rumus ROCE yang sering 

digunakan:  

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎
 

         Atau 

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑑𝑎𝑛 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 − 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
 

Rumus 15. Return on Capital Employed 

 

g. Return on Investment (ROI) 

Return on Investment adalah rasio profitabilitas yang dihitung dari laba 

bersih setelah dikurangi pajak dari total aktiva. Ini berguna untuk 
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mengetahui seberapa baik suatu perusahaan dapat menghasilkan 

keuntungan terhadap total aktiva yang dimilikinya. Rumus untuk 

menghitung ROI adalah sebagai berikut:  

 

𝑅𝑂𝐼 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Rumus 16. Return on Investment 

 

5. Rasio Pasar 

Rasio pasar merupakan indikator untuk mengukur harga suatu saham, 

digunakan untuk membantu investor menemukan saham yang berpotensi 

memberikan keuntungan dividen yang besar sebelum berinvestasi pada 

saham. Namun, rasio pasar tidak dapat menunjukkan tingkat efisiensi rasio 

atau kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan jika dilihat dari harga 

saham atau digunakan oleh manajemen perusahaan. 

 

Rasio pasar adalah serangkaian rasio yang menghubungkan harga saham 

dengan laba, nilai buku per saham, dan dividen.. Rasio ini memberikan 

indikasi pandangan investor terhadap kinerja keuangan masa lalu dan 

prospek masa depan suatu perusahaan. Rasio modal saham atau rasio pasar 

terdiri dari: 

a. Rasio Pendapatan Per Lembar Saham (Earning Per Share) 

Earning Per Share (EPS) biasanya menarik bagi pemegang saham pada 

umumnya, calon pemegang saham, dan manajemen. EPS adalah total 

uang yang dihasilkan (return) dari setiap lembar saham. Semakin tinggi 

nilai EPS, semakin banyak keuntungan yang diterima pemegang saham. 

Rumus untuk menghitung EPS adalah sebagai berikut:  

 

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑏𝑎𝑔𝑖 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Rumus 17. Earning Per Share 
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b. Rasio Harga Laba (Price Earning Ratio) 

Price Earning Ratio (PER) mengindikasikan seberapa banyak investor 

bersedia membayar untuk setiap rupiah dari laba yang dilaporkan. 

Investor menggunakan rasio ini untuk memprediksi kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba di masa depan. Prospek 

perusahaan menentukan kesediaan investor untuk mendapatkan 

peningkatan PER. Perusahaan dengan peluang tingkat pertumbuhan 

yang tinggi biasanya memiliki PER yang tinggi, sementara perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang rendah cenderung memiliki PER 

yang rendah. Rumus untuk menghitung PER adalah sebagai berikut:  

 

𝑃𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 18. Price Earning Ratio 

 

c. Rasio Pasar Per Buku (Price To Book Value Ratio) 

Rasio ini menunjukkan seberapa besar nilai perusahaan dari uang yang 

ditanamkan oleh pemiliknya. Semakin tinggi rasio ini, semakin banyak 

kekayaan tambahan yang dinikmati pemilik perusahaan. Rumus untuk 

menghitung PBV adalah sebagai berikut:  

 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 19. Price to Book Value Rasio 

 

d. Rasio Pendapatan Dividen (Dividend Yield Ratio) 

Dividen yield adalah sebagian dari total return yang akan diperoleh 

investor. Perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi biasanya 

memiliki dividend yield yang rendah karena sebagian besar dividen akan 

diinvestasikan kembali. Rumus untuk menghitung Dividen Yield (DY) 

adalah sebagai berikut:  
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𝐷𝑌 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Rumus 20. Dividend Yield Ratio 

e. Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio) 

Rasio ini mengukur porsi laba yang dibayarkan sebagai dividen kepada 

investor, sementara sisanya diinvestasikan kembali ke dalam 

perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rendah akan 

memiliki rasio pembayaran dividen yang tinggi, sementara perusahaan 

dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan memiliki rasio 

pembayaran dividen yang rendah. Pembayaran dividen juga merupakan 

kebijakan dividen perusahaan. Rumus untuk menghitung Dividend 

Payout Ratio (DPR) adalah sebagai berikut: 

 

𝐷𝑃𝑅 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
× 100% 

Rumus 21. Dividend Payout Ratio 

 

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan perusahaan diukur menggunakan rasio 

profitabilitas untuk menilai sejauh mana perusahaan dapat memperoleh keuntungan 

dari aktivitas operasionalnya dalam jangka waktu tertentu. Salah satu ukuran yang 

digunakan adalah Return on Assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur seberapa 

besar laba yang dihasilkan oleh perusahaan dari setiap unit aset yang dimilikinya 

(Ferli et al., 2024). ROA dipilih sebagai proksi kinerja keuangan karena mampu 

menunjukkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan asetnya. Selain itu, ROA 

juga relevan dalam penelitian yang mempelajari Working Capital Management, 

karena faktor-faktor seperti, Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, 

Days Payable Outstanding dan Net Working Capital sangat berkaitan dengan 

pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek. Pada akhirnya, jumlah laba 

bersih yang dihasilkan akan dipengaruhi oleh keempat faktor tersebut.  

 

2.5 Days Inventory Outstanding  

 

Days Inventory Outstanding  merujuk pada rasio keuangan yang menghitung 

jumlah hari persediaan rata-rata yang dimiliki perusahaan sebelum menjualnya 
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kepada pelanggan. Days Inventory Outstanding memberikan gambaran yang jelas 

tentang biaya penyimpanan dan penyebab kemungkinan keterlambatan penjualan 

persediaan (Odusanya et al., 2018). Perusahaan dapat menggunakan Days 

Inventory Outstanding untuk menilai seberapa efektif mereka mengelola persediaan 

dan seberapa cepat persediaan dapat diubah menjadi pendapatan (Aryani & 

Rahardjo, 2024).  

 

Menurut Brigham & Houston (2017) rumus Days Inventory Outstanding 

diformulasikan sebagai berikut:  

 

𝐷𝑎𝑦𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑆𝑜𝑙𝑑
× 365 

Rumus 22. Days Inventory Outstanding 

 

2.6 Days Sales Outstanding  

 

Days Sales Outstanding adalah alat untuk mengukur efektivitas pengelolaan 

piutang perusahaan. Ini juga dapat digunakan untuk mengetahui berapa banyak hari 

rata-rata yang diperlukan pelanggan untuk membayar (Benardi & Bakara, 2012). 

Days Sales Outstanding dapat dihitung secara bulanan, triwulanan, atau tahunan. 

Pelanggan akan mencoba memperpanjang waktu untuk membayar faktur, 

pengukuran pada tingkat pelanggan individu dapat menunjukkan kapan pelanggan 

mengalami masalah arus kas. Pengukuran ini dapat digunakan secara internal untuk 

memantau perkiraan jumlah kas yang diinvestasikan dalam piutang (Onuorah & 

Uchegbu, 2025). 

 

Menurut Brigham & Houston (2017) rumus Days Sales Outstanding 

diformulasikan sebagai berikut:  

 

𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
× 365 

Rumus 23. Days Sales Outstanding 
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2.7 Days Payable Outstanding 

 

Days Payable Outstanding adalah rasio keuangan yang mengindikasikan jumlah 

hari rata-rata yang dibutuhkan perusahaan untuk membayar tagihan dan faktur 

kepada kreditur dagangnya, yang dapat mencakup pemasok, vendor, atau pemodal. 

Perhitungan rasio ini biasanya dilakukan setiap triwulan atau tahunan, 

menunjukkan seberapa efektif perusahaan mengelola arus kas keluarnya (Onuorah 

& Uchegbu, 2025). Days Payable Outstanding membantu perusahaan dapat 

mengetahui perkiraan waktu yang dibutuhkan untuk membayar utangnya (Aryani 

& Rahardjo, 2024).  

 

Menurut Brigham & Houston (2017) rumus Days Payable Outstanding 

diformulasikan sebagai berikut:  

 

𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑆𝑜𝑙𝑑
× 365 

Rumus 24. Days Payable Outstanding 

 

2.8 Net Working Capital  

 

Net Working Capital merupakan selisih antara aset lancar dan liabilitas lancar suatu 

perusahaan (Ross et al., 2003). Menurut Hill et al. (2010) Net Working Capital suatu 

perusahaan menunjukkan likuiditas dan efisiensi dalam menggunakan aset lancar. 

Net Working Capital juga berguna untuk menilai tingkat likuiditas jangka pendek 

suatu entitas dan juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola 

sumber dayanya secara efisien dalam hal pemanfaatan aset (Sukamulja, 2024).  

 

Net Working Capital diproksikan melalui Current Ratio, yaitu rasio yang 

membandingkan aset lancar dengan utang lancar. Rasio ini menunjukkan 

kemampuan perusahaan yang diwakili oleh aset lancarnya untuk menutupi utang 

lancarnya (Sari & Dwilita, 2019). Penggunaan Current Ratio sebagai proksi 

dikarenakan rasio ini dapat menggambarkan tingkat kecukupan modal kerja secara 

proporsional terhadap kewajiban jangka pendek, sehingga hasilnya lebih mudah 
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dibandingkan antar perusahaan. Ini karena ukuran perusahaan tidak sama, sehingga 

nilai Net Working Capital dalam bentuk nominal dapat bervariasi dan berbeda jauh 

antar perusahaan (Akhund & Qazi, 2023). Oleh karena itu, menurut Syamsuddin 

(2011) untuk membandingkan perusahaan yang berbeda akan lebih baik jika 

menggunakan Current Ratio.  

 

Rumus Current Ratio menurut Syamsuddin (2011) diformulasikan sebagai berikut: 

 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Rumus 25. Current Ratio 

Syamsuddin (2011) menjelaskan bahwa tidak ada aturan mutlak tentang tingkat 

Current Ratio yang dianggap baik atau harus dipertahankan oleh suatu perusahaan 

karena tingkat Current Ratio biasanya bergantung pada jenis usaha tiap perusahaan. 

Namun, sebagai pedoman umum, tingkat Current Ratio 2 atau mendekati 2 sudah 

dianggap baik (considered acceptable). Penggunaan Current Ratio untuk mengukur 

tingkat likuiditas perusahaan didasarkan pada keyakinan bahwa semakin banyak 

aset lancar dibandingkan utang lancar, semakin besar kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajiban jangka pendeknya.  
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2.9 Penelitian Terdahulu 
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2.10 Kerangka Pemikiran  

 

2.10.1 Pengaruh Days Inventory Outstanding terhadap Kinerja Keuangan 

 

Days Inventory Outstanding salah satu komponen penting dalam Working Capital 

Management, yang mengukur jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan perusahaan 

untuk memproduksi dan menjual persediaannya. Rasio ini menunjukkan seberapa 

baik perusahaan mengelola persediaan dan seberapa cepat aset tersebut 

berkontribusi pada pendapatan. Persediaan meliputi bahan baku, barang dalam 

proses, dan barang jadi, berperan dalam kelancaran produksi serta pemenuhan 

permintaan pasar. Semakin cepat persediaan bahan baku diproses menjadi barang 

jadi hingga terjual, semakin rendah Days Inventory Outstanding karena hari yang 

dibutuhkan semakin sedikit sehingga perusahaan semakin cepat memperoleh 

pendapatan. Nilai yang rendah menunjukkan perputaran persediaan yang efisien 

yang akan meningkatkan likuiditas, meminimalkan biaya penyimpanan, dan 

mengurangi risiko keusangan produk. Percepatan konversi persediaan menjadi 

penjualan akan meningkatkan laba. Semakin meningkatnya laba, maka kinerja 

keuangan semakin baik. Dengan demikian, pengelolaan Days Inventory 

Outstanding yang efisien menjadi salah satu faktor yang dapat memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan.  

 

Dalam teori Cash Conversion Cycle, Days Inventory Outstanding memainkan 

peran penting untuk menentukan efisiensi siklus konversi kas. Semakin rendah 

Days Inventory Outstanding, semakin cepat perusahaan dapat mengubah 

investasinya dalam bentuk persediaan menjadi kas. Hal ini akan mempercepat 

perputaran modal kerja dan meningkatkan profitabilitas. Efektivitas pengelolaan 

Days Inventory Outstanding menunjukkan bahwa perusahaan dapat memanfaatkan 

setiap uang yang diinvestasikan dalam persediaan untuk menghasilkan laba yang 

lebih tinggi. Oleh karena itu, pengelolaan Days Inventory Outstanding yang baik 

menjadi faktor penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan karena 

memperkuat profitabilitas, memaksimalkan efisiensi operasional, dan mempercepat 

arus kas yang mendukung operasional perusahaan. 
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2.10.2 Pengaruh Days Sales Outstanding terhadap Kinerja Keuangan 

 

Days Sales Outstanding adalah metrik yang digunakan untuk menilai efektivitas 

pengelolaan piutang dengan mengukur jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan 

perusahaan untuk menagih pembayaran kredit dari pelanggan. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola piutang dan 

mengonversinya menjadi kas. Ketika piutang cepat ditagih, yang ditunjukkan oleh 

Days Sales Outstanding yang rendah yaitu semakin sedikit hari untuk menagih 

piutang, maka semakin cepat perusahaan mendapatkan kas. Akibatnya, dana yang 

terikat di piutang semakin sedikit sehingga dana yang tersedia untuk membiayai 

kegiatan operasional semakin banyak. Hal ini akan memperlancar perputaran modal 

kerja, memudahkan perusahaan dalam membayar pemasok, gaji karyawan, atau 

biaya operasional lainnya, yang akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas. 

semakin baik kemampuan perusahaan dalam menagih piutang, kinerja keuangan 

akan semakin meningkat. Oleh karena itu, efisensi pengelolaan Days Sales 

Outstanding akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

Dalam perspektif teori Cash Conversion Cycle, Days Sales Outstanding yang 

rendah menunjukkan bahwa perusahaan dapat menagih piutang dengan cepat, yang 

berarti aliran kas masuk menjadi lebih lancar dan perputaran kas menjadi lebih 

efektif, sehingga proses penagihan menjadi lebih cepat dan kas dapat diterima 

dalam waktu yang lebih singkat. Waktu penagihan yang singkat dapat mengurangi 

hambatan dalam arus kas dan meminimalkan risiko keterlambatan pembayaran 

pelanggan. Situasi ini memungkinkan perusahaan mempertahankan kelancaran 

operasional, menjaga likuiditas, dan mendukung pencapaian profitabilitas yang 

lebih tinggi dan pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

 

2.10.3 Pengaruh Days Payable Outstanding terhadap Kinerja Keuangan 

 

Days Payable Outstanding menunjukkan kemampuan perusahaan mengatur waktu 

pembayaran kepada krediturnya untuk mendukung kelancaran operasional. Rasio 

ini mengukur jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan perusahaan membayar utang 

usahanya. Ketika periode pembayaran utang diperpanjang atau jumlah hari yang 
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dibutuhkan perusahaan untuk melunasi utang meningkat (Days Payable 

Oustanding yang tinggi), perusahaan memiliki kesempatan lebih lama untuk 

menggunakan kas. Penundaan pembayaran utang ini memungkinkan perusahaan 

mengalokasikan lebih banyak kas untuk operasi yang dapat meningkatkan 

perputaran produksi. Produksi yang lancar dapat meningkatkan volume penjualan 

dan akhirnya meningkatkan profitabilitas. Dengan kata lain, dana yang seharusnya 

digunakan untuk membayar utang dapat digunakan terlebih dahulu untuk 

mendukung aktivitas produksi yang menghasilkan keuntungan sebelum utang 

akhirnya dilunasi. Strategi perpanjangan Days Payable Outstanding ini pada 

akhirnya akan memengaruhi peningkatan kinerja keuangan perusahaan.  

 

Menurut teori Cash Conversion Cycle, pengelolaan Days Payable Outstanding 

memungkinkan perusahaan memperpanjang periode pembayaran utangnya, 

sehingga kas dapat dipertahankan lebih lama dan fleksibilitas keuangan tetap 

terjaga. Namun, Days Payable Outstanding yang terlalu tinggi dapat menurunkan 

kepercayaan pemasok, akibatnya pasokan bahan baku menjadi tidak lancar, yang 

pada gilirannya menurunkan efisiensi operasional sehingga berdampak pada kinerja 

keuangan perusahaan. Dengan demikian, Days Payable Outstanding yang tepat 

dapat meningkatkan efisiensi modal kerja dan mendukung pencapaian profitabilitas 

yang lebih tinggi yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan.  

 

2.10.4 Pengaruh Net Working Capital terhadap Kinerja Keuangan 

 

Net Working Capital adalah selisih antara aset lancar dan kewajiban lancar, menjadi 

indikator penting menilai kemampuan perusahaan mengelola likuiditas. Jika 

nilainya positif, aset lancar lebih besar daripada kewajiban lancar, ini menunjukkan 

perusahaan memiliki sumber daya yang cukup untuk memenuhi kewajiban dan 

menjalankan operasionalnya. Kondisi ini memungkinkan perusahaan menjalankan 

kegiatan operasional dengan lebih lancar dan menghasilkan lebih banyak produk, 

sehingga dapat meningkatan penjualan, dan dari penjualan tersebut perusahaan 

akan memperoleh laba. Semakin besar laba yang dihasilkan, semakin baik kinerja 

keuangan. Dengan demikian, kemampuan perusahaan dalam mengelola Net 
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Working Capital secara efektif memiliki peran dalam memengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

Net Working Capital yang positif memang menunjukkan likuiditas yang baik, tetapi 

perusahaan perlu mempertimbangkan tingkat yang optimal. Menurut Teori Trade-

Off, perusahaan harus menemukan keseimbangan dalam mengelola modal kerjanya 

agar tetap memiliki kemampuan membayar utang jangka pendek, tanpa menahan 

terlalu banyak aset lancar yang tidak produktif. Net Working Capital yang terlalu 

tinggi menimbulkan biaya peluang karena sebagian aset tertahan kurang produktif, 

sehingga potensi keuntungan tidak dimaksimalkan. Di sisi lain, Net Working 

Capital yang terlalu rendah meningkatkan risiko gagal memenuhi kewajiban lancar 

dan memperbesar gangguan operasional. Oleh karena itu, perusahaan harus 

menjaga Net Working Capital pada tingkat keseimbangan, tidak terlalu banyak atau 

terlalu sedikit, agar operasional tetap efisien, likuiditas terkelola, dan profitabilitas 

dapat meningkat. Titik optimal inilah yang kemudian mendukung tercapainya 

kinerja keuangan yang lebih baik. 

 

Berikut adalah model kerangka pemikiran dalam penelitian ini:  

 

 
         Sumber: Data diolah Penulis (2025) 

 

Gambar 2. Model Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

H1 

H2 

H5 

H4 

H3 

Days Inventory Outstanding (X1) 

Days Sales Outstanding (X2) 

Days Payable Outstanding (X3) 

Net Working Capital (X4) 

Kinerja Keuangan (Y) 
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Keterangan:  

                                     : Secara parsial 

                                     : Secara simultan 

 

2.11 Hipotesis  

 

Berdasarkan landasan konseptual dan teori yang telah diuraikan, beberapa hipotesis 

penelitian disusun sebagai berikut: 

Ha1:  Days Inventory Outstanding secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H01:  Days Inventory Outstanding secara parsial berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

Ha2: Days Sales Outstanding secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H02:  Days Sales Outstanding secara parsial berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

Ha3: Days Payable Outstanding secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H03: Days Payable Outstanding secara parsial berpengaruh tidak signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

Ha4: Net Working Capital secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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H04: Net Working Capital secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

Ha5: Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding dan Net Working Capital secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

H05: Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding dan Net Working Capital secara simultan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif dengan pendekatan 

kuantitatif. Penelitian asosiatif merupakan penelitian yang mencari hubungan 

antara satu variabel dengan variabel lainnya (Abubakar, 2021). Pendekatan 

kuantitatif adalah metode yang sistematis, terencana, dan terstruktur, yang 

digunakan untuk menguji kebenaran asumsi atau hipotesis yang telah dirumuskan 

sebelumnya (U. Nugroho, 2018). Pendekatan kuantitatif berlandaskan pada filsafat 

positivisme yang digunakan untuk menyelidiki populasi atau sampel tertentu, 

menggunakan instrumen penelitian dalam pengumpulan data, dan menganalisis 

data secara kuantitatif atau statistik untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan 

sebelumnya (Sugiyono, 2019). 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

 

3.2.1 Populasi  

 

Populasi adalah area generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek yang memiliki 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2019). Dalam setiap penelitian, populasi 

harus disebutkan secara eksplisit, termasuk jumlah anggota populasi dan area 

penelitian yang mencakupnya. Ini dilakukan untuk tujuan menentukan populasi 

dengan tujuan agar dapat menentukan berapa banyak sampel yang diambil dari 

anggota populasi dan membatasi daerah generalisasi yang berlaku (Hardani, 2020). 

Dalam penelitian ini, populasi yang dimaksud adalah seluruh perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang beroperasi di Indonesia dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2024 yang berjumlah 28 perusahaan.  
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3.2.2 Sampel 

 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan ciri yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 

2019). Di sini, sampel harus benar-benar mencerminkan keadaan populasi, 

sehingga hasil penelitian dari sampel harus merupakan kesimpulan atas populasi 

(Hardani, 2020). Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel 

yang dilakukan dengan cara menentukan kriteria khusus atau mempertimbangkan 

karakteristik tertentu terhadap sampel atau subjek penelitian yang akan diteliti 

(Rahmadi, 2011). Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024.  

2. Perusahaan secara konsisten menerbitkan laporan keuangan selama periode 

2020-2024. 

3. Perusahaan  tidak mengalami kerugian selama periode 2020-2024.  

4. Perusahaan memiliki data yang diperlukan untuk variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini. 

 

Tabel 2. Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Penentuan Sampel Jumlah 

1 Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2020-2024.  

28 

2 Perusahaan tidak konsisten menerbitkan laporan 

keuangan selama periode 2020-2024. 

(3) 

3 Perusahaan mengalami kerugian selama periode 

2020-2024. 

(7) 

4 Perusahaan tidak memiliki data yang diperlukan 

untuk variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

(0) 

Jumlah sampel perusahaan 18 

Tahun penelitian 5 

Jumlah unit analisis 90 

  Sumber: Data diolah Penulis (2025) 

 

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, terdapat 18 perusahaan yang memenuhi 

syarat sebagai sampel dengan periode pengamatan selama 5 tahun. Oleh karena itu, 
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total sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 18 x 5 = 90 unit analisis. 

Berikut adalah daftar nama perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian: 

 

Tabel 3. Sampel Penelitian 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 ADES PT Akasha Wira International Tbk 

2 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk 

3 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk 

4 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

5 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk 

6 DLTA PT Delta Djakarta Tbk 

7 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 

8 ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

9 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

10 KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk 

11 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 

12 MYOR PT Mayora Indah Tbk 

13 PSGO PT Palma Serasih Tbk  

14 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 

15 SKLT PT Sekar Laut Tbk 

16 STTP PT Siantar Top Tbk 

17 TBLA PT Tunas Baru Lampung Tbk 

18 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk 

  Sumber: BEI, Data diolah Penulis (2025) 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

 

Data adalah fakta empirik yang dikumpulkan oleh peneliti untuk menjawab 

pertanyaan penelitian atau memecahkan masalah. Data dapat berupa keadaan, 

suara, gambar, huruf, angka, matematika, bahasa, atau simbol lainnya yang dapat 

digunakan sebagai alat untuk melihat lingkungan, objek, kejadian, ataupun suatu 

konsep. Data penelitian dapat dikelompokkan dalam dua jenis yaitu data primer dan 

data sekunder. Data primer adalah data yang dikumpulkan peneliti langsung dari 

sumbernya. Data primer disebut juga data asli atau data baru yang terkini. Peneliti 

harus mengumpulkan data primer secara langsung untuk mengaksesnya. Teknik 

yang dapat digunakan peneliti untuk mengumpulkan data primer antara observasi, 

wawancara, diskusi kelompok terarah (FGD) dan penyebaran kuesioner. Disisi lain, 

data sekunder adalah data yang dikumpulkan peneliti dari berbagai sumber yang 

sudah ada sebelumnya (peneliti sebagai tangan kedua). Data sekunder dapat 
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diperoleh dari berbagai sumber, termasuk buku, publikasi, jurnal, dan Badan Pusat 

Statistik (BPS) (Siyoto & Sodik, 2015).  

 

Jenis dan sumber data dalam penelitian ini disesuaikan untuk mendukung 

kelengkapan serta ketepatan analisis terhadap permasalahan yang diteliti, dengan 

uraian sebagai berikut: 

1. Jenis data pada penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai jenis data 

utama. Data sekunder adalah data yang telah tersedia dan dikumpulkan oleh 

pihak lain, baik dalam bentuk dokumen, laporan, maupun hasil penelitian 

sebelumnya. Penggunaan data sekunder memungkinkan peneliti mendapatkan 

informasi yang relevan dan menggunakannya sebagai dasar untuk menganalisis 

hubungan antarvariabel yang dibahas dalam penelitian ini. 

2. Sumber data pada penelitian ini berasal dari dokumen resmi dan referensi yang 

dapat diakses secara publik. Data utama diambil dari laporan tahunan (annual 

report) perusahaan di subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) untuk periode tahun 2020-2024. Dokumen tersebut 

diakses melalui situs web resmi masing-masing perusahaan dan portal resmi 

BEI yaitu www.idx.co.id. Selain itu, penelitian ini juga memperkaya analisis 

dengan merujuk pada literatur pendukung, seperti jurnal ilmiah, buku 

akademik, dan artikel online. Diharapkan bahwa keragaman sumber ini akan 

meningkatkan validitas dan kedalaman hasil penelitian. 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini diantaranya:  

1. Studi Pustaka  

Studi pustaka dilakukan dengan cara mengumpulkan dan mengkaji berbagai 

literatur yang relevan sebagai dasar teori dalam penelitian ini. Sumber literatur 

yang digunakan termasuk buku akademik, jurnal ilmiah, skripsi terdahulu, dan 

artikel lain yang mendukung diskusi tentang kinerja keuangan perusahaan dan 

manajemen modal kerja. Teknik ini digunakan untuk memperkuat kerangka 

teori, membangun landasan konseptual, dan mendukung perumusan hipotesis 

penelitian secara sistematis dan berbasis pada hasil penelitian sebelumnya. 
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2. Studi Dokumentasi 

Studi dokumentasi dilakukan dengan cara mengumpulkan data sekunder yang 

berasal dari dokumen-dokumen resmi perusahaan yang telah dipublikasikan 

secara terbuka. Data diperoleh dari laporan tahunan perusahaan di subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2020-2024. Dokumen ini berisi informasi yang diperlukan untuk 

mengukur variabel penelitian sesuai dengan tujuan studi. Data dikumpulkan 

melalui akses pada situs resmi BEI maupun situs perusahaan terkait. 

Penggunaan studi dokumentasi bertujuan untuk memastikan bahwa data yang 

tersedia tersedia, valid, dan sesuai untuk dianalisis secara kuantitatif. 

 

3.5 Variabel Penelitian 

 

Salah satu hal yang menjadi sasaran dalam penelitian adalah variabel sehingga 

variabel merupakan fenomena yang menjadi pusat perhatian penelitian yang ingin 

diamati atau diukur.  Variabel penelitian adalah karakteristik, sifat, atau nilai 

individu, objek, atau kegiatan yang memiliki variasi tertentu yang dipilih oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2019). Dalam 

penelitian ini, terdapat beberapa variabel yang digunakan, yaitu variabel dependen 

(terikat) dan variabel independen (bebas).  

 

1. Variabel Dependen (Variabel Terikat) 

Dalam struktur berpikir keilmuan, variabel dependen (terikat) adalah variabel 

yang dipengaruhi oleh variabel lain (Hardani, 2020). Variabel dependen 

umumnya di lambangkan dengan huruf Y. Dalam penelitian ini variabel 

dependen yang digunakan  adalah kinerja keuangan.  

 

2. Variabel Independen (Variabel Bebas) 

Variabel independen (variabel bebas) adalah variabel yang berfungsi sebagai 

penyebab atau memiliki kemungkinan teoritis untuk mempengaruhi variabel 

lain (Hardani, 2020). Variabel independen biasanya dilambangkan dengan 

huruf X. Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah Days 

Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, 

dan Net Working Capital. 
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3.6 Definisi Variabel Penelitian 

 

3.6.1 Definisi Konseptual Variabel 

 

Definisi konseptual adalah gambaran umum dan menyeluruh yang menyiratkan 

maksud suatu konsep atau istilah yang bersifat konstitutif (merupakan definisi yang 

telah disetujui oleh banyak orang dan setidaknya telah ditetapkan dalam bahasa), 

formal dan abstrak (Pasaribu, 2022). Berikut adalah definisi konseptual variabel 

dalam penelitian ini: 

  

1. Kinerja Keuangan  

Kinerja keuangan merupakan gambaran mengenai kondisi keuangan dan 

kemampuan suatu perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya 

dengan efektif dan efisien (Dewi, 2017). Kinerja keuangan yang baik 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka 

pendek dan jangka panjangnya sambil menghasilkan nilai tambah bagi 

pemegang sahamnya. Pengukuran yang dapat menunjukkan seberapa 

efektif dan efisien setiap perusahaan diperlukan untuk meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan (Miftahuddin & Sampurno, 2023). Pada 

penelitian ini rasio profitabilitas yaitu Return on Assets (ROA) digunakan 

untuk mengukur kinerja keuangan. ROA merupakan indikator hasil 

pengembalian atas laba perusahaan yang dihitung dengan membagi laba 

dengan jumlah aset yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 

Rasio ini menunjukkan seberapa efisien perusahaan memanfaatkan asetnya 

untuk menghasilkan pendapatan (Ferli et al., 2024). 

 

2. Days Inventory Outstanding 

Days Inventory Outstanding adalah jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan 

perusahaan untuk mengubah inventarisnya—termasuk barang yang masih 

dalam tahap produksi—menjadi penjualan (Nurhidayat & Thamrin, 2023). 

Days Inventory Outstanding memberikan gambaran tentang kecepatan 

perputaran barang dan efisiensi siklus produksi hingga penjualan 

(Sembiring et al., 2025).  
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3. Days Sales Outstanding  

Days Sales Outstanding adalah jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan 

perusahaan untuk menagih pembayaran setelah penjualan dilakukan 

(Yousaf et al., 2021). Days Sales Outstanding menunjukkan seberapa cepat 

piutang perusahaan diubah menjadi uang tunai, dan seberapa lancar operasi 

bisnis dipengaruhi oleh ketersediaan uang tunai. Keuntungan bisnis akan 

meningkat sebagai hasil dari operasi yang lancar dan efisien (Rahman et 

al., 2024). 

 

4. Days Payable Outstanding  

Days Payable Outstanding adalah jumlah hari rata-rata yang dibutuhkan 

perusahaan untuk melakukan pembayaran kepada kreditur dagangnya 

(Nurhidayat & Thamrin, 2023). Days Payable Outstanding dapat 

membantu perusahaan untuk mengetahui estimasi waktu yang dibutuhkan 

dalam melunasi utangnya (Aryani & Rahardjo, 2024). 

 

5. Net Working Capital  

Net Working Capital adalah selisih antara  keseluruhan total aset lancar dan 

kewajiban lancar (Handayani & Arrozi, 2023).  Net Working Capital 

membantu dalam menilai tingkat likuiditas jangka pendek suatu perusahaan 

dan menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola sumber 

dayanya dengan efektif dalam hal pemanfaatan aset (Nurjanah & Dewi, 

2025). 

 

3.6.2 Definisi Operasional Variabel 

 

Definisi operasional adalah definisi yang dibuat oleh peneliti tentang istilah-istilah 

yang terkait dengan masalah penelitian dengan tujuan untuk menyamakan 

perspektif antara peneliti dan orang-orang yang terlibat dalam penelitian. Definisi 

ini dibuat untuk memudahkan pengumpulan data dan menghindari interpretasi yang 

berbeda dari variabel yang sama. Variabel yang dimasukkan dalam definisi 

operasional adalah variabel kunci atau penting yang dapat diukur secara operasional 



47 

 

dan dapat dipertanggung jawabkan (referensi harus jelas) (Pasaribu, 2022). Berikut 

adalah definisi operasional variabel dalam penelitian ini:  

 

Tabel 4. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala 

Kinerja 

Keuangan (Y) 

Kinerja keuangan 

menunjukkan 

seberapa besar laba 

yang dapat dihasilkan 

perusahaan dari total 

aset yang dimilikinya. 

 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Rasio 

Days Inventory 

Outstanding 

(X1) 

Days Inventory 

Outstanding 

mengukur jumlah 

waktu yang 

dibutuhkan 

perusahaan untuk 

menjual 

persediaannya 

berdasarkan tingkat 

inventory dan cost of 

goods sold selama 

satu tahun. 

 

 

 

 

𝐷𝑎𝑦𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔

=
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑆𝑜𝑙𝑑
× 365 

 

 

Rasio 

Days Sales 

Outstanding  

(X2) 

Days Sales 

Outstanding 

mengukur berapa 

lama waktu yang 

dibutuhkan 

perusahaan untuk 

menerima 

pembayaran atas 

penjualan 

berdasarkan tingkat 

receivable dan sales 

selama satu tahun. 

 

 

 

 
𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔

=  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
× 365 

 

Rasio 

Days Payable 

Outstanding  

 (X3) 

Days Payable 

Outstanding 

mengukur lamanya 

waktu yang 

dibutuhkan 

perusahaan untuk 

melunasi utangnya 

kepada pemasok 

berdasarkan tingkat 

payable dan cost of 

goods sold selama 

satu tahun. 

 

 

 

 

 

𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔

=
𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑𝑠 𝑆𝑜𝑙𝑑
× 365 

 

 

Rasio 

Net Working 

Capital  

(X4) 

Net Working Capital 

menggambarkan 

posisi keuangan 

 

 

Rasio 
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Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala 

jangka pendek 

perusahaan yang 

diukur melalui 

perbandingan current 

assets dan current 

liabilities.  

         𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=  
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

 

 

Sumber: Data diolah Penulis (2025) 

 

3.7 Teknik Analisis Data 

 

3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif  

 

Statistik deskriptif adalah teknik statistik yang menggambarkan atau 

mengilustrasikan data sebagaimana yang diperoleh, tanpa maksud untuk 

menggeneralisasi atau menarik kesimpulan yang berlaku secara umum (Sugiyono, 

2019). Metode ini meliputi penghitungan nilai-nilai seperti rata-rata (mean), nilai 

tengah (median), standar deviasi, dan nilai maksimum dan minimum. Analisis 

statistik deskriptif bertujuan untuk memahami distribusi fundamental dan pola data 

yang dikumpulkan sebelum dilakukan analisis lanjutan. Dalam konteks penelitian 

ini, analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui kondisi umum dari 

masing-masing variabel, yaitu Days Inventory Outstanding, Days Sales 

Outstanding, Days Payable Outstanding, dan Net Working Capital. Analisis ini 

sangat penting untuk memastikan apakah data tersebut sesuai untuk digunakan 

dalam model regresi data panel.  

 

3.7.2 Analisis Regresi Linear Berganda Model Data Panel 

 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda berbasis data panel, yang 

menggabungkan data lintas entitas (cross-section) dan runtut waktu (time series). 

Penggunaan data panel memungkinkan peneliti untuk mengamati dinamika 

perilaku variabel di antara unit yang diamati dari waktu ke waktu, yang 

memperkaya informasi yang diperoleh dibandingkan dengan penelitian yang 

menggunakan hanya satu jenis data. Pilihan model data panel didasarkan pada 

kemampuan mengidentifikasi pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Analisis regresi berganda mempertimbangkan variasi temporal dan 

individual sehingga pengujian hubungan linear antar variabel menjadi lebih kuat. 
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Dalam penelitian ini, metode regresi analisis regresi linier berganda digunakan 

untuk mengukur pengaruh variabel independen, yaitu Days Inventory Outstanding, 

Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding dan Net Working Capital 

terhadap variabel dependen, yaitu kinerja keuangan. Persamaan model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝑒 

Rumus 26. Persamaan Model Regresi 

 

Keterangan:  

𝑌 : Kinerja Keuangan 

𝛼 : Konstanta 

𝛽 : Koefisien regresi dari X1-X4 

𝑋1 : Days Inventory Outstanding 

𝑋2 : Days Sales Outstanding 

𝑋3 : Days Payable Outstanding 

𝑋4 : Net Working Capital 

𝑒 : Standar Error 

 

Penelitian ini menggunakan software EViews 12 sebagai alat analisis untuk 

mengolah data panel penelitian. Eviews adalah perangkat lunak statistik dan 

ekonometrika yang banyak digunakan oleh peneliti untuk menganalisis data 

kuantitatif, terutama dalam bidang ekonomi, keuangan, dan bisnis. Dengan 

dukungan fiturnya yang lengkap, Eviews memungkinkan pengolahan data yang 

mencakup elemen waktu (time series) dan unit observasi yang berbeda (cross-

section) dalam satu kesatuan model panel data. 

 

3.8 Penentuan Model Regresi Data Panel  

 

Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel dapat 

dilakukan melalui tiga pendekatan (Basuki, 2021) antara lain: 

1. Common Effect Model (CEM) 

Merupakan pendekatan paling sederhana untuk model data panel karena hanya 

menggabungkan data time series  dan cross-section. Model ini tidak memperhatikan 
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dimensi waktu atau individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku data 

perusahaan sama selama berbagai kurun waktu. Metode ini bisa menggunakan 

pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil untuk 

mengestimasi model data panel. 

 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari 

perbedaan intersepnya. Teknik variabel dummy dapat digunakan dalam 

mengestimasi data panel Fixed Effect Model (FEM) untuk menangkap perbedaan 

intersep yang ada di antara perusahaan. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh 

perbedaan dalam budaya kerja, cara manajemen, dan motivasi yang diberikan 

kepada karyawan. Namun, slop antar perusahaan sama. Model estimasi ini sering 

juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable (LSDV). 

 

3. Random Effect Model (REM) 

Model ini akan mengestimasi data panel yang memiliki variabel gangguan yang 

mungkin saling berhubungan baik antar individu maupun dalam waktu. Pada 

Random Effect Model (REM), kesalahan syarat setiap perusahaan mengakomodasi 

perbedaan intersep. Keuntungan menggunakan model efek acak, yang 

mengeliminasi heteroskedastisitas. Model ini juga dikenal sebagai Error 

Component Model (ECM) dan Generalized Least Square Technique (GLS). 

 

Untuk memilih model yang paling tepat digunakan dalam mengelola data panel, 

terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan (Basuki, 2021) yakni sebagai 

berikut: 

1. Uji Chow 

Uji Chow merupakan uji untuk menentukan Common Effect Model atau Fixed 

Effect Model yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.   

Hipotesis dalam uji chow adalah:  

H0 : Common Effect Model (CEM) 

Ha : Fixed Effect Model (FEM) 
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Ketentuan pengujian Uji Chow adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai probabilitas cross-section F maupun cross-section chi square > 0,05 

maka H0 diterima sehingga Common Effect Model (CEM) lebih tepat 

digunakan dan pengujian berhenti pada tahap ini.  

b. Jika  nilai probabilitas cross-section F maupun cross-section chi square < 0,05 

maka H0 ditolak sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat digunakan dan 

melanjutkan ke pengujian selanjutnya yaitu Uji Hausman.  

 

2. Uji Hausman  

Uji Hausman yakni pengujian untuk menentukan Fixed Effect Model atau Random 

Effect Model yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.  

Hipotesis dalam uji chow adalah:  

H0 : Random Effect Model (REM) 

Ha  : Fixed Effect Model (FEM) 

Ketentuan pengujian Uji Hausman adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai probabilitas dari cross-section random < 0,05 maka H0 ditolak, 

sehingga model yang paling tepat adalah FEM dan pengujian berhenti pada 

tahap ini. 

b. Jika nilai probabilitas dari cross section random > 0,05 maka H0 diterima, 

sehingga model yang paling tepat adalah REM dan melanjutkan ke pengujian 

selanjutnya yaitu Uji Lagrange Multiplier (LM). 

 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier dilakukan jika uji Chow memilih Common Effect Model 

(CEM) dan Uji Hausman memilih Random Effect Model (REM), tetapi jika uji 

Chow dan uji Hausman konsisten menerima Fixed Effect Model (FEM) adalah 

model terbaik, maka uji LM tidak perlu dilakukan. Uji Lagrange Multiplier 

digunakan untuk menentukan model yang tepat digunakan, apakah Random Effect 

Model (REM) atau Common Effect Model (CEM).  

Hipotesis dalam uji LM sebagai berikut :  

H0 : Common Effect Model (CEM) 

Ha : Random Effect Model (REM)  
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Ketentuan pengujian Uji Lagrange Multiplier (LM) adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai cross-section Breusch-Pagan > 0,05 maka Ho diterima, sehingga 

model yang paling tepat digunakan adalah Common Effect Model (CEM).  

b. Jika nilai cross-section Breusch-Pagan < 0,05 maka Ho ditolak sehingga 

model yang paling tepat digunakan adalah maka model yang cocok adalah 

Random Effect Model (REM). 

 

Apapun hasil dari Uji Lagrange Multiplier, baik yang menunjukkan Common 

Effect Model (CEM) maupun Random Effect Model (REM) sebagai model yang 

paling tepat digunakan, proses pengujian selesai pada tahap ini. Apabila hasil 

pemilihan model yang paling tepat adalah Random Effect Model, maka pengujian 

asumsi klasik tidak perlu dilakukan. Hal ini mengacu pada perspektif Gujarati & 

Porter dalam Kosmaryati et al. (2019) yang mengungkapkan bahwa estimasi pada 

model data panel dengan pendekatan random effect menggunakan metode 

Generalized Least Square (GLS), sedangkan common effect dan fixed effect 

menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS)  dan tetap harus memenuhi 

asumsi-asumsi klasik. Metode Generalized Least Square (GLS) memiliki 

keunggulan dalam menghasilkan estimasi yang efektif tanpa harus memenuhi 

asumsi klasik seperti normalitas, homoskedastisitas, dan non-autokorelasi. 

Dengan demikian, model regresi yang menggunakan Random Effect Model tidak 

memerlukan uji asumsi klasik. Sebaliknya, model regresi yang menggunakan 

Common Effect Model atau Fixed Effect Model memerlukan uji asumsi klasik 

untuk memastikan keakuratan dan keandalan hasil estimasi.  

 

3.9 Uji Asumsi Klasik 

 

Uji asumsi klasik adalah kumpulan tes statistik yang digunakan untuk memastikan 

bahwa model regresi linear memenuhi persyaratan dasar agar estimasi yang 

dihasilkan valid, tidak bias, dan efisien. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini 

meliputi uji normalitas, uji hetereokedastisitas, dan uji multikolonieritas.  

1. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2018) Uji normalitas bertujuan untuk menentukan 

apakah residual atau variabel pengganggu memiliki distribusi normal 
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dalam model regresi. Salah satu cara untuk melihat normalitas residual 

adalah dengan menggunakan Uji Jarque-Bera (JB). 

Menurut Basuki & Prawoto (2019)dasar pengambilan keputusan sebagai 

berikut:  

a. Jika nilai probabilitas lebih besar dari (>) 0,05 maka data terdistribusi 

secara normal. 

b. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari (<) 0,05 maka data  tidak 

terdistribusi secara normal.  

 

2. Uji Multikolinaeritas 

Menurut Ghozali (2018) Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui 

apakah model regresi menemukan adanya korelasi antar variabel 

independen, atau variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak 

menemukan korelasi di antara variabel independen. Salah satu variabel 

independen dianggap ortogonal jika nilai korelasi mereka sama dengan nol. 

Matrik korelasi variabel-variabel independen dapat digunakan untuk 

menentukan apakah multikolineritas ada atau tidak. Matrik ini dibuat 

dengan ketentuan berikut:  

a. Jika nilai matriks korelasi antar variabel independen lebih besar dari 

(>) 0.90 maka terdapat multikolinearitas. 

b. Jika nilai matriks korelasi antar variabel independen lebih kecil dari 

(<) 0.90 maka tidak terdapat multikolinearitas.  

 

3. Uji Heterokedastisitas 

Menurut Ghozali (2018) Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan dalam 

variasi residual dari satu pengataman ke pengataman yang lain. Jika variasi 

residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka uji 

tersebut disebut homoskedastisitas, dan jika tidak, maka uji tersebut disebut 

heteroskedastisitas. Salah satu metode yang umum digunakan untuk 

mengetahui ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan 

menggunakan Uji Glejser, dengan kriteria sebagai berikut:  
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a. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih besar dari (>) 0,05  

maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

b. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih kecil dari (<) 0,05 

maka terjadi heterokedastisitas.  

 

3.10 Uji Hipotesis  

 

Uji hipotesis merupakan suatu prosedur yang dilakukan dalam penelitian dengan 

tujuan untuk dapat mengambil keputusan menerima atau menolak hipotesis yang 

diajukan (Kurniawan & Puspitaningtyas, 2016). Pengujian hipotesis dalam 

penelitian ini dilakukan melalui uji signifikansi parsial (uji t) dan uji signifikansi 

simultan (uji F).  

 

3.10.1 Uji Parsial (Uji t) 

 

Menurut Ghozali (2018) Pada dasarnya, uji signifikansi t menunjukkan seberapa 

besar pengaruh satu variabel penjelas atau independen terhadap penjelasan variabel 

dependen secara keseluruhan. Tingkat signifikansi (α=10 %) dan derajat kebebasan 

(df) ditentukan oleh rumus df = n – k– 1, di mana n adalah ukuran sampel dan k 

adalah jumlah variabel yang dianalisis. 

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai t-hitung <  t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ha ditolak). 

b. Jika nilai t-hitung  >  t-tabel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen (Ha diterima).  

Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) kriteria pengambilan keputusan adalah: 

a. Jika nilai probabilitas (signifikan) > 0,10 maka Ha ditolak. 

b. Jika nilai probabilitas (signifikan) < 0,10 maka Ha diterima. 

 

3.10.2 Uji Simultan (Uji F) 

 

Menurut Ghozali (2018) uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 

variabel independen dalam model mempengaruhi variabel dependen secara 

bersamaan atau secara bersamaan. Pengujian dilakukan dengan tingkat signifikansi 
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0,10 (α = 10%), dengan derajat kebebasan yang ditunjukkan sebagai df1 = k - 1 dan 

df2 = n - k, di mana n adalah ukuran sampel dan k adalah jumlah variabel yang 

dianalisis.  

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai F-hitung < F-tabel, maka variabel independen secara simultan 

berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ha ditolak). 

b. Jika nilai F-hitung > F-tabel, maka variabel independen secara simultan 

berpengaruh  signifikan terhadap variabel dependen (Ha diterima). 

Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah: 

a. Jika nilai probabilitas (signifikan) > 0,10 maka Ha ditolak.  

b. Jika nilai probabilitas (signifikan) < 0,10 maka Ha diterima. 

 

3.11 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Menurut Ghozali (2018) Koefisien determinasi (R2) adalah ukuran seberapa jauh 

kemampuan model untuk menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai R2 antara 

nol dan satu, dengan nilai R2 yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel 

independen untuk menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas, dan nilai 

R2 yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. Karena variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, koefisien 

determinasi untuk data silang (cross-section) biasanya relatif rendah. Sebaliknya, 

koefisien determinasi untuk data runtun waktu (time series) biasanya tinggi.  

 

Tabel 5. Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi 

Interval Koefisien Tingkat Hubungan 

0,00 – 0,199 Sangat Rendah 

0,20 – 0,399 Rendah 

0,40 – 0,599 Sedang 

0,60 – 0,799 Kuat 

0,80 – 1,000 Sangat Kuat 

        Sumber: (Sugiyono, 2019) 
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V. SIMPULAN DAN SARAN  

 

 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari variabel Days Inventory 

Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable Outstanding, dan Net Working 

Capital yang diproksikan dengan Current Ratio terhadap kinerja keuangan yang 

diukur menggunakan ROA perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Setelah dilakukan pengujian 

hipotesis dan analisis data, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:  

1. Days Inventory Outstanding berpengaruh signifikan dan memiliki arah 

hubungan negatif terhadap kinerja keuangan pada perusahaaan subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-

2024.  

2. Days Sales Outstanding perpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan 

negatif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

3. Days Payable Outstanding berpengaruh signifikan dan memiliki arah hubungan 

positif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.  

4. Net Working Capital berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2024. 

5. Days Inventory Outstanding, Days Sales Outstanding, Days Payable 

Outstanding, dan Net Working Capital secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 
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5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penulis menyampaikan saran 

sebagai berikut:  

1. Saran Teoritis 

Penelitian ini dapat dijadikan referensi bagi penelitian selanjutnya yang 

mengkaji kinerja keuangan perusahaan melalui pendekatan Working Capital 

Management yang berhubungan dengan Teori Cash Conversion Cycle dan Teori 

Trade-Off. 

 

2. Saran Praktis 

a. Bagi perusahaan, perusahaan disarankan untuk tetap menjaga efektivitas 

pengelolaan modal kerja yang telah dilakukan sebelumnya, karena 

pengelolaan modal kerja yang efektif terbukti memengaruhi peningkatan 

kinerja keuangan. Namun demikian, perusahaan juga perlu melakukan 

evaluasi terhadap tingkat likuiditas yang dimiliki agar aset lancar tidak 

berada pada tingkat yang terlalu tinggi. Tingginya likuiditas tidak selalu 

menjamin peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, 

penting bagi perusahaan untuk memastikan bahwa dana yang ada tidak 

hanya berfungsi sebagai sebagai cadangan likuiditas, tetap tetapi juga 

dimanfaatkan secara lebih produktif untuk mendukung pertumbuhan 

perusahaan dan meningkatkan kinerja keuangan. Dengan demikian, 

perusahaan dapat mencapai keseimbangan antara kemampuan memenuhi 

kewajiban jangka pendek dan kemampuan menghasilkan laba. 

 

b. Bagi investor, disarankan untuk memperhatikan efektivitas pengelolaan 

modal kerja perusahaan melalui pengelolaan persediaan, piutang, dan utang 

usaha karena dapat mencerminkan efisiensi operasional serta kemampuan 

perusahaan dalam mengelola arus kas. Selain itu, investor perlu menilai 

apakah tingkat likuiditas perusahaan berada pada kondisi yang wajar, 

sehingga aset lancar yang dimiliki tidak hanya berfungsi sebagai penyangga 

likuiditas tetapi juga dapat mendukung peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan. 
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c. Bagi akademisi, penelitian ini dapat dijadikan sebagai dasar untuk 

pengembangan penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan manajemen 

modal kerja dan kinerja keuangan. Peneliti selanjutnya disarankan untuk 

memperluas variabel penelitian, seperti ukuran perusahaan, struktur modal, 

leverage, pertumbuhan penjualan, dan intellectual capital. Selain itu, 

penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan penggunaan variabel 

eksternal seperti kondisi makroekonomi atau karakteristik sektor untuk 

mendapatkan pemahaman yang lebih menyeluruh. Penggunaan metode 

analisis yang lebih beragam juga diharapkan dapat memberikan hasil yang 

lebih mendalam terkait hubungan antar variabel. 
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