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Abstract

The purpose of this study was to determine the effect of working capital management on financial performance at
the stage of the retail company's life cycle in 2011-2020. With the dependent variable is profitability. The
independent variables are working capital management and working capital strategy. The control variables are
firm size, leverage, market to book value, sales growth, and capital assets growth rate. This research was
conducted on the retail sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the years 2011-2020. The
sample selection by purposive sampling was used from the entire population of retail sub-sector companies and
the sample used was 13 companies for 10 years (2011-2020). Using Hierarchy Linear Model (HLM) with SPSS
V22 program analysis. The results showed that there was an influence between working capital management and
working capital strategy on financial performance at the stage of the company's life cycle.

Keywords: working capital management, working capital strategy, financial performance, and company life cycle
stages

1. Pendahuluan
Sub-sektor Perdagangan ritel merupakan sub-
sektor yang kegiatan perdagangannya menjajakan

Departement Store, Hypermarket dan grosir yang
berbentuk  perkulakan  (kompas.id).  Semakin
meningkatnya daya beli ~masyarakat untuk

barang dan jasa kepada pembeli untuk pribadi,
keluarga, maupun kebutuhan rumah tangga (Berman
Barry dan Joel R. Evans, 2012). Kegiatan
perusahaan ritel dilakukan dengan penjualan produk
maupun jasa yang bergantung pada kebutuhan
pembeli dengan dasar kondisi pasar pada saat ini,
karena kebutuhan pembeli selalu mengalami
perubahan sejalan dengan perkembangan zaman.
Perusahaan ritel yang berkembang di Indonesia
umumnya berbentuk Supermarket, Minimarket,

memenuhi kebutuhan produk konsumsi sehari-hari
sangat memengaruhi paningkatan industri ritel di
Indonesia. Dari bulan Januari 2011 hingga bulan
Juni 2020 data pertumbuhan penjualan perusahaan
ritel di Indonesia rata-rata peningkatan sebesar 8.8%
dengan peningkatan tertinggi pada bulan Desember
2013 sebesar 28.2% dan peningkatan terendah pada
bulan September 2011 sebesar -5.9%, dengan 114
observasi (Ceicdata.com, 2020).

Tabel 1. Data Pertumbuhan Penjualan Ritel Indonesia

Terakhir ~ Sebelumny Min Max Satuan  Frekuens Jarak
a i
VvV -144 -20.6 -5.9 28.2 2011-01
2020-06 2020-05 2011-09 2013-12 % Bulanan ~ sampai
2020-06

Sumber: ceicdata.com

Pengalaman krisis ekonomi yang terjadi di
Indonesia dan beberapa negara lainnya sejak
tahun 1998 hingga saat ini memberikan dampak
pada kinerja keuangan perusahaan. Adanya
pandemi covid-19 di Indonesia sejak tahun 2019
memberikan dampak yang cukup berat bagi
perekonomian Indonesia, hal tersebut dapat dilihat

dari minat daya beli masyarakat yang menurun
dan penjualan yang menurun juga. Adanya
kebijakan pembatasan sosial, membuat dunia
usaha terpuruk karena Kkinerja perusahaan
mengalami  penyusutan dan  perekonomian
menurun drastis. Tidak sedikit perusahaan ritel
yang menutup gerai usahanya karena terkena
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dampak kebijakan pembatasan sosial yang
digaungkan oleh pemerintah. Alasan dari
ditutupnya gerai tersebut adalah karena harga
sewa tempat usaha yang naik tidak sebanding
dengan pendapatan yang diperoleh sehingga
pengeluaran semakin membengkak, selain itu juga
biaya operasional mengalami peningkatan yang
tidak sebanding dengan pendapatan yang
diperoleh. Menteri Koordinator ~ Bidang
Perekonomian, Airlangga Hartarto menyatakan
bahwa pemerintah akan memberikan tambahan
modal kerja dan memberikan keringanan atas
kredit hingga 3 tahun kedepan
(cnnindonesia.com). Kemajuan era teknologi pun
memberikan dampak yang cukup signifikan
terhadap perusahaan ritel di Indonesia yang kalah
dalam bersaing dengan perusahaan e-commerce
yang semakin banyak jumlahnya di Indonesia.

Modal kerja diharuskan untuk dikelola
dengan baik, karena pengendalian modal kerja
menyangkut pada penentuan kebijakan modal
kerja maupun implementasi ketentuan modal kerja
tersebut dalam kegiatan operasi perusahaan
sehari-hari. Modal kerja sangat dibutuhkan oleh
setiap perusahaan untuk menjalankan usaha setiap
harinya, misalnya untuk membeli bahan baku,
pembiayaan upah gaji karyawan, dan lain-lain.
Dana yang sudah dikeluarkan pun diharapkan
dapat kembali dalam waktu yang singkat dengan
melalui  penjualan  produk  yang  sudah
diproduksinya. Maka dari itu, perusahaan
ditekankan untuk terus dapat menumbuhkan
efisiensi pekerjaannya sehingga tujuan yang
diharapkan  dapat tercapai. Modal Kkerja
merupakan perbedaan antara aset lancar dengan
kewajiban lancar yang dipunyai perusahaan,
dimana hubungan ini mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka
pendek dengan aset jangka pendek ( Pham et al.,
2020).

Modal kerja juga dapat dikatakan sebagai
investasi modal yang ditanamkan dalam aktiva
lancar atau aktiva jangka pendek yang meliputi
kas, piutang, persediaan, dan aktiva lancar
lainnya. Manajemen modal kerja (working capital
management) merupakan elemen-elemen yang
terdapat didalam aktiva lancar dan hutang lancar
perusahaan. Perusahaan pada industri non
keuangan yang berfokus pada memproduksi
barang-barang komersial sangat membutuhkan
manajemen modal kerja yang efektif dan efisien
karena modal kerja sangat dibutuhkan pada
operasional perusahaan sehari-hari. Manajemen
modal kerja dilakukan untuk memproyeksikan
jangka pendek perusahaan dengan beberapa

proses yang dimulai dengan pembelian bahan
baku, membayar pemasok, dan terakhir piutang
yang dibayarkan dari pelanggan (Soukhakian &
Khodakarami, 2019). Pemanfaatan modal kerja
yang maksimal dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Manajemen modal kerja berperan
krusial dalam kegiatan bisnis perusahaan,
sehingga berhasil atau gagalnya manajer dalam
menaikkan profitabilitas dapat terlihat pada
pengelolaan manejemen modal kerja yang optimal
hal ini supaya modal kerja dapat terkontrol
sehingga perusahaan dapat mencegah akan
terjadinya kebangkrutan (Nurhasanah et al.,
2018).

Industri ritel di Indonesia memiliki peluang
yang cukup tinggi mengingat permintaan produksi
yang semakin kedepan pun semakin meningkat
karena kebutuhan masyarakat yang semakin
banyak. Industri ritel cukup tinggi dalam hal
berkontribusi terhadap Produk Domestik Bruto
(PDB), selain itu juga industri ritel termasuk
usaha yang menyerap tenaga kerja cukup banyak.
Menteri Perdagangan Indonesia, Agus
Suparmanto  menyampaikan, selama 2020
kontribusi  industri  ritel tetap mengalami
pertumbuhan meskipun negatif. Pada triwulan 1lI
2020, kontribusi industri  ritel dari  sisi
perdagangan tercatat sebesar 12.38% serta dari
sisi konsumsi sebesar 57.31% (kemendag.go.id).
Selama covid-19 pemerintah telah berupaya untuk
memberikan insentif pajak bagi industri ritel,
sehingga beban pengeluaran perusahaan ritel
berkurang dan dapat menjaga arus Kkas
perusahaannya.

Sejak pandemi covid-19, sudah banyak
perusahaan ritel yang menutup gerainya. Asosiasi
Pengusaha Ritel Indonesia (Aprindo) menyatakan
bahwa terdapat ratusan ritel tutup selama 15 bulan
sejak pandemi covid-19 muncul di Indonesia. Di
tahun 2019 supermarket Giant yang dikelola oleh
PT Hero Supermarket Thk (HERO) telah menutup
7 gerai diberbagai daerah. PT Matahari Putra
Prima Tbk (MPPA) pun melakukan efisiensi pada
dua unit usahanya yaitu Hypermart dan Foodmart.
PT Mitra Adiperkasa Tbk (MAPI) juga
mengurangi gerai tokonya menjadi 102 gerai
sepanjang Januari-September 2019. Pada bulan
Agustus 2020 PT Hero Supermarket Thk (HERO)
memutuskan untuk menutup seluruh gerai Giant
di Indonesia. Penutupan gerai Giant tersebut
merupakan bentuk adaptasi Hero Group terhadap
dinamika pasar dan tren pembeli yang selalu
berubah  sehingga popularitas  hypermarket
menurun  dalam  beberapa tahun terakhir
(kontan.co.id). Pada awal tahun 2021, secara
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perhitungan  kalkulasi menunjukkan adanya
peningkatan jika dibandingkan pada tahun 2020.
Ukuran Kinerja yang banyak digunakan pada
beberapa sektor industri adalah profitabilitas.
Untuk meningkatkan kinerja perusahaan harus
mampu mengurangi siklus koversi uang tunai,
karena semakin lama siklus konversi uang tunai
maka akan memperbanyak kebutuhan perusahaan
yang harus disediakan dan hal ini menyebabkan
biaya  meningkat dan  penurunan nilai
diperusahaan (Alipour & Hossain, 2011).

Semakin meningkatnya perusahaan ritel
dapat memiliki dampak yang positif seperti
perhatian terhadap lingkungan, perhatian terhadap
sosial, dan perhatian terhadap kesehatan. Pola
perkembangan industri ritel juga bertanggung
jawab sosial terhadap kesejahteraan sesuai dengan
3P (Sofyanty et al, 2017). Perkembangan Kinerja
perusahaan ritel dilihat dari program CSR yang
menyatukan 3P. Pemerintah mulai memberikan
kepeduliannya terhadap lingkungan dengan
membuat kebijakan pengurangan penggunaan
kantong plastik. Kebijakan tersebut diutamakan
pada industri ritel dan beberapa pasar tradisional.
Seiring berjalannya kebijakan tersebut, konsumen
semakin lama semakin terbiasa dengan kebijakan
tersebut. Dengan adanya Kkebijakan tersebut,
konsumen diharuskan membawa sendiri kantong /
tas belanja.

Tidak hanya menciptakan program-program
untuk menjalankan sustainability di perusahaan,
namun program tersebut juga harus dibuat laporan
secara tertulis dan harus dilaporkan didalam
laporan tahunan. Sustainability report
mencantumkan prinsip yang seimbang, teliti,
dapat dibandingkan, tepat waktu, dan terpercaya.
Pengungkapan sustainability report di Indonesia
pada tahun 2017 masih bersifat sukarela dan baru
9% perusahaan yang sudah terlisting di Bursa
Efek Indonesia telah menerbitkan laporan
keberlanjutan. Terdapat sejumlah sangkalan
dalam upaya mengalihkan pola pikir mengenai
sustainability. Di antaranya, perlunya kerjasama
yang menyertakan berbagai pihak untuk
memitigasi dan berorientasi dengan perubahan
iklim yang membuat solusi utama dalam
memastikan investasi pendukung yang sudah
memenuhi  kategori  berkelanjutan  dengan
mengintegrasikan aspek lingkungan, sosial, dan
tata kelola.

Satu diantara faktor yang dapat memotivasi
keputusan perusahaan dalam mengungkapkan
CSR adalah tahap siklus hidup perusahaan
(Jiraporn, 2016). Siklus hidup perusahaan
termasuk kajian dalam manajemen strategik yang

pembahasannya  mengenai  kemajuan  atau
karakteristik ~ hidup  perusahaan.  Chandler
merupakan salah satu pelopor yang mengusulkan
bahwa perusahaan berkembang melalui siklus
hidup, di mana kekuatan teknologi dan pasar
memainkan peran penting dalam pertumbuhan
perusahaan berikutnya. Penelitian terdahulu
terkait manajemen dan strategi modal kerja
terutama yang fokus pada Kkinerja keuangan
perusahaan  untuk jangka panjang atau
berdasarkan tahapan CLC pada sektor Non
kosumer khususnya pada sub-sektor perdagangan
eceran (retail) dan sektor industri lainnya,
sebagaimana pada penelitian yang dilakukan oleh
(Wang et al., 2020) dan (Usman et al., 2017)
dengan memakai sampel perusahaan publik non-
keuangan di Pakistan menunjukkan hasil bahwa
working capital management dan Kkinerja
keuangan perusahaan memiliki hubungan relatif
terhadap corporate life cycle dengan asumsi setiap
tahapan siklus hidup perusahan menyebabkan
perusahaan memiliki kebutuhan modal yang
berbeda dan strategi dalam mendapatkan dana
eksternal terus berubah. Pada penelitian yang
dilakukan olen (Megasari et al., 2020),
menunjukkan hasil bahwa perputaran modal kerja
tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh (Gongalves et
al., 2018), (Afandi, n.d.) dan Jahfer, A (2015),
menunjukkan hasil bahwa efisiensi WCM
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas.  Sedangkan, penelitian  yang
dilakukan oleh (Anissa, 2019) dan (Fuad et al.,
2019), menunjukkan hasil bahwa perputaran
modal kerja berpengaruh positif signifikan
terhadap profitabilitas (ROA). Pada hasil
penelitian (Nagi & Siddiqui, 2020) menunjukkan
bahwa working capital aggressive berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.
Penelitian yang dilakukan oleh (Sari et al., 2019)
dan (Rizki et al., 2019), menunjukkan hasil bahwa
perputaran modal kerja memiliki pengaruh
terhadap profitabilitas (ROA). Pada penelitian
yang dilakukan oleh (Kiarie Isaac, 2018) dengan
variabel yang digunakan adalah profitabilitas dan
siklus  konversi kas, periode penyimpanan
persediaan, periode hutang dan periode piutang
menyatakan  bahwa  periode  penyimpanan
persediaan, periode hutang dan periode piutang
merupakan penentu utama dari profitabilitas. Pada
penelitian yang dilakukan oleh (Tampubolon,
2021), menunjukkan hasil bahwasanya
manajemen modal kerja memiliki pengaruh
signifikan terhadap profitabilitas di PT. Sepatu
Bata Tbk. Sedangkan, peneltian yang dilakukan
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oleh (Putri et al, 2018) menunjukkan bahwa
manajemen modal kerja tidak berpengaruh
terhadap profitabilitas.

Penelitian ini berdasarkan penelitian Wang et
al (2020) yang melakukan penelitian mengenai
hubungan working capital management dan firm
financial performance melalui corporate life cycle
pada 12 sektor perusahaan yang terdaftar di
Pakistan. Perbedaan penelitian ini dengan
penelitian Wang et al (2020) terletak pada sampel
penelitian yang digunakan, pada penelitian ini
sampel yang dipergunakan ialah perusahaan sub-
sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2011-2020. Penelitian  sebelumnya
dilakukan dibeberapa negara dengan
menggunakan data di Asia dan di Indonesia belum
banyak yang meneliti mengenai Manajemen
Modal Kerja, Strategi Modal Kerja, dan Kinerja
Keuangan dengan menyoroti tahap siklus hidup
perusahaan (CLC). Hal ini dapat diketahui dari
sulitnya mereview jurnal yg mendukung
Manajemen Modal Kerja, Strategi Modal Kerja,
dan Kinerja Keuangan dengan menyoroti tahap
siklus hidup perusahaan (CLC). Berdasarkan latar
belakang dan penelitian terdahulu, maka
penelitian ini menggunakan tema ‘“Pengelolaan
Modal Kerja Dan Kinerja Keuangan Pada Tahap
Siklus Hidup Perusahaan Ritel Di Bursa Efek
Indonesia”.

2. Metodologi Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian jenis
kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan
teknik analisis data yang dilakukan untuk
menjawab pertanyaan pada rumusan masalah dan
pengujian hipotesis (Sugiyono, 2015). Teknik
analisis data yang dipergunakan dalam penelitian
ini adalah Hierarchy Linear Model (HLM) atau
analisis model data bertingkat dan menggunakan
software SPSS 22 dan Microsoft Excel 2010.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
perdagangan eceran (retail) yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2011-2020. Sampel
dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor
perdagangan eceran (retail) periode 2011-2020
yang berjumlah 27 perusahaan. Pada penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling.

3. Hasil dan Pembahasan
Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian yang digunakan dalam
penelitian ini merupakan perusahaan ritel yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2020. Berlandaskan informasi yang diperoleh dari
website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan
website  masing-masing  perusahaan  yang
berjumlah 27 perusahaan. Berikut merupakan
perusahaan ritel yang listing di Bursa Efek
Indonesia.

Tabel 2. Daftar Perusahaan Ritel

No Kode Nama Perusahaan
1 ACES  Ace Hardware Indonesia Thk
2 AMRT  Sumber Alfaria Trijaya Thk
3 CENT  Centratama Telekomunikasi Indonesia Thk
4 CSAP  Catur Sentosa Adiprana Thk
5 DAYA Duta Intidaya Tbk
6 DIVA  Distribusi Voucher Nusantara Thk
7 ECII Electronic City Indonesia Thk
8 ERAA  Erajaya Swasembada Thk
9 GLOB Global Teleshop Tbhk
10 HERO  Hero Supermarket Thk
11 KIOS  Kioson Komersial Indonesia Thk
12 KOIN  Kokoh Inti Arebama Tbk
13 LPPF  Matahari Department Store Thk
14 MAPA  MAP Aktif Adiperkasa Thk
15 MAPI  Mitra Adiperkasa Thk
16 MCAS M Cash Integrasi Tbk
17 MIDI Midi Utama Indonesia Thk
18 MKNT  Mitra Komunikasi Nusantara Thk
19 MPPA  Matahari Putra Prima Thk
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20 NFCX  NFC Indonesia Thk

21 RALS Ramayana Lestari Sentosa Thk

22 RANC  Supra Boga Lestari Tbk

23 RIMO  Rimo International Lestari Thk
24 SKYB  Skybee Thk

25 SONA  Sona Topas Tourism Industry Tbk
26 TELE  Tiphone Mobile Indonesia Thk

27 TRIO  Trikomsel Oke Tbhk

Teknik pemilihan sampel yang diaplikasikan dalam penelitian ini adalah purposive sampling.
Purposive sampling ialah teknik pemilihan sampel melalui penetapan kriteria tertentu berdasarkan
tujuan penelitian. Kriteria pengambilan sampel yang ditentukan ialah:

Tabel 3. Kriteria Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
Jumlah perusahaan ritel 27
Sampel tidak memenuhi kriteria
Perusahaan yang pindah ke sektor lain (PT. Centratama
1  Telekomunikasi Indonesia Tbk pindah ke sektor Infrastruktur, D
Utilitas, dan Transportasi
2 Perusahaan yang belum IPO selama 2011-2020 (11)

3 Laporan keuangan yang tidak lengkap secara 10 tahun berturut-turut (2)

Jumlah akhir sampel 13
Periode pengamatan 10
Total jumlah sampel selama periode penelitian 130

Berdasarkan kriteria sampel yang dipakai,
terpilih sebanyak 13 perusahaan sebagai sampel
dalam penelitian ini dengan periode observasi
selama 10 tahun, jadi jumlah sampel yang
dipakai sebanyak 130 sampel.

Pembahasan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan
antara variabel independent yaitu Manajemen
Modal Kerja dan Strategi Modal Kerja terhadap
variabel dependen yaitu return on assets (ROA)
pada perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode observasi tahun
2011-2020, maka hasil yang diperoleh yaitu
sebagai berikut:

Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap
Kinerja Keuangan pada Tahap Siklus Hidup
Perusahaan

Berdasarkan uji t pada tabel diketahui bahwa,
nilai Sig. NTC ialah 0,000 lebih kecil
dibandingkan 0,05 dan nilai tyyyg ialah -6.711
lebih kecil dari the yaitu 1,656, maka Hy ditolak
dan H; diterima yang artinya manajemen modal
kerja.  (NTC) memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).
Pada tabel 20, koefisien regresi pada manajemen

modal kerja (NTC) ialah -0.1419 yang berarti
terdapat hubungan negatif antara NTC dan ROA
sehingga apabila terdapat perubahan dalam
manajemen modal kerja maka akan memberi
perubahan yang tidak sejalan pada Kkinerja
keuangan.

Pada uji t di tabel, nilai Sig. NTC perusahaan
tahap introduction ialah 0,003 lebih kecil dari
0,05 dan nilai thwng ialah -5.404 lebih kecil dari
traper Yaitu 1,656, maka Hy ditolak dan H; diterima
yang artinya manajemen modal kerja (NTC)
perusahaan tahap introduction memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan
(ROA). Pada tabel 20, koefisien regresi pada
manajemen  modal kerja (NTC) tahap
introduction -0.1734 sehingga ada korelasi
negatif antara manajemen modal kerja (NTC) dan
kinerja keuangan (ROA) sehingga adanya
perubahan pada manajemen modal kerja akan
memberi perubahan yang berlawanan pada
kinerja keuangan.

Pada uji t di tabel, nilai Sig. NTC perusahaan
tahap growth ialah 0.353 lebih besar dari 0,05
dan nilai thiwng 1alah -0.954 lebih kecil dari tipe
yaitu 1,656, maka H, diterima dan H; ditolak
yang artinya manajemen modal kerja (NTC)
perusahaan tahap growth tidak berpengaruh
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signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).
Pada tabel 20, koefisien regresi pada manajemen
modal kerja (NTC) tahap growth -0.023 sehingga
ada korelasi negatif antara manajemen modal
kerja (NTC) dan kinerja keuangan (ROA). Dapat
disimpulkan bahwa NTC tahap growth negatif
namun tidak berpengaruh signifikan.

Pada uji t di tabel, nilai Sig. NTC perusahaan
tahap mature adalah 0.636 lebih besar dari 0,05
dan nilai thyng ialah -0.484 lebih kecil dari tipe
yaitu 1,656, maka H, diterima dan H; ditolak
yang artinya manajemen modal kerja (NTC)
perusahaan tahap mature tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
(ROA). Pada tabel 20, koefisien regresi pada
manajemen modal kerja (NTC) tahap mature -
0.046 sehingga ada korelasi negatif antara
manajemen modal kerja (NTC) dan kinerja
keuangan (ROA) sehingga adanya perubahan
pada manajemen modal kerja akan memberi
perubahan yang tidak sejalan dengan Kkinerja
keuangan.

Pada uji t di tabel, nilai Sig. NTC perusahaan
tahap decline adalah 0.092 lebih besar dari 0,05
dan nilai thyng ialah -1.940 lebih kecil dari tipe
yaitu 1,656, maka H, diterima dan H; ditolak
yang artinya manajemen modal kerja (NTC)
perusahaan tahap decline tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap Kkinerja
keuangan (ROA). Pada tabel 20, koefisien regresi
pada manajemen modal kerja (NTC) tahap
decline -0.416 sehingga ada korelasi negatif
antara manajemen modal kerja (NTC) dan kinerja
keuangan (ROA). Dapat disimpulkan bahwa
NTC tahap decline memiliki korelasi negatif dan
tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA.

Dari penjabaran diatas, dapat diketahui bahwa
manajemen modal kerja (NTC) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
(ROA) pada tahap siklus hidup Introduction.
Hasil tersebut membuktikan adanya pengaruh
manajemen modal kerja (NTC) terhadap kinerja
keuangan (ROA) yang signifikan pada tahap
siklus hidup introduction pada perusahaan ritel di
Indonesia.  Sesuai (V  Dickinson, 2011),
perusahaan pada tahap introduction sedang
membutuhkan dana besar untuk investasi awal,
namun pendapatan perusahaan sangat minim dan
tidak mampu memenuhi kebutuhan tersebut.
Sehingga, perusahaan  akan  mengajukan
pinjaman dana dari pihak eksternal. Dalam
manajemen modal kerja semakin pendek periode
modal kerja maka akan semakin cepat
perputarannya.  Perputaran  modal  Kerja
berpengaruh terhadap perputaran masing-masing

komponen modal kerja yaitu persediaan, piutang
usaha, dan utang usaha. Pada umumnya modal
kerja bruto (gross working capital) yang sering
dijumpai dalam perusahaan terdiri dari Kkas,
piutang, dan persediaan. Perputaran kas yang
semakin tinggi akan semakin baik, karena ini
menunjukkan  semakin  efisensi  didalam
pengunaan kas. Perputaran kas yang berlebihan
dengan modal kerja yang tesedia terlalu kecil,
akan mengakibatkan kurang dapat memenuhi
kebutuhan perusahaan, Menuh (2008). Rasio ini
menunjukkan efektivitas manajemen dalam
mengelola aset yang digunakan oleh perusahaan.
Dengan menghitung tingkat perputaran kas akan
dapat diketahui sampai sejauh mana tingkat
efisiensi yang dapat dicapai perusahaan dalam
mengelola kas untuk mencapai tujuan dari
perusahaan itu sendiri. Sedangkan jika tingkat
perputaran piutang semakin besar maka dana
yang dinvestasikan dalam piutang akan semakin
kecil. Hasil penelitian ini sejalan dengan
hipotesis penelitian H; yaitu Manajemen Modal
Kerja (WCM) memiliki pengaruh terhadap
Kinerja Keuangan (ROA) pada tahap siklus
hidup perusahaan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Wang, et al (2020) menyatakan
hubungan antara manajemen modal kerja dan
kinerja keuangan berpengaruh negatif dan
signifikan yang dinyatakan dalam hubungan yang
berbentuk pola V terbalik. Dimana ketika terjadi
peningkatan investasi modal kerja akan
menurunkan profitabilitas perusahaan. Selain itu,
hasil  penelitian ini  didukung penelitian
sebelumnya diantaranya oleh, Goncalves et al
2018, Usman et al 2020, Afandi, MN et al 2020,
dan Hasundungan & Herawaty 2018.

Pengaruh Strategi Modal Kerja terhadap
Kinerja Keuangan pada Tahap Siklus Hidup
Perusahaan

Pada tabel hasil uji t strategi modal kerja (WCS)
diketahui bahwa nilai Sig. sebesar 0.020 lebih
kecil dari 0,05 dan nilai tyiyng Sebesar -2.357 lebih
kecil dari tipe 1.656 maka Hg ditolak dan H;
diterima yang artinya strategi modal Kkerja
berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja
keuangan (ROA). Pada tabel, diketahui nilai
koefisien WCS adalah -5.878 yang berarti
strategi modal kerja korelasi negatif terhadap
kinerja keuangan (ROA). Dapat disimpulkan
bahwa Strategi Modal Kerja berpengaruh negatif
signifikan terhadap Kinerja Keuangan (ROA).
Pada tabel 23, hasil uji t strategi modal kerja
(WCS) pada tahap introduction memiliki nilai
Sig. 0.003 lebih kecil dari 0,05 dan nilai thiwng -
0.225 lebih kecil dari typne yaitu 1,656 maka Hy
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ditolak dan H; diterima yang berarti strategi
modal kerja berpengaruh dan signifikan terhadap
kinerja keuangan (ROA). Pada tabel 21,
diketahui bahwa nilai koefisien WCS tahap
introduction adalah -1.409 yang berarti strategi
modal kerja korelasi negatif terhadap kinerja
keuangan (ROA). Dapat disimpulkan bahwa
Strategi Modal Kerja pada tahap introduction
berpengaruh negatif signifikan terhadap Kinerja
Keuangan (ROA).

Pada hasil uji t strategi modal kerja (WCS) pada
tahap growth memiliki nilai Sig. 0.415 lebih
besar dari 0,05 dan nilai tyiwng 0.819 lebih kecil
dari tupe Yaitu 1,656 maka H, diterima dan H;
ditolak yang berarti strategi modal kerja tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  kinerja
keuangan (ROA). Pada tabel diketahui bahwa
nilai koefisien WCS tahap growth adalah 3.439
yang berarti strategi modal kerja korelasi positif
terhadap kinerja keuangan (ROA). Dapat
disimpulkan bahwa Strategi Modal Kerja (WCS)
tahap growth memiliki koefisien positif dan tidak
signifikan terhadap Kinerja Keuangan (ROA).
Pada hasil uji t strategi modal kerja (WCS) pada
tahap mature memiliki nilai Sig. 0,000 lebih kecil
dari 0,05 dan nilai thiung 4.039 lebih besar dari
traper Yaitu 1,656 maka Hg ditolak dan H; diterima
yang berarti strategi modal kerja berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).
Pada tabel diketahui bahwa nilai koefisien WCS
tahap mature adalah 12.736 yang berarti strategi
modal Kkerja berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan (ROA). Dapat disimpulkan bahwa
Strategi Modal Kerja (WCS) tahap mature
berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja
Keuangan (ROA).

Pada hasil uji t strategi modal kerja (WCS) pada
tahap decline memiliki nilai Sig. 0.829 lebih
besar dari 0,05 dan nilai thwng 0,216 lebih kecil
dari tgne yaitu 1,656 maka H, diterima dan H,
ditolak yang berarti strategi modal kerja tidak
berpengaruh  signifikan  terhadap  kinerja
keuangan (ROA). Pada tabel diketahui bahwa
nilai koefisien WCS tahap decline adalah 1.576
yang berarti strategi modal kerja korelasi positif
terhadap kinerja keuangan (ROA). Dapat
disimpulkan bahwa Strategi Modal Kerja (WCS)
tahap decline memiliki koefisien positif dan tidak
signifikan terhadap Kinerja Keuangan (ROA).
Dari penjabaran diatas, dapat diketahui bahwa
Strategi Modal Kerja (WCS) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA) pada tahap siklus hidup introduction.
Pada tahap introduction pada strategi modal kerja
lebih baik menggunakan strategi agresif bagi

perusahaan, karena pada tahap introduction
perusahaan memiliki dana yang lebih terbatas
untuk pembiayaan operasional perusahaan (Wang
et al., 2020). Perusahaan pada tahap introduction
umumnya baru memasuki pasar dan memiliki
informasi yang minim tentang potensi
pendapatan dan biaya yang diperoleh perusahaan,
melakukan investasi dalam jumlah besar, dan
memiliki utang yang lebih tinggi daripada modal
(Amelia  Hartono, Muhammad Hadyan,
Rinaningsih, 2020). Dari 17 data perusahaan
Ritel pada tahap introduction, 11 data perusahaan
menggunakan strategi agresif. Dari 130 data
pengamatan terdapat 51 data atau 40% yang
menggunakan strategi konservatif dan 79 data
atau 60% menggunakan strategi agresif. Dengan
penggunaan strategi agresif, maka perusahaan
lebih memilih untuk berinvestasi di modal kerja
lebih  sedikit dan dapat memaksimalkan
profitabilitas dengan mengurangi periode piutang
untuk membiayai operasional perusahaan.
Dengan penggunaan strategi konservatif, maka
perusahaan lebih fokus untuk menumbuhkan
penjualan dan memperluas pangsa pasar dengan
meningkatkan likuiditas dengan jumlah modal
kerja yang besar (Wang et al. 2020). Strategi
modal kerja agresif dan konservatif memiliki
tujuan untuk memaksimalkan profitabilitas
perusahaan, namun dengan adanya siklus hidup
perusahaan maka perusahaan dapat memilih
strategi modal kerja yang sesuai dengan
perusahaan  sehingga dapat menghasilkan
keuangan yang berkelanjutan. Hasil penelitian ini
sesuai dengan hipotesis penelitian H2 yaitu
strategi modal kerja berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada tahapan siklus hidup
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Wang et al. (2020).

Kesimpulan

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang
telah dilakukan dan diuraikan. Dapat ditarik
kesimpulan dari penelitiaan ini, yaitu adalah
sebagai berikut Hasil penelitian menunjukkan
Manajemen Modal Kerja menggunakan Net
Trade Cycle (NTC) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada tahap
siklus hidup Introduction perusahaan sub sektor
Introduction perusahaan sub sektor Ritel periode
2011-2020. Sedangkan pada tahap siklus Growth,
Mature, dan Decline dinyatakan tidak
berpengaruh pada Kinerja Keuangan. Strategi
Modal Kerja yang diukur sebagai variabel
dummy menyatakan adanya pengaruh negatif dan

Jurnal Akuntansi dan Pajak, ISSN1412-629X | E-ISSN2579-3055




Jurnal Akuntansi dan Pajak, 23(01), 2022, 8

signifikan antara  Strategi Modal Kerja
Konservatif terhadap Kinerja Keuangan pada
tahap siklus hidup Introduction di perusahaan
Ritel periode 2011-2020. Sedangkan pada tahap
siklus hidup Growth, Mature, dan Decline
dinyatakan tidak ada pengaruh antara Strategi
Modal Kerja dengan Kinerja Keuangan.
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