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MOTTO DAN PERSEMBAHAN 

 

“Therefore do not worry about tomorrow, for tomorrow will worry about itself. 

Each day has enough trouble of its own.” 

(Matthew 6:34) 

 

“All we have to decide is what to do with the time that is given us.” 

(Gandalf) 

 

“A cope a day keeps the rope away.” 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Kinerja bisnis berkenaan dengan profitabilitas atau nilai pasarnya 

merupakan output dari ragam keputusan keuangan yang diambil oleh suatu 

perusahaan (Aras dan Yildirim, 2018). Keputusan keuangan menjadikan proyeksi 

terkait keuangan dalam jangka pendek maupun jangka panjang menjadi sangat 

penting. Estimasi ini wajib didasarkan pada perencanaan keuangan yang tepat 

sehingga perusahaan tidak memilih investasi yang berlebihan atau sebaliknya. 

Dalam kaitannya terhadap perencanaan keuangan, working capital management 

(WCM) berperan sebagai dasar pengambilan keputusan terkait pemenuhan biaya 

perusahaan yang berhubungan dengan operasi dan kewajiban keuangan jangka 

pendeknya (Ukaegbu, 2014). Oleh karena itu kemampuan operasional perusahaan 

turut ditentukan oleh modal kerja yang dikelola dengan tepat.  

Pengelolaan modal kerja yang efisien merupakan bidang penting yang dapat 

ditingkatkan melalui efisiensi manajerial (Prasad et al., 2019a, 2019b). Working 

capital management (WCM) berkaitan dengan manajemen perusahaan terhadap 

piutang, persediaan dan hutang dagang yang mempengaruhi nilai perusahaan dan 

profitabilitas (Le, 2019). Dalam ilmu manajemen terdapat prinsip POAC, yaitu 

planning, organizing, actuating, dan controlling (POAC). POAC adalah standar 

internasional de facto yang telah diterima secara universal sebagai teori di balik 

keberhasilan implementasi manajemen dan implementasi proyek (Rahardja & 

Lutfiani, 2020). Dalam manajemen modal kerja, (1) planning mencakup proyeksi 
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kebutuhan kas jangka pendek perusahaan yang membantu perusahaan untuk 

mengidentifikasi potensi kekurangan kas dan merencanakan sumber pendanaan 

yang diperlukan. Pengelolaan modal kerja berkaitan dengan aset lancar dan 

kewajiban lancar yang merupakan bagian penting dari total aset perusahaan. 

Mempertahankan tingkat aset lancar yang meningkat mengarahkan perusahaan 

untuk mencapai keuntungan yang tidak menguntungkan dari total investasi jangka 

pendeknya (Aldubhani et al., 2022). (2) Organizing mencakup pengelolaan aset 

dan kewajiban jangka pendek perusahaan, seperti kas, persediaan, piutang, dan 

hutang dagang untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki modal kerja yang 

cukup untuk memenuhi kewajiban keuangannya. Nguyen et al., (2020) 

menyatakan bahwa aktiva lancar yang relatif sedikit akan membuat perusahaan 

rentan terhadap kesulitan dan masalah, mungkin kegagalan yang cepat dalam 

mengelola operasi perusahaan, mengurangi kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan jangka pendeknya. Kewajiban keuangan, dan meningkatkan 

eksposur perusahaan terhadap risiko likuiditas. Oleh karena itu, menetapkan 

kebijakan modal kerja yang wajar akan memungkinkan perusahaan meningkatkan 

profitabilitas dan menciptakan nilai bagi investor (Nguyen et al., 2020). (3) 

Actuating mencakup penelusuran tingkat persediaan, memantau proses penagihan 

dan pembayaran untuk memastikan bahwa operasi berjalan dengan efisien. 

Pengelolaan ini berkaitan dengan periode yang diperlukan untuk membeli dan 

memproduksi bahan baku dan menyimpannya dalam bentuk stok, kemudian 

menjual stok dan mengumpulkan uang tunai yang dihasilkan atau mengubah 

tagihan debitur menjadi uang tunai yang tergantung pada situasi pekerjaan dan 
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jenis produk (Brigham dan Houston, 2009). (4) Controlling melibatkan 

pemantauan dan evaluasi posisi modal kerja perusahaan dan membuat 

penyesuaian yang diperlukan untuk memastikannya tetap stabil dan memenuhi 

kebutuhan perusahaan. Knauer dan Wöhrmann (2013) menyatakan bahwa WCM 

adalah penentu penting dalam keberhasilan perusahaan karena berdampak 

terhadap penjualan dan keuntungan di masa depan. Ukuran WCM yang berbeda 

sering diterapkan secara internal di perusahaan untuk menganalisis kinerja 

operasi, karena berdampak pada nilai perusahaan (Kieschnick, Laplante & 

Moussawi 2013).  

Gambar 1 - DIO, DSO, DPO dan CCC Tahun 2017-2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1. DIO, DSO, DPO dan CCC Tahun 2017-2022 

Dalam industri makanan dan minuman, pengelolaan modal kerja yang 

efektif memberikan dampak yang signifikan terhadap kinerja dan stabilitas 

keuangan karena industri terkait memiliki tingkat persediaan dan piutang yang 

tinggi, serta jumlah hutang yang signifikan. Working capital management (WCM) 
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memiliki peran penting, terutama dalam kinerja perusahaan manufaktur (Karabay, 

2013). Richards dan Laughlin (1980) dalam teorinya menyatakan bahwa 

pengelolaan modal kerja yang efektif dapat dicapai melalui analisa dan 

perhitungan pengelolaan tingkat persediaan, mengoptimalkan waktu pembayaran 

kepada pemasok dan mengumpulkan pembayaran dari pelanggan, serta 

menerapkan strategi pembiayaan dan investasi yang efisien. Sebaliknya, 

pengelolaan yang tidak tepat berdampak negatif pada kinerja keuangan 

perusahaan karena WCM berperan sebagai penyangga likuiditas perusahaan 

(Banos-Caballero et al. 2020). Penilaian likuiditas perusahaan menjadi penting 

karena penurunan likuiditas menyebabkan risiko yang lebih besar terhadap 

kebangkrutan (Kamau & Ayuo, 2014). Working capital management dapat 

memberikan tingkat likuiditas yang tepat untuk memungkinkan perusahaan 

menutupi kewajiban keuangan jangka pendek yang dihasilkan dari pembiayaan 

operasi untuk memastikan kelangsungan bisnis perusahaan dan memaksimalkan 

profitabilitasnya (Aldubhani et al., 2022).  
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 Gambar 2 - ROA, ROE, dan PBV Tahun 2017-2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.2. ROA, ROE, dan PBV Tahun 2017-2022 

Gambar 1.2 menunjukkan bahwa ROA, ROE, dan PBV pada industri 

makanan dan minuman dari tahun 2017 hingga 2019 cenderung stabil. Namun, 

pada tahun 2020 dapat dilihat bahwa terjadi penurunan yang signifikan pada ROA 

dari 11,54 ke 7,36. Sedangkan pada ROE dan PBV tidak mengalami penurunan 

yang signifikan. Adapun penurunan ROA pada tahun 2020 diakibatkan oleh 

pandemi Covid-19 yang melanda. Organisation for Economic Co-operation and 

Development (2020) menjelaskan bahwa pandemi Covid-19 telah memberikan 

tekanan yang belum pernah terjadi sebelumnya pada rantai pasokan makanan, 

dengan kemacetan tenaga kerja, pemrosesan, transportasi dan logistik, serta 

perubahan permintaan yang signifikan. Covid-19 telah menyebabkan perubahan 

drastis dalam permintaan konsumen dari restoran, layanan makanan, dan jenis 
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operation and Development (2020), saat pandemi Covid-19 melanda 

menyebabkan penjualan makanan konsumsi di tempat seperti hotel, restoran, 

katering, dan kafe mengalami penurunan signifikan. Pada saat yang sama, 

permintaan ritel untuk makanan beku dan kemasan meningkat secara signifikan. 

(OECD, 2020).  

Turovets (2021) dalam penelitiannya menyatakan bahwa working capital 

management adalah salah satu dari banyak pendekatan yang menggunakan aset 

berwujud sebagai proksi dari kinerja perusahaan dan menyimpulkan hanya sedikit 

penelitian yang telah mengeksplorasi aset tidak berwujud sebagai prediktor 

efisiensi perusahaan. Berdasarkan Resource-based theory, perusahaan 

memperoleh keunggulan kompetitif dan kinerja yang unggul melalui akuisisi 

menggunakan aset strategis (Wernerfelt, 1984). Aset strategis adalah aset 

berwujud dan aset tidak berwujud. Mouritsen (1992) menyatakan bahwa sebagian 

besar aset tidak berwujud tidak memenuhi syarat sebagai aset strategis, tetapi 

intellectual capital dianggap sebagai aset strategis vital. Adapun yang dimaksud 

dengan intellectual capital adalah pengetahuan khusus dan berharga yang dimiliki 

organisasi. Modal intelektual dapat dilihat sebagai campuran modal manusia, 

modal struktural dan modal pelanggan. Dengan demikian, modal intelektual 

dalam bentuk pengetahuan adalah pendorong utama kemampuan dan 

pertumbuhan perusahaan (Michalisin et al., 2000) yang menentukan bagaimana 

sumber daya tersebut dikerahkan untuk menghasilkan produk dan layanan baru 

(Amit & Schoemaker, 1993).  
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Azamat et al., (2022) dalam penelitiannya terhadap 90 perusahaan fast 

moving consumer goods (FMCG) di seluruh dunia pada tahun 2018-2020 

mengemukakan bahwa mayoritas perusahaan FMCG dinilai terlalu rendah dalam 

hal nilai aset tidak berwujud dengan membandingkan nilai pasar aset tidak 

berwujud tersebut terhadap nilai fundamental dan teoritisnya. Pentingnya aset 

tidak berwujud sebagai faktor dalam pertumbuhan nilai perusahaan menjelaskan 

perlunya manajemen mengembangkan mekanisme untuk turut melibatkan 

penggunaan aset tidak berwujud secara rasional, dengan mempertimbangkan sifat-

sifat komponennya sehingga dapat berdampak signifikan pada nilai perusahaan 

(Azamat et al., 2022). Adapun hubungan ini kurang diselidiki dalam kasus 

perusahaan industri makanan dan minuman karena pendekatan dan model 

penelitian yang digunakan cenderung berdasarkan pada aset berwujud dan tidak 

komprehensif dengan penggunaan aset tidak berwujud terkait teori dan praktek 

untuk sektor makanan dan minuman.  

Penelitian ini mengimplementasikan Resource-based Theory yang 

menyatakan bahwa sumber daya perusahaan, baik berwujud maupun tidak 

berwujud, dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas yang berdampak pada 

performa perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Jabbouri et, al., (2022) dan 

Sawarni et, al., (2020) menunjukkan bahwa working capital management 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm performance.  Selanjutnya 

penelitian yang dilakukan oleh Xu dan Li (2020) menunjukkan bahwa intellectual 

capital mempengaruhi firm performance. Penelitian ini bertujuan untuk 

melengkapi dan mengklarifikasi penelitian terdahulu dengan meneliti kembali 
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pengaruh dari working capital management dan intellectual capital terhadap firm 

performance. Dengan kata lain, penelitian ini ingin membuktikan bahwa 

pengelolaan aset berwujud melalui working capital management dan aset tidak 

berwujud melalui intellectual capital memiliki kepentingan yang setara untuk 

mewujudkan kinerja perusahaan yang optimal. Penelitian ini juga secara 

komprehensif melakukan pengukuran dan analisis terhadap firm performance dari 

sisi financial performance dan firm value dalam 2 (dua) kondisi, yaitu kondisi 

sebelum Covid-19 dari tahun 2017-2019 dan model selama Covid-19 dari tahun 

2020-2022. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, peneliti merumuskan 

pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah Working Capital Management (WCM) dan Intellectual Capital (IC) 

berpengaruh terhadap Profitability dalam kondisi sebelum dan selama Covid-

19? 

2. Apakah Working Capital Management (WCM) dan Intellectual Capital (IC) 

berpengaruh terhadap Firm Value dalam kondisi sebelum dan selama Covid-

19? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh Working Capital Management (WCM) terhadap 

Profitability dalam kondisi sebelum dan selama Covid-19. 
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2. Menganalisis pengaruh Working Capital Management (WCM) terhadap Firm 

Value dalam kondisi sebelum dan selama Covid-19. 

3. Menganalisis pengaruh Intellectual Capital (IC) terhadap Profitability dalam 

kondisi sebelum dan selama Covid-19. 

4. Menganalisis pengaruh Intellectual Capital (IC) terhadap Firm Value dalam 

kondisi sebelum dan selama Covid-19. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun data dan informasi dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

manfaat kepada: 

1. Pihak perusahaan, hasil penelitian dapat menjadi dasar penetapan kebijakan 

perusahaan terkait efisiensi working capital management (WCM) sebagai aset 

berwujud untuk mengoptimalkan aliran kas maupun intellectual capital (IC) 

sebagai aset tidak berwujud untuk memaksimalkan penggunaan sumber daya 

intelektual dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan dalam kondisi 

selama Covid-19.  

2. Pihak akademis, hasil penelitian dapat menjadi referensi untuk kegiatan 

penelitian berikutnya bagi peneliti yang berminat melakukan penelitian dalam 

bidang ini. 
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