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ABSTRAK 

Dhea Seftiani/212018016/2022 Strategi Modal Kerja terhadap Profitabilitas 

Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19 di Bursa Efek Indonesia (Sub Sektor 

Restoran, Hotel & Pariwisata, Sub Sektor Farmasi, dan Sub Sektor 

Telekomunikasi) 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh strategi modal kerja 

terhadap profitabilitas sebelum dan saat pandemi Covid-19 di Bursa Efek 

Indonesia. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sub 

sektor restoran, hotel & pariwisata; sub sektor farmasi; serta sub sektor 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dilakukan pada 

kuartal 2 2018 hingga kuartal 3 2021 (14 periode). Dengan jumlah sampel 

sebanyak 22 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek 

Indonesia www.idx.co.id. 

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis regresi 

linier berganda dengan variabel dummy. Dengan menghitung statistik deskriptif, 

uji regresi linier berganda, uji multikolinieritas, uji autokolerasi, uji 

heteroskedastisitas, uji kecocokan model, uji koefisien regresi, dan uji beda. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa CCC, WCIA, WCFA, dan Dummy secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap ROA. CCC tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap ROA, WCIA dan WCFA secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap ROA, Dummy berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

ROA. Serta WCIA memiliki pengaruh berbeda secara sejajar terhadap ROA 

sebelum dan saat pandemi Covid-19, WCFA memiliki pengaruh berbeda secara 

berpotongan terhadap ROA sebelum dan saat pandemi Covid-19. 

Kata Kunci: CCC, WCIA, WCFA, Covid-19, ROA 

http://www.idx.co.id/
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ABSTRACT 

Dhea Seftiani/212018016/2022 Working Capital Strategy on Profitability 

Before and During the Covid-19 Pandemic on the Indonesia Stock Exchange 

(Restaurant, Hotel & Tourism Sub-Sector, Pharmacy Sub-Sector, and 

Telecommunication Sub-Sector) 

The purpose of this study was to determine the effect of working capital strategy 

on profitability before and during the Covid-19 pandemic on the Indonesia Stock 

Exchange. The population used in this study is the restaurant, hotel & tourism 

sub-sector companies; pharmaceutical sub-sector; as well as the 

telecommunications sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange which was 

conducted in the 2nd quarter of 2018 to the 3rd quarter of 2021 (14 periods). With 

a total sample of 22 companies. The sampling technique was carried out using 

purposive sampling method. This study uses secondary data in the form of 

financial statements obtained from the official website of the Indonesia Stock 

Exchange www.idx.co.id. 

The data analysis technique in this study used multiple linear regression analysis 

with dummy variables. By calculating descriptive statistics, multiple linear 

regression test, multicollinearity test, autocorrelation test, heteroscedasticity test, 

model fit test, regression coefficient test, and different test. The results showed 

that CCC, WCIA, WCFA, and Dummy together had a significant effect on ROA. 

CCC has no and no significant effect on ROA, WCIA and WCFA partially have a 

significant effect on ROA, Dummy has a negative and significant effect on ROA. 

And WCIA has a parallel different influence on ROA before and during the 

Covid-19 pandemic, WCFA has an intersecting different influence on ROA before 

and during the Covid-19 pandemic. 

Keywords: CCC, WCIA, WCFA, Covid-19, ROA 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Pada dasarnya, setiap perusahaan mempunyai tujuan untuk menghasilkan 

laba. Laba merupakan salah satu faktor terpenting bagi suatu perusahaan 

untuk menjalankan usahanya. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba disebut dengan profitabilitas (Kasmir, 2016). Untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan dapat dinilai 

menggunakan rasio profitabilitas (Kasmir, 2016). Dalam mencapai tujuan 

perusahaan, modal kerja merupakan faktor yang sangat penting dalam 

menjalankan operasional perusahaan karena akan berpengaruh pada 

profitabilitas perusahaan. Modal kerja diartikan sebagai investasi yang 

ditanamkan dalam aktiva lancar atau aktiva jangka pendek, seperti kas, bank, 

surat-surat berharga, piutang, sediaan, dan aktiva lancar lainnya (Kasmir, 

2016). Salah satu komponen dari modal kerja adalah aktiva lancar atau yang 

dikenal dengan current assets (Basyith, Djazuli, & Fitriya, 2021). Semakin 

tinggi modal kerja, maka semakin tinggi pula profitabilitas perusahaan (Tnius, 

2018).  

Perusahaan yang mempunyai aktiva lancar yang terlalu sedikit akan 

menyebabkan perusahaan kesulitan dalam memenuhi operasional dari hari ke 

hari (Horne, 2009). Selain dilihat dari komponen aktiva lancar, siklus konversi 

kas (Cash Conversion Cycle) juga merupakan salah satu pengukuran dari 

manajemen modal kerja. CCC digunakan untuk mengukur berapa lama 
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perusahaan mengumpulkan kas yang berasal dari hasil operasi perusahaan 

yang akan mempengaruhi jumlah dana yang akan disimpan pada aktiva 

lancar. Menurut (Reimeinda, Murni, & Saerang, 2016) modal kerja bersih, 

persediaan, piutang dan kas secara bersamaan dapat mempengaruhi 

profitabilitas pada perusahaan telekomunikasi di Indonesia. 

Pada pengelolaan modal kerja, tentu perlu adanya strategi. Menurut 

(Anwar, 2019) startegi pemenuhan kebutuhan modal kerja dapat dibagi 

menjadi dua yaitu strategi modal kerja agresif dan strategi modal kerja 

konsevatif. Strategi modal kerja agresif adalah strategi pemenuhan modal 

kerja dengan sumber dana pembiayaan jangka panjang digunakan untuk 

memenuhi kebutuhan modal kerja permanen dan sumber pembiayaan jangka 

pendek digunakan untuk memenuhi modal kerja musiman. Strategi modal 

kerja konservatif adalah suatu strategi pemenuhan modal kerja dengan 

menggunakan sumber dana pembiayaan jangka panjang dalam memenuhi 

seluruh kebutuhan modal kerja perusahaan. 

Pada akhir tahun 2019, dunia dikejutkan dengan munculnya penyakit 

baru dan menular serta berbahaya. Penyakit ini disebut dengan Coronavirus 

Disease of 2019 atau yang dikenal dengan Covid-19. Covid-19 pertama kali 

ditemukan pada akhir tahun 2019 tepatnya di Kota Wuhan, Provinsi Hubei, 

Tiongkok. Pada tanggal 02 Maret 2020 Joko Widodo sebagai Presiden 

Indonesia menyatakan bahwa di Indonesia telah terpapar virus corona, hal ini 

dinyatakan dengan adanya dua warga Negara Indonesia yang positif terinfeksi 

virus Covid-19 (Ihsanuddin, 2020). 
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Virus Corona ini telah memberikan dampak yang begitu besar bagi 

seluruh dunia bukan hanya dari sisi kesehatan saja, tetapi juga berbagai sisi 

lainnya termasuk dari sisi perekonomian dan pendidikan serta pariwisata. Dari 

sisi ekonomi, menurut (Nasution, Erlina, & Muda, 2020) “sejalan dengan 

terus bertambahnya kasus positif pandemi Covid-19, membuat pasar bereaksi 

kearah yang negatif serta adanya perlambatan ekonomi dunia. Adanya reaksi 

pasar yang negatif dan perlambatan ekonomi dunia  sangat berdampak pada 

pertumbuhan perekonomian Indonesia”. Hal ini terbukti dari catatan Badan 

Pusat Statistik (BPS, 2021) pada kuartal I 2020 perekonomian Indonesia 

mengalami pertumbuhan ekonomi sebesar 2,97%. Pada kuartal II 2020 

perekonomian Indonesia mulai  mengalami resesi sebesar -5,32%, diikuti 

resesi pada kuartal III 2020 sebesar -3,49% dan -2,19% pada kuartal IV 2020. 

Pada kuartal I 2021 perekonomian Indonesia juga masih mengalami resesi 

sebesar -0,74%. Akan tetapi, seiring dengan meningkatnya harga komoditas 

global pada kuartal II 2021, perekonomian Indonesia kembali mengalami 

pertumbuhan ekonomi sebesar 5,93% dan pada kuartal 3 sebesar 3,51% (Uly, 

2021). 

Akibat perekonomian Indonesia mengalami resesi atau pertumbuhan 

ekonomi negatif yang menyebabkan banyaknya perusahaan yang tidak 

mampu mempertahankan usahanya. (Allianz Indonesia, 2020) “jenis industri 

yang tidak mampu bertahan adalah industri gas, listrik, air bersih, pertanian, 

peternakan, perkebunan, perikanan, otomotif, dan perbankan serta industri 

pariwisata mengalami penurunan akibat pandemi Covid-19. Namun ada juga 
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jenis industri yang yang mampu bertahan dan mendapatkan keuntungan dari 

adanya pandemi Covid-19 ini, yaitu industri alat kesehatan, farmasi, obat-

obatan, serta industri telekomunikasi”. 

Menteri Koordinator (Menko) bidang perekonomian, Airlangga Hartato 

mengatakan “pemerintah akan memberikan insentif baru kepada sektor 

pariwisata, transportasi, serta hotel, restoran dan kafe (Horeka) periode 

semester II tahun 2021. Pemerintah sedang mengolah bentuk insentif yang 

akan diberikan yang tujuannya untuk membantu keuangan sektor pariwisata, 

transportasi, serta hotel dan restoran akibat pandemi Covid-19” (Santoso, 

2021). Kemudian Sekretaris Kementrian Koordinator (Kemenko) bidang 

perekonomian, Susiwijono menambahkan “Insentif yang akan diberikan 

kepada sektor pariwisata, transportasi, serta hotel dan restoran diperlukan 

untuk keberlangsungan usaha pada sektor pariwisata, transportasi, serta hotel, 

restoran dan kafe dengan harapan agar tidak ada pemutusan hubungan kerja 

(PHK) dan memperbaiki kondisi usaha pada sektor pariwisata, transportasi, 

serta hotel, restoran dan kafe” (Santoso, 2021). Haryadi sebagai Ketua Umum 

Perhimpunan Hotel dan Restoran Indonesia (PHRI) menilai insentif modal 

kerja dapat memberikan daya tahan untuk dunia usaha secara langsung dalam 

menanggulangi dampak pandemi Covid-19 karena pemberlakuan pembatasan 

kegiatan masyarakat (PPKM) yang membuat industri pariwisata jadi sepi 

pengunjung (Santoso, 2021). 

Berbeda dengan industri restoran, hotel dan pariwisata. Industri farmasi 

serta industri telekomunikasi bisa bertahan disaat pandemi Covid-19. 
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(Gayetri, Dijaya, Atmojo, & Sari, 2020) menyatakan PT. Kalbe Farma Tbk. 

yang merupakan salah satu perusahaan di industri farmasi yang berdampak 

positif akibat pandemi Covid-19 karena terlihat peningkatan penjualan dimana 

pada kuartal pertama tahun 2020 mendapatkan penjualan 5.796 miliar atau 

meningkat 8,0% dibandingkan kuartal pertama tahun 2019. 

Industri telekomunikasi juga menjadi salah satu industri yang mampu 

bertahan saat pandemi Covid-19. Direktur dan Chief Financial Officer PT. 

Tower Bersama Infrastructure Tbk. (TBIG), Helmy Yusman Santoso 

mengatakan “industri telekomunikasi berpotensi untuk tumbuh pesat, karena 

dengan jumlah pengguna smartphone pada tahun 2021 yang meningkat pesat 

tentu juga akan membuat peningkatan terhadap pengguna internet. Hal ini 

disebabkan karena 80% dari 160 juta akses internet di Indonesia itu berasal 

dari smartphone” (Hastuti, 2021). 

Dari keterangan diatas, dapat diketahui bahwa berbagai industri seperti 

industri restoran, hotel & pariwisata; industri farmasi; serta industri 

telekomunikasi merasakan dampak dari pandemi Covid-19 baik dari 

perusahaan yang mengalami penurunan maupun yang mengalami peningkatan 

pendapatan. Salah satu yang mempengaruhi pendapatan adalah besar kecilnya 

modal kerja yang digunakan perusahaan. Modal kerja perusahaan terbagi 

menjadi dua jenis yaitu modal kerja kotor dan modal kerja bersih. Modal kerja 

kotor ialah semua komponen yang ada pada aktiva lancar, sedangkan modal 

kerja bersih yaitu komponen aktiva lancar dikurangi dengan liabilitas lancar 

atau utang jangka pendek (Kasmir, 2016). 
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Tabel I.1 

Modal Kerja Perusahaan di Bursa Efek Indonesia 2019-2020 

Industri 
Kode 

Saham 
Nama Perusahaan 

Modal Kerja 

Bersih 

Tahun 

2019 

(triliun rupiah) 

2020 

(triliun rupiah) 

Restoran, Hotel 

& Pariwisata 
JIHD 

PT. Jakarta 
International Hotel & 

Development Tbk. 

Aktiva Lancar 0,67 0,40 

Utang Lancar 0,94 0,72 

Modal Kerja -0,27 -0,32 

Farmasi KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 

Aktiva Lancar 11,22 13.08 

Utang Lancar 2,58 3,18 

Modal Kerja 8,64 9,9 

Telekomunikasi EXCL PT. Axiata Tbk. 

Aktiva Lancar 7,15 7,57 

Utang Lancar 21,29 18,86 

Modal Kerja -14,14 -11,29 

Sumber : Idx.co.id (data diolah) 

Berdasarkan Tabel I.1. dapat dilihat bahwa terjadinya fluktuasi modal 

kerja dari sampel yang digunakan pada industri restoran, hotel & pariwisata; 

industri farmasi; serta pada industri telekomunikasi. Dilihat dari modal kerja 

PT. Jakarta International Hotel & Development Tbk. sebagai sampel dari 

industri restoran, hotel & pariwisata mengalami penurunan modal kerja dari 

tahun 2019 ke 2020 sebesar Rp0,05 triliun. Di sisi lain, industri farmasi dan 

industri telekomunikasi mengalami peningkatan pada modal kerja. Pada PT. 

Kalbe Farma Tbk. mengalami peningkatan modal kerja sebesar Rp1,26 triliun. 

PT. Axiata Tbk. sebagai sampel dari industri telekomunikasi juga mengalami 

peningkatan pada modal kerjanya yaitu sebesar Rp2,85 triliun. Modal Kerja 

yang menunjukkan angka yang negatif pada PT. Jakarta International Hotel & 

Development Tbk. dan PT. Axiata Tbk. disebabkan karena utang lancar 
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perusahaanya lebih besar dibandingkan aktiva lancarnya (negative net 

working capital) dimana perusahaan akan memiliki tingkat profitabilitas yang 

tinggi karena total aktiva lancarnya lebih kecil dibandingkan dana yang 

tertanam pada aktiva tetapnya (Anwar, 2019). 

Pengelolaan modal kerja dapat dijalankan dengan dua pendekatan, yaitu 

pendekatan modal kerja agresif dan pendekatan modal kerja konservatif. 

(Basyith, Djazuli, & Fitriya, 2021) untuk melihat strategi modal kerja yang 

digunakan oleh suatu perusahaan dapat menggunakan rasio working capital 

investment approach (WCIA) dan working capital financing approach 

(WCFA). Rasio WCIA digunakan untuk mengukur tingkat 

kekonservatifan/agresifitas pendekatan investasi dalam aktiva lancar. 

sedangkan rasio WCFA digunakan untuk mengukur tingkat 

kekonservatifan/agresifitas pendekatan pembiayaan dalam kewajiban jangka 

pendek. 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Strategi Modal Kerja terhadap 

Profitabilitas Sebelum dan Saat Pandemi Covid-19 di Bursa Efek 

Indonesia”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah bagaimana pengaruh strategi modal kerja terhadap 

profitabilitas sebelum dan saat pandemi covid-19 di Bursa Efek Indonesia? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

untuk mengetahui pengaruh strategi modal kerja terhadap profitabilitas 

sebelum dan saat pandemi covid-19 di Bursa Efek Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat bagi penulis 

Dalam penelitian ini, penulis dapat menerapkan ilmu yang telah 

diperoleh di bangku kuliah untuk mengetahui strategi modal kerja 

perusahaan terhadap profitabilitas sebelum dan saat pandemi covid-19 di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia khususnya pada 

industri telekomunikasi, industri farmasi, serta industri pariwisata 

mengenai penggunaan strategi modal kerja perusahaan terhadap 

profitabilitas sebelum dan saat pandemi covid-19 di Bursa Efek Indonesia. 

3. Manfaat bagi almamater 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan, 

dan juga dapat menjadi referensi/acuan untuk penelitian berikutnya 

terutama dalam bidang manajemen keuangan.
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