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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of short-term debt,
long-term debt, total debt, and cash conversion cycle on financial performance in consumer cyclical and non-
cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2021-2023. The
purposive sampling method was used in this study with a total of 213 data from 71 companies for 3 years. The
data analysis technique was carried out using multiple regression analysis, and data testing was carried out
using the Eviews 12 application. The findings of this study indicate that short term debt has a significant
negative effect on financial performance, long term debt has a significant negative effect on financial
performance, total debt has a significant negative effect on financial performance, and cash conversion cycle
has a significant negative effect on financial performance.

Keywords: Short Term Debt; Long Term Debt;Total Debt; Cash Conversion Cycle.

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh short term debt,
long term debt, total debt, dan cash conversion cycle atas financial performance pada perusahaan sektor
consumer cyclical dan non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023. Metode
purposive sampling digunakan dalam penelitian ini dengan jumlah data sebanyak 213 data dari 71 perusahaan
selama 3 tahun. Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda, dan pengujian
data dilakukan dengan menggunakan aplikasi Eviews 12. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa short
term debt mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap financial performance, long term debt
mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap financial performance, total debt mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadap financial performance, dan cash conversion cycle mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadap financial performance.

Kata Kunci: Short Term Debt; Long Term Debt; Total Debt; Cash Conversion Cycle.

PENDAHULUAN

Aspek yang sangat penting pada saat menilai Kinerja suatu perusahaan adalah kinerja
keuangannya, yang mencerminkan tingkat kesehatan dan keberlanjutan bisnis secara
keseluruhan. Kinerja keuangan memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan, mengelola sumber daya secara efisien, serta mempertahankan
stabilitas finansial dalam jangka panjang. Salah satu cara mengukur kinerja keuangan
perusahaan adalah dengan menganalisis rasio keuangan yang melibatkan hutang jangka
pendek dan panjang. Rasio hutang ini mempunyai dampak yang signifikan terhadap
kemampuan perusahaan dalam menjalankan operasinya dan menghasilkan laba yang
berkelanjutan. (Kasasbeh, 2021) menyatakan bahwa penggunaan hutang secara bijak, baik
hutang jangka pendek maupun jangka panjang, dapat membantu perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan modal tanpa mengorbankan profitabilitasnya. Namun, penggunaan
hutang yang berlebihan dapat menyebabkan beban finansial yang berat, terutama dalam
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bentuk bunga hutang yang mengurangi profitabilitas dan menghambat kemampuan
perusahaan untuk berinvestasi dalam proyek-proyek baru.

Keputusan pembiayaan perusahaan sangat bergantung pada bagaimana perusahaan
mengelola rasio hutang dan struktur modalnya. Penggunaan hutang jangka pendek dan
panjang perlu disesuaikan dengan kondisi pasar dan prospek keuangan perusahaan. Jika
sebuah perusahaan terlalu bergantung pada hutang jangka pendek, mereka mungkin akan
menghadapi masalah likuiditas karena kewajiban hutang yang harus dilunasi dalam waktu
singkat. Sebaliknya, penggunaan hutang jangka panjang, meskipun memberikan waktu
lebih lama untuk melunasi hutang, bisa menambah beban bunga yang signifikan dan
meningkatkan risiko kebangkrutan jika tidak ditangani dengan baik. Oleh karena itu,
perusahaan harus menemukan keseimbangan yang optimal antara hutang dan ekuitas guna
untuk meminimalkan biaya keuangan dan memaksimalkan nilai pemegang saham.

Hutang perusahaan sering kali digunakan untuk membiayai kebutuhan operasional
atau proyek jangka panjang. (Anozie et al., 2023) menemukan bahwa hutang dapat menjadi
sumber pembiayaan yang efektif, tetapi penggunaan hutang juga memerlukan kehati-hatian
atas risiko yang dapat mempengaruhi kinerja finansial suatu perusahaan, terutama mengenai
kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Pengelolaan hutang
secara tidak efektif dapat memperburuk kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan perlu meningkatkan performa keuangan tanpa membahayakan stabilitasnya
dengan cara mengelola hutang dengan bijak. Studi yang dilakukan oleh (Bui et al., 2023)
mengungkapkan bahwa hutang jangka panjang tidak mempengaruhi ROA, sementara
hutang jangka pendek memiliki dampak negatif yang lebih besar terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

(Kasasbeh, 2021) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa peningkatan rasio hutang
jangka panjang terhadap total aset cenderung menurunkan ROA, karena perusahaan yang
terlalu bergantung pada hutang jangka panjang lebih rentan terhadap masalah likuiditas dan
ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban finansial. Oleh karena itu, pentingnya
perusahaan untuk memperhatikan rasio hutang, memastikan bahwa hutang jangka pendek
tidak terlalu membebani likuiditas, dan hutang jangka panjang tidak menyebabkan
ketidakstabilan finansial yang dapat mengganggu profitabilitas jangka panjang.

Selain hutang, cash conversion cycle (CCC) juga merupakan faktor penting dalam
penentuan kinerja keuangan perusahaan. CCC mengukur efisiensi perusahaan dalam
mengelola modal kerjanya dengan menghitung durasi waktu yang dibutuhkan perusahaan
untuk mengonversi aset lancar seperti persediaan dan piutang menjadi kas yang dapat
digunakan untuk operasi lebih lanjut. (Ghabban et al., 2024) menemukan bahwa CCC
perusahaan yang lebih singkat cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Hal
ini karena semakin pendek CCC, semakin cepat perusahaan dapat mengubah investasi
dalam persediaan dan piutang menjadi kas. Dengan kata lain, perusahaan tidak perlu
mengikatkan dana yang signifikan dalam modal kerja yang berputar, yang memungkinkan
mereka untuk memanfaatkan dana tersebut untuk tujuan lain, seperti investasi atau
pengurangan hutang. Investor sangat membutuhkan penilaian pada kinerja keuangan
perusahaan untuk keputusan investasi, penggunaan hutang dan pengelolaan siklus konversi
kas menjadi faktor yang mempengaruhi performa keuangan. Untuk mencapai tujuan
keuangan, perusahaan diharapkan untuk mengelola hutang dengan baik serta mengelola
siklus kas dengan efisien.

Salah satu aspek utama dari CCC adalah bagaimana perusahaan mengelola tiga
komponen utamanya: Days Sales Outstanding (DSO) yang digunakan untuk mengukur
durasi waktu yang diperlukan perusahaan untuk menagih piutang dari pelanggan setelah
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terjadinya penjualan. Sementara Days Inventory Outstanding (DIO) digunakan untuk
mengukur berapa lama perusahaan mempertahankan persediaan sebelum terjual atau
digunakan dalam produksi, Kemudian Days Payable Outstanding (DPO) digunakan untuk
mengukur berapa lama perusahaan menunda pembayaran kepada pemasok. Dengan
mengoptimalkan ketiga komponen ini, perusahaan dapat mempercepat penerimaan kas dan
memperlambat pengeluaran kas, yang pada gilirannya dapat meningkatkan likuiditas dan
fleksibilitas keuangan perusahaan. Hal tersebut menunjukkan pentingnya pengelolaan CCC
dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Mengelola CCC secara efisien sangat penting karena dapat membantu perusahaan
mengurangi ketergantungan pada pembiayaan eksternal. Jika perusahaan dapat
mempercepat siklus kasnya, mereka akan memiliki kas yang tersedia untuk mendanai
operasi sehari-hari tanpa harus bergantung pada hutang atau pembiayaan eksternal lainnya.
Hal ini sangat relevan dalam konteks perusahaan yang ingin mengurangi biaya bunga
hutang atau meningkatkan kinerja operasionalnya tanpa menambah kewajiban keuangan.

CCC yang pendek akan menunjukkan efisiensi operasional yang lebih tinggi. Dengan
mempercepat proses pengumpulan piutang dan memperpendek waktu yang diperlukan
untuk mengubah persediaan menjadi kas, perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya
ke area yang lebih menguntungkan. Ini tidak hanya meningkatkan likuiditas, tetapi juga
membantu perusahaan untuk tetap kompetitif dalam pasar yang dinamis. (Ghabban et al.,
2024) juga menyatakan bahwa perusahaan yang mampu mengelola CCC dengan baik akan
lebih mampu menanggapi perubahan pasar dan mengambil peluang investasi dengan lebih
cepat, yang tentunya berkontribusi pada pertumbuhan dan profitabilitas jangka panjang.

Sektor consumer cyclical dan non-cyclical memberikan karakter yang berbeda dalam
menghadapi dinamika ekonomi. Perusahaan sektor consumer cyclical, seperti otomotif atau
ritel, sangat dipengaruhi oleh siklus ekonomi, akibat perubahan permintaan yang membuat
kinerja keuangan lebih fluktuatif. Hal ini membuat analisis terhadap sektor ini penting untuk
memahami bagaimana perusahaan mengelola risiko ketidakstabilan ekonomi (Kristanto &
Yanto, 2022). Sebaliknya, sektor consumer non-cyclical, seperti makanan dan farmasi,
menawarkan produk kebutuhan pokok yang permintaannya tetap dan cenderung lebih stabil.
Kedua sektor ini dipilih karena memberikan perbedaan yang jelas antara perusahaan yang
sensitif terhadap siklus ekonomi dan sektor yang lebih stabil. Hal ini penting untuk
memahami bagaimana strategi keuangan mempengaruhi Kinerja perusahaan.

Penelitian ini akan memberikan perspektif dengan membahas pengaruh short term,
long term, dan total debt, serta cash conversion cycle atas financial performance secara
bersamaan. Sehingga akan memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
manajemen hutang dan siklus kas. Penelitian ini juga membandingkan dua sektor yang
memiliki sensitivitas berbeda terhadap siklus ekonomi yaitu sektor consumer cyclical dan
non-cyclical. Data yang digunakan merupakan data keuangan perusahaan yang tersedia
pada laman Bursa Efek Indonesia dan laman perusahaan untuk periode 2021 sampai 2023.

Kebaruan dalam penelitian ini terletak pada variabel yang diteliti, yang berbeda dari
penelitian sebelumnya oleh (Herlindasari & Champaca, 2023), dengan meneliti variabel
siklus konversi kas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan. Sementara penelitian
ini meneliti variabel hutang dan cash conversion cycle. Hasil penelitian ini akan
menggambarkan kinerja keuangan pasca-pandemi covic-19 dan penelitian ini akan lebih
relevan dikarenakan menggunakan data terbaru pada periode 2021 sampai 2023. Berbeda
dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan sebelum dan selama pandemi covid-19
berlangsung. Penelitian sebelumnya juga meneliti sektor yang berbeda yaitu perusahaan
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pada sektor manufaktur, sub-sektor barang konsumsi, dan sub-sektor makanan dan
minuman. Sementara sektor pada penelitian ini yaitu consumer cyclical dan non-cyclical.

Melalui penelitian ini, diharapkan dapat diperoleh hasil yang dapat menjadi referensi
dan memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh hutang dan CCC
terhadap performa keuangan, serta perusahaan dapat mengelola hutang dan CCC agar lebih
efektif untuk mencapai kinerja keuangan yang lebih optimal. Selain itu, hasil dari penelitian
ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi praktisi dan peneliti yang tertarik pada
topik pengelolaan keuangan perusahaan.

KAJIAN TEORI

Agency theory. Agency theory menggambarkan hubungan antara pemilik saham
(principals) dengan pihak manajemen perusahaan (agents). Dalam hubungan ini, prinsip
dasar dari teori agensi adalah bahwa pemegang saham sebagai pemilik perusahaan
mengharapkan agar manajemen bertindak untuk kepentingan mereka, yaitu untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dan keuntungan. Namun, manajemen sering kali memiliki
informasi lebih banyak tentang kondisi internal perusahaan dan mungkin memiliki
kepentingan pribadi yang berbeda dengan pemilik saham. Kondisi ini menciptakan potensi
konflik kepentingan antara keduanya. Dalam situasi ini, manajemen dapat mengambil
keputusan yang menguntungkan bagi manajemen itu sendiri, namun merugikan pemilik
saham, dalam hal pengambilan keputusan investasi.

Agency theory juga menjelaskan bagaimana hutang jangka pendek dan panjang dapat
membantu mengurangi masalah agensi tersebut. Beban hutang yang tinggi, terutama yang
memiliki kewajiban pembayaran periodik seperti bunga dan pokok hutang, dapat
mendorong manajemen untuk lebih disiplin dalam pengelolaan perusahaan. Ketika sebuah
perusahaan memiliki kewajiban hutang yang besar, manajemen merasa untuk harus
menghasilkan kinerja yang lebih baik agar dapat memenuhi kewajiban keuangan tersebut
dengan tepat waktu. Peningkatan penggunaan hutang dapat mengurangi biaya agensi dan
berkontribusi positif terhadap kinerja perusahaan (Ahmed et al., 2023). Oleh karena itu,
penggunaan hutang yang lebih besar dapat menjadi mekanisme pengendalian yang
mendorong manajemen untuk bertindak lebih efisien dan mengurangi kemungkinan
terjadinya pengambilan keputusan yang merugikan pemegang saham.

Peningkatan ketergantungan pada hutang, seperti yang ditemukan oleh (Chou et al.,
2023), dapat mendorong manajemen untuk lebih disiplin dalam pengelolaan keuangan dan
pengambilan keputusan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi cenderung lebih
waspada dalam mengelola arus kas, mengevaluasi proyek investasi, dan membuat
keputusan strategis lainnya. Hal ini dikarenakan mereka harus memastikan bahwa mereka
dapat memenuhi kewajiban hutang mereka tanpa merusak stabilitas finansial perusahaan.
Selain itu, pengelolaan hutang yang tepat juga mengurangi risiko kebangkrutan, yang sering
kali terjadi akibat ketergantungan yang berlebihan pada hutang dan kegagalan untuk
memenuhi kewajiban hutang. Dengan demikian, pengelolaan hutang yang efisien berfungsi
untuk mencegah timbulnya krisis keuangan yang dapat merugikan kedua pihak, yaitu
manajemen dan pemegang saham.

Selain hutang, pengelolaan cash conversion cycle (CCC) juga memiliki peran penting
dalam mengurangi konflik agensi. CCC digunakan untuk mengukur periode yang
diperlukan perusahaan untuk mengonversi investasi dalam persediaan menjadi uang tunai
dari penjualan. Semakin cepat suatu perusahaan dapat mengonversi aset menjadi kas,
semakin besar fleksibilitas keuangan yang dimilikinya. Manajemen yang mampu mengelola
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arus kas secara efisien dan mempercepat siklus konversi kas akan menunjukkan kepada
pemilik saham bahwa mereka mempunyai kemampuan yang baik dalam mengelola
likuiditas, serta mampu menghindari kekurangan kas yang dapat membatasi kemampuan
perusahaan untuk berinvestasi dalam peluang pertumbuhan. Hal ini dapat meningkatkan
kepercayaan pemegang saham dan meminimalkan konflik antara manajemen dan pemilik.

Signalling theory. Teori ini menjelaskan bahwa terdapat ketidakseimbangan
informasi antara berbagai pihak yang terhubung dengan perusahaan, seperti antara pihak
manajemen dan investor. Ketidakseimbangan ini terjadi karena manajemen, sebagai pihak
internal perusahaan, memiliki akses lebih banyak dan lebih mendalam terhadap informasi
terkait kondisi keuangan, operasional, dan prospek bisnis perusahaan dibandingkan investor
eksternal. Akibatnya, investor cenderung menghadapi ketidakpastian dalam menilai kinerja
aktual dan potensi perusahaan di masa depan.

Komunikasi melalui sinyal ini penting karena membantu meningkatkan kepercayaan
investor, yang pada akhirnya dapat mendukung kenaikan nilai saham dan memperkuat
posisi perusahaan di pasar. Teori sinyal menjadi kerangka kerja yang relevan untuk
memahami bagaimana keputusan internal perusahaan dapat memengaruhi persepsi
eksternal, terutama dalam situasi di mana informasi tidak sepenuhnya tersedia atau
transparan.

Perusahaan yang memiliki prospek keuntungan tinggi cenderung menggunakan
hutang sebagai cara untuk mengkomunikasikan kepercayaan diri mereka terhadap
kemampuan memenuhi kewajiban finansial. Langkah ini sering dianggap sebagai sinyal
positif oleh investor, karena menunjukkan optimisme manajemen terhadap kinerja masa
depan perusahaan. Penelitian oleh (Chang, 2018) menunjukkan bahwa penggunaan hutang
yang tepat dapat meningkatkan kepercayaan investor dan memperbaiki nilai perusahaan.

Pengelolaan CCC yang efisien, terutama dalam memperpendek siklus, juga
memberikan sinyal positif kepada pasar. Siklus yang lebih pendek menunjukkan efisiensi
operasional dalam mengubah persediaan dan piutang menjadi kas, yang dianggap sebagai
bukti manajemen modal kerja yang baik. (Chang, 2018) menemukan bahwa perusahaan
dengan CCC yang lebih rendah cenderung memiliki profitabilitas dan nilai pasar yang lebih
tinggi, sehingga memberikan dampak positif pada persepsi investor.

Short term debt. Penggunaan hutang jangka pendek yang berlebihan dapat
mempengaruhi stabilitas dan kinerja finansial perusahaan secara signifikan. Ketergantungan
yang tinggi pada hutang jangka pendek sering kali menciptakan tekanan likuiditas, karena
perusahaan harus menyediakan arus kas yang cukup dalam waktu singkat untuk memenuhi
kewajiban pembayaran pokok maupun bunga hutang. Jika perusahaan tidak dapat
menghasilkan arus kas yang memadai, maka risiko gagal bayar meningkat, yang dapat
merusak reputasi perusahaan di mata kreditor dan investor.

Dengan sebagian besar arus kas dialokasikan untuk melunasi hutang, perusahaan
mungkin kesulitan mendanai aktivitas strategis lainnya, seperti investasi dalam penelitian
dan pengembangan. Kurangnya investasi pada aspek-aspek ini dapat menghambat
pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang dan menurunkan daya saing di pasar.
Tingginya hutang jangka pendek juga berkontribusi pada kenaikan biaya bunga, yang secara
langsung mengurangi margin laba perusahaan. Beban keuangan yang tinggi akan
membebani kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profitabilitas yang optimal.
Perusahaan yang memiliki rasio likuiditas rendah akibat hutang jangka pendek berlebihan
lebih rentan terhadap gangguan keuangan, terutama dalam kondisi pasar yang tidak stabil
atau saat suku bunga meningkat.
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(Boshnak, 2023; Kasasbeh, 2021; Nazir et al., 2021) menunjukkan bahwa short term
debt memiliki pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance. Namun,
(Anozie et al., 2023) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa short term debt tidak
memiliki pengaruh atas financial performance.

Long term debt. Risiko finansial dapat meningkat secara signifikan ketika perusahaan
memiliki ketergantungan yang berlebihan pada hutang jangka panjang. Hutang jenis ini
umumnya disertai bunga tetap dan jadwal pembayaran pokok yang terstruktur, sehingga
menciptakan kewajiban keuangan yang konsisten. Kondisi ini dapat menjadi tantangan
besar terutama bagi perusahaan yang menghadapi ketidakpastian pendapatan atau fluktuasi
ekonomi. Ketika perusahaan tidak mampu menciptakan arus kas yang cukup untuk
memenuhi kewajiban tersebut, tekanan likuiditas dan risiko gagal bayar dapat meningkat.

Ketergantungan yang berlebihan pada hutang jangka panjang juga dapat menurunkan
kinerja keuangan perusahaan, terutama dalam kondisi pasar yang tidak stabil. Beban bunga
yang tinggi membatasi kemampuan perusahaan untuk menggunakan kas pada investasi
produktif seperti penelitian dan pengembangan atau ekspansi bisnis. Selain itu, pembayaran
bunga secara berkala dapat mengurangi fleksibilitas keuangan, sehingga perusahaan
memiliki ruang yang lebih kecil untuk menanggapi peluang bisnis atau menghadapi
tantangan operasional mendadak.

Hasil penelitian (Boshnak, 2023; Nazir et al., 2021) menyatakan long term debt
memberikan pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance. Sementara itu,
penelitian (Kasasbeh, 2021) menyimpulkan bahwa long term debt berpengaruh positif yang
signifikan atas financial performance, dan penelitian (Anozie et al., 2023) menyatakan
bahwa long term debt tidak memiliki pengaruh atas financial performance.

Total debt. Hubungan antara total debt dan kinerja keuangan perusahaan memang
dapat bersifat negatif, terutama jika penggunaan hutang tidak dikelola dengan bijak. Hutang
yang terlalu besar, khususnya yang memiliki kewajiban pembayaran bunga dan pokok yang
terus menerus, dapat menjadi beban yang sangat berat bagi perusahaan, terutama jika arus
kas yang dihasilkan oleh perusahaan tidak memadai untuk memenuhi kewajiban tersebut.
Selain itu, hutang yang besar juga dapat membatasi fleksibilitas perusahaan dalam membuat
keputusan investasi. Ketika perusahaan memiliki kewajiban hutang yang tinggi, sebagian
besar kas yang tersedia mungkin terikat untuk memenuhi pembayaran hutang, sehingga
menyulitkan perusahaan untuk membiayai peluang investasi atau ekspansi bisnis yang dapat
berpotensi memberi peningkatan pada nilai suatu perusahaan di masa yang akan datang.

Hal ini sering kali menghambat pertumbuhan jangka panjang dan memengaruhi daya
saing perusahaan di pasar. (Kusumawati & Rosady, 2018) menekankan bahwa total debt
yang tinggi dapat memperburuk risiko finansial perusahaan, terutama dalam kondisi
ekonomi yang tidak stabil. Hutang yang tinggi meningkatkan leverage perusahaan, yang
meningkatkan ketergantungan pada pembiayaan eksternal dan menyebabkan perusahaan
lebih rentan terhadap perubahan suku bunga atau kondisi pasar yang tidak menguntungkan.
Selain itu, biaya hutang yang tinggi, baik berupa bunga maupun cicilan pokok, dapat
menyebabkan perusahaan kesulitan dalam mengelola arus kas dan meningkatkan risiko
kebangkrutan jika tidak dikelola dengan baik.

Hasil temuan oleh (Boshnak, 2023; Kasasbeh, 2021) menyatakan total debt
memberikan pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance. Namun,
penelitian (Anozie et al., 2023) menyimpulkan total debt berpengaruh positif yang
signifikan atas financial performance.

Cash conversion cycle. Hubungan positif antara cash conversion cycle (CCC) dan
kinerja keuangan perusahaan menggambarkan pentingnya efisiensi dalam pengelolaan
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modal kerja. CCC yang mengukur periode yang diperlukan perusahaan untuk mengonversi
persediaan dan piutang menjadi uang tunai, memainkan peran dalam menentukan seberapa
efektif perusahaan mengelola arus kasnya. CCC yang lebih pendek menunjukkan bahwa
perusahaan mampu mengelola siklus operasionalnya dengan lebih efisien, yang berarti
mereka dapat lebih cepat mengubah aset lancar menjadi kas.

Efisiensi dalam pengelolaan CCC tidak hanya meningkatkan likuiditas perusahaan,
tetapi juga menurunkan risiko finansial, karena perusahaan lebih sedikit bergantung pada
pembiayaan eksternal, seperti hutang jangka pendek. Pengelolaan CCC yang baik
membantu perusahaan mengurangi biaya bunga dan meningkatkan kemampuan untuk
berinvestasi dalam peluang baru tanpa harus mencari sumber pendanaan eksternal. Dengan
meningkatnya likuiditas, perusahaan dapat lebih fleksibel dalam mengambil keputusan
investasi, sehingga mendukung potensi pertumbuhan dan profitabilitas. Studi oleh (Karim
etal., 2024) menyimpulkan bahwa CCC yang lebih pendek memiliki korelasi positif dengan
kinerja keuangan, karena berpotensi memberikan peningkatan pada arus kas dan
meminimalkan risiko finansial. Dengan demikian, CCC yang efisien berpotensi mendukung
profitabilitas perusahaan.

Penelitian oleh (Herlindasari & Champaca, 2023) menyatakan cash conversion cycle
memberikan pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance. Bertentangan
dengan penelitian (Agustin & Suryani, 2022) menyimpulkan cash conversion cycle tidak
memiliki pengaruh negatif atas financial performance.

Kerangka pemikiran dan hipotesis. Gambaran mengenai kerangka pemikiran dalam
penelitian ini beserta hipotesis-hipotesis yang diajukan terdapat pada Gambar 1 berikut:
H1: Short term debt memiliki pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance
H2: Long term debt memiliki pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance
H3: Total debt memiliki pengaruh negatif yang signifikan atas financial performance
H4: Cash conversion cycle memiliki pengaruh positif yang signifikan atas financial
performance

Short Term Debt (STD) H1 ()

Long Term Debt (LTD)

Financial Performance (ROA)

Total Debt (TD)

Cash Conversion Cycle (CCC)

Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini, kinerja keuangan (financial performance) sebagai variabel
dependen. Variabel independen meliputi hutang jangka pendek (short term debt), hutang
jangka panjang (long term debt), total hutang (total debt), dan siklus konversi kas (cash
conversion cycle). Identifikasi serta pengukuran dari variabel dependen dan independen
dijelaskan pada Tabel 1 berikut.
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Tabel 1. Operasional Variabel

Variabel Pengukuran Referensi
(Boshnak, 2023;
Financial __ Net Income Meiryani et al.,
Performance Return on Aset (ROA) = Total Asset 2023; Wanzala &

Obokoh, 2024)

Short Term Debt to Total Asset (STDTA)

EZ%T Term _ Short Term Debt (Boshnak, 2023)
h Total Asset
Long Term Debt to Total Asset (LTDTA)
Long Term _ Long Term Debt (Boshnak, 2023)
Debt Total Asset
Debt to Equity Ratio (DER) = ——riLDebL (Boshnak, 2023
ebt to Equity Ratio = ST ) ;
Total Debt Total Equity Dabi et al., 2023)
D I . Outstanding (DI0) = Inventories
ays Inventory Outstanding = (Sales/365)
Cash D Sales O ding (DSO) = Account Receivable
Conversion ays >ales Uutstanding B (Sales/365) (Karim et al., 2024)
Cycle D Payable Outstanding (DPO) = Account Payable
ays Payable Outstanding = ~(Sales/365)

Cash Conversion Cycle (CCC) = DIO + DSO — DPO

Penelitian ini berfokus pada populasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada sektor consumer cyclical dan non-cyclical selama periode sampai
2023. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode penelitian,
menyajikan laporan keuangan yang telah diaudit per tanggal 31 Desember, menggunakan
mata uang rupiah, serta tidak delisting selama periode penelitian. Sampel yang dipilih
berjumlah 71 perusahaan dengan 213 data panel yang dianalisis menggunakan metode
regresi berganda.

Data yang digunakan dalam penelitian diolah dan dianalisis menggunakan software
Eviews 12. Semua data diperoleh melalui situs web perusahaan dan BEI. Analisis regresi
linier berganda digunakan untuk memberikan penilaian terhadap hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen dalam penelitian ini. Persamaan regresi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

ROAit =c+ ﬁlSTDit + ,BZLTDit + ﬁ3TDit + ,B4_CCCL'C + Ejtrrrrmrrirnniii, (1)

Berdasarkan persamaan regresi yang tertera di atas, simbol ¢ menandakan sebagai
konstanta, sementara 1 hingga 4 menggambarkan koefisien regresi untuk setiap variabel,
dan ¢ menggambarkan error. Selanjutnya STD, LTD, TD, dan CCC menggambarkan
variabel-variabel yang diteliti pada penelitian ini sebagaimana yang dijelaskan pada Tabel
1.
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HASIL PENELITIAN

Analisis Statistik Deskriptif. Analisis ini diterapkan untuk mendeskripsikan data
dari sampel yang telah diperoleh. Sampel yang diuji berjumlah dua ratus tiga belas dari tujuh
puluh satu perusahaan dengan tiga tahun pengamatan. Uji statistik deskriptif memberikan
gambaran umum secara komprehensif melalui nilai terendah, nilai tertinggi, rata-rata, dan
standar deviasi dari variabel independen dan dependen yang dianalisis.

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

ROA STD LTD TD CCC
Mean 0,038 0,306 0,181 1,303 89,443
Median 0,040 0,300 0,140 0,870 58,600
Maximum 0,170 0,790 0,780 29,320 63,180
Minimum -0,110 0,050 0,010 -30,150 -429,510
Std. Dev. 0,051 0,165 0,158 4,460 107,226
Observations 213 213 213 213 213

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Berdasarkan informasi yang disajikan pada Tabel 2, dapat dilihat bahwa sampel
penelitian mencakup 213 data. Hasil dari analisis statistik deskriptif mengindikasikan bahwa
variabel dependen yaitu financial performance yang diukur dengan return on asset (ROA)
menunjukkan nilai maksimum pada angka 0,170, nilai minimum sebesar -0,110, nilai
median setinggi 0,040, rata-rata dengan nilai 0,038, dan nilai standar deviasinya 0,051.
Rata-rata financial performance lebih rendah dibandingkan dengan nilai standar deviasi,
yang menunjukkan bahwa sebaran data financial performance memiliki variasi. Sebaran
data yang bervariasi mencerminkan terdapat heterogenitas kinerja keuangan di antara
sampel perusahaan.

Kemudian, variabel short term debt menunjukkan nilai maksimum setinggi 0,790,
nilai minimum pada angka 0,050, nilai median sebesar 0,300, rata-rata dengan nilai 0,306,
dan nilai standar deviasinya 0,165. Variabel short term debt memiliki nilai rata-rata yang
lebih tinggi dibandingkan dengan standar deviasinya, oleh karena itu, variabel short term
debt menunjukkan tingkat variasi yang rendah. Variasi rendah pada short term debt
membuat dampaknya terhadap financial performance sulit terdeteksi, dikarenakan data
cenderung homogen. Hal ini dapat menyebabkan hubungan tidak signifikan.

Sementara variabel long term debt menunjukkan nilai maksimum setinggi 0,780, nilai
minimum pada angka 0,010, nilai median sebesar 0,140, rata-rata dengan nilai 0,181, dan
nilai standar deviasinya 0,158. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan variabel long term debt
memiliki variasi yang rendah, karena nilai rata-rata lebih besar dibandingkan dengan standar
deviasi. Dengan variasi rendah, kontribusi long term debt atas perbedaan kinerja finansial
di antara perusahaan menjadi kecil.

Selanjutnya, variabel total debt memiliki nilai maksimum setinggi 29,320, nilai
minimum pada angka -30,150, nilai median sebesar 0,870, rata-rata dengan nilai 1,303, dan
nilai standar deviasinya 4,460. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa sebaran data untuk
variabel total debt bervariasi, dikarenakan nilai rata-rata variabel total debt lebih rendah
dibandingkan standar deviasinya. Variasi tinggi pada total debt menunjukkan perbedaan
yang signifikan dalam strategi pendanaan di antara perusahaan.
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Adapun variabel terakhir yaitu cash conversion cycle (CCC) yang memiliki nilai
maksimum setinggi 637,180, nilai minimum pada angka -429,510, nilai median sebesar
58,600, rata-rata dengan nilai 89,443, dan nilai standar deviasinya 107,226. CCC memiliki
rata-rata yang lebih kecil dibandingkan dengan standar deviasinya. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa sebaran data dari variabel CCC bervariasi. Sebaran yang luas pada
CCC menunjukkan terdapat perbedaan yang besar dalam efisiensi manajemen modal kerja
di antara perusahaan. Hal ini mencerminkan heterogenitas strategi operasional dapat
mempengaruhi hubungan antara CCC dan financial performance.

Uji Normalitas. Uji normalitas dilakukan untuk memeriksa apakah distribusi data
dari sejumlah variabel mengikuti distribusi normal. Sehingga interpretasi hasil statistik
dapat menjadi lebih akurat. Dalam penelitian ini, uji normalitas akan dilakukan
menggunakan uji jarque-bera. Hasil dari uji tersebut disajikan pada gambar di bawah ini.
Gambar 2 menunjukkan hasil uji normalitas dengan nilai probabilitas lebih besar dibanding
0,050 yaitu sebesar 0,082. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual pada penelitian
ini terdistribusi secara normal. Jika data residual tidak normal, hasil penelitian menjadi tidak
akurat. Hal ini dapat mengurangi kredibilitas penelitian.

20
r Data: Residua
Sampel 1213
16 Total Observasl 213
Rata-rata 8.54e
12 Mediar 0,003
Maksimum 0,081
8 Minimum 0,077
Standar Daviasi 0,033
Skewness 0,245
l I I I Kurtosis 2433
: -l “ f el |- e |
0,075 0,050 0,025 0,025 0,050 0,075 —

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas
Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Uji Heteroskedastisitas. Dalam model regresi, apabila varians data tidak tetap, uji
heteroskedastisitas tidak akan memberikan hasil yang valid. Uji ini dilakukan untuk
memberikan penilaian apakah terdapat perbedaan varians residual di berbagai kelompok
data.

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Prob. F(4,208) 0,991
Prob. Chi-Square(4) 0,991
Prob. Chi-Square(4) 0,996

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)
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Pada Tabel 3, menunjukkan uji heteroskedastisitas dengan nilai probabilitas chi-
square(4) lebih besar dari pada 0,050 yaitu sebesar 0,991. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa penelitian ini tidak ditemukan masalah heteroskedastisitas.

Uji Multikolinearitas. Tujuan utama dari uji ini adalah untuk memeriksa apakah
terdapat hubungan antar masing-masing variabel independen dalam model regresi
penelitian. Data yang ideal untuk estimasi regresi adalah data variabel independen yang
tidak mengalami multikolinearitas.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

ROA STD LTD TD CCC
ROA 1,000 -0,482 -0,423 -0,264 -0,024
STD -0,482 1,000 -0,237 0,088 -0,023
LTD -0,423 -0,237 1,000 0,165 -0,143
TD -0,264 0,088 0,165 1,000 0,071
CCC -0,024 -0,023 -0,143 0,071 1,000

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Hasil uji multikolinearitas yang tertera pada Tabel 4, menunjukkan bahwa tingkat
korelasi antar variabel tidak lebih dari 0,800. Hal ini menunjukkan hubungan antara variabel
dalam penelitian ini tidak mempunyai gejala multikolinearitas.

Uji Autokorelasi. Uji autokorelasi digunakan untuk mendeteksi apakah terdapat
korelasi antara suatu periode dengan periode-periode sebelumnya.

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Informasi Nilai
Mean dependent var 0,038
S.D. dependent var 0,051
Akaike info criterion -3,897
Schwarz criterion -3,818
Hannan-Quinn criter. -3,865
Durbin-Watson stat 1,304

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Tabel 5 menunjukkan hasil uji autokorelasi dengan nilai durbin-watson sebesar 1,304
yang berarti di antara -2 hingga 2. Sehingga pada penelitian ini data telah dianggap
memenuhi uji autokorelasi.

Pemilihan Model Estimasi. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, diperlukan tiga
uji untuk menentukan model yang paling optimal. Tujuan penggunaan model data panel ini
adalah untuk memperoleh estimasi yang paling tepat.

Uji Chow. Untuk memilih model estimasi, maka uji pertama yang dilakukan adalah
uji chow.
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Tabel 6. Hasil Uji Chow

Effect Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 4,295 (70) 0,000
Cross-section Chi-square 246,309 70 0,000

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Hasil uji chow dapat dilihat pada Tabel 6. Berdasarkan data tersebut nilai probabilitas
chi-square untuk cross-section sebesar 0,000, yang berarti lebih rendah dibandingkan 0,050.
Jadi dapat ditarik kesimpulan bahwa model fixed effect lebih unggul dibandingkan dengan
model common effect.

Uji Hausman. Uji ini sebagai pengujian kedua dalam uji model. Hasil uji hausman
dalam penelitian ini memperlihatkan cross-section random bagian chi-sq. statistic sebesar
1,517 dengan chi-sq. d.f. sebesar 4 dan probabilitas sebesar 0,824. Berdasarkan hasil uji
hausman, nilai probabilitas cross-section random lebih tinggi dibandingkan 0,050 yaitu
sebesar 0,824. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa model random effect lebih
baik daripada model fixed effect.

Uji Lagrange Multiplier. Berdasarkan kedua hasil pengujian di atas, maka perlu
dilakukan pengujian yang ketiga yaitu uji lagrange multiplier dengan hasil yang ditampilkan
pada tabel di bawah berikut. Berdasarkan pengujian lagrange multiplier pada Tabel 7 yang
telah tersaji, nilai breusch-pagan menunjukkan probabilitas keduanya adalah 0,000 yang
berarti berada di bawah batas signifikansi 0,050. Jadi, dapat diketahui bahwa pendekatan
regresi data panel yang paling tepat untuk penelitian ini adalah model random effect (REM).

Tabel 7. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 57,926 0,082 58,008
) (0,000) (0,775) (0,000)

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Hasil Uji Regresi. Tabel 8 menyajikan hasil analisis regresi yang dilakukan dengan
pendekatan model random effect.

Tabel 8. Hasil Uji Regresi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,139 0,009 14,879 0,000
STD -0,191 0,020 -9,567 0,000
LTD -0,187 0,022 -8,660 0,000
TD -0,001 0,001 -2,094 0,037
CCC -7,14E 2,65E -2,691 0,008

Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Merujuk pada hasil analisis menggunakan pendekatan model random effect tersaji di
atas, persamaan regresi linier berganda yang dihasilkan pada penelitian ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:

I~
07
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ROA;; = 0,139 — 0,191STD;, — 0,187LTD;; — 0,001TD;; — 7,136CCCjs ........... )

Melalui persamaan tersebut, diketahui bahwa konstanta bernilai 0,139. Kondisi ini
menunjukkan bahwa jika semua variabel independen dalam penelitian ini, yaitu hutang
jangka pendek, hutang jangka panjang, total hutang, dan siklus konversi kas bernilai nol,
dengan demikian nilai variabel independen yaitu financial performance yang dianalisis akan
meningkat sebesar 0,139 satuan.

Persamaan regresi linier berganda memperlihatkan koefisien regresi negatif untuk
short term debt (STD) dengan nilai -0,191. Hasil tersebut menunjukkan bahwa setiap
peningkatan satu satuan pada short term debt akan mengakibatkan penurunan performa
keuangan sebesar 0,191 dengan asumsi bahwa variabel independen lainnya tetap atau
bernilai nol. Long term debt (LTD) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,187.
Kenaikan pada long term debt sebesar satu satuan akan membuat performa keuangan
menurun sebesar 0,187 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap atau bernilai nol.

Total debt menunjukkan koefisien regresi negatif dengan nilai -0,001. Total debt jika
meningkat satu satuan maka akan menurunkan performa keuangan 0,001 dengan asumsi
variabel independen lainnya tetap atau bernilai nol. Untuk variabel terakhir yang diteliti
yaitu Cash conversion cycle menunjukkan koefisien regresi negatif dengan nilai -7,136.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa setiap peningkatan pada cash conversion cycle akan
menyebabkan penurunan performa keuangan sebesar 7,136 dengan asumsi variabel
independen lainnya memiliki nilai konstan atau nol.

Uji t. Diperlukannya uji t adalah untuk menganalisis pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Data yang disajikan Tabel
8 menunjukkan koefisien regresi untuk variabel short term debt (STD) bernilai -0,191. Hasil
ini menjelaskan bahwa variabel short term debt memberikan pengaruh secara negatif atas
financial performance. Nilai tersebut memiliki tingkat signifikansi 0,000. Dengan tingkat
signifikansi tersebut yang artinya berada di bawah 0,050 dapat disimpulkan bahwa short
term debt memberikan pengaruh yang signifikan atas financial performance. Berdasarkan
hasil tersebut, H1 pada penelitian ini dapat diterima.

Koefisien regresi untuk variabel Long term debt (LTD) bernilai -0,187 dengan tingkat
signifikansi di bawah 0,050 yaitu 0,000. Artinya long term debt memberikan pengaruh
negatif terhadap financial performance secara signifikan. Pada penelitian ini, H2 yang
menyebutkan long term debt memberikan pengaruh negatif atas financial performance
dapat diterima.

Total debt (TD) memiliki koefisien regresi yang bernilai -0,001 dan tingkat
signifikansi yang berada di bawah 0,050 yaitu 0,037. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
total debt memberikan pengaruh secara signifikan dan negatif atas financial performance.
Berdasarkan hal tersebut, H3 pada penelitian ini dapat diterima.

Variabel cash conversion cycle (CCC) dalam penelitian ini memberikan koefisien
regresi senilai -7.14E dan 0,008 untuk tingkat signifikansinya yang berarti berada di bawah
0,050. Maka pengaruh cash conversion cycle terhadap financial performance adalah negatif
dan signifikan. Oleh karena itu, H4 yang menyebutkan cash conversion cycle berpengaruh
positif terhadap financial performance tidak dapat diterima.

Uji F. Pengujian ini bertujuan untuk mengidentifikasi adanya pengaruh antara
variabel independen, yaitu hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, total hutang, dan
siklus konversi kas terhadap variabel dependen, yaitu financial performance secara

simultan.

77256048000

Jurnal Ekonomi/Volume 30, No. 01, Maret 2025: 1-18
DOI: http://dx.doi.org/10.24912/je.v30i1.2644

I '_ E
=

|
7

2 O si's
R

EA- 1y



Jurnal Ekonomi

e-JE
E-ISSN 2580-4901
P-ISSN 0854-9842

Tabel 9. Hasil Uji F

F-statistic 38,959
Prob(F-statistic) 0,000
Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Hasil pengujian yang tercantum dalam Tabel 9 memperlihatkan hasil Prob(F-
statistic) yang lebih kecil daripada 0,050 yaitu senilai 0,000. Hal ini mengindikasikan bahwa
seluruh variabel independen yaitu hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, total
hutang, dan siklus konversi kas secara simultan memiliki pengaruh signifikan atas financial
performance.

Uji Koefisien Determinasi bertujuan untuk menilai sejauh mana proporsi variabel
dependen dapat diterangkan oleh perubahan dalam variabel independen. Tabel 10 yang
tersaji berikut menunjukkan hasil pengujian koefisien determinasi dalam penelitian ini.

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0,428
Adjusted R-squared 0,417
Sumber: Data diolah dengan aplikasi Eviews 12 (2024)

Nilai adjusted R-squared yang diperoleh adalah 0,417. Hal ini menunjukkan bahwa
sebesar 42 persen financial performance dapat diterangkan oleh variabel independen yaitu
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, total hutang, dan siklus konversi kas. Sisanya
sebesar 58 persen dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel yang digunakan pada
penelitian ini.

DISKUSI

Pengaruh Short Term Debt atas Financial Performance. Berdasarkan hasil uji yang
telah dilaksanakan, short term debt (STD) memberikan nilai koefisien regresi yang
signifikan dengan arah negatif. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh (Boshnak, 2023;
Kasasbeh, 2021; Nazir et al., 2021) yang menunjukkan bahwa short term debt memberikan
pengaruh secara negatif signifikan atas financial performance.

Berdasarkan analisis ini, dapat ditarik kesimpulan yaitu semakin tinggi hutang jangka
pendek, maka kinerja keuangan perusahaan cenderung mengalami penurunan. Hal tersebut
dapat disebabkan oleh tekanan likuiditas akibat kewajiban pinjaman jangka pendek yang
harus dipenuhi dengan cepat. Tingginya pinjaman jangka pendek tinggi pada perusahaan
akan mengalami keterbatasan dana dalam berinvestasi dan mengembangkan
operasionalnya, yang mampu melemahkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba.

Meskipun hutang jangka pendek dapat menjadi sumber pembiayaan yang cepat dan
efisien dalam memenuhi kebutuhan operasional, namun dapat sangat merugikan perusahaan
apabila pengelolaannya kurang hati-hati. Dengan demikian, memiliki kebijakan manajemen
keuangan yang cermat sangat penting bagi perusahaan, untuk memastikan kelangsungan
operasional yang sehat dan mengoptimalkan potensi pertumbuhannya. Perusahaan harus
memastikan bahwa mereka memiliki kas yang cukup untuk memenuhi kewajiban tersebut
dalam periode waktu yang pendek.
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Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Anozie et
al., 2023), hasil penelitiannya menyimpulkan short term debt tidak memiliki pengaruh atas
financial performance. Hubungan antara short term debt dan financial performance dapat
menjadi tidak signifikan jika short term debt hanya merupakan bagian kecil dari total
struktur modal. Dalam kasus seperti ini, pengaruh short term debt terlalu kecil untuk
mempengaruhi indikator keuangan secara keseluruhan.

Pengaruh Long Term Debt atas Financial Performance. Berdasarkan hasil uji yang
telah dilaksanakan, ditemukan bahwa long term debt (LTD) memberikan pengaruh terhadap
financial performance secara signifikan dengan arah negatif. Hasil tersebut sesuai dengan
penelitian oleh (Boshnak, 2023; Nazir et al., 2021).

Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin besar hutang jangka panjang perusahaan,
kinerja keuangan cenderung menurun. Hutang jangka panjang memberikan sumber daya
yang dapat dimanfaatkan untuk membiayai proyek besar perusahaan, namun jumlah yang
terlalu besar juga dapat berimbas pada penurunan profitabilitas. Beban bunga yang terkait
dengan hutang jangka panjang harus dibayar secara periodik dalam jangka waktu yang
panjang, yang secara langsung mengurangi laba bersih perusahaan dari tahun ke tahun.

Beban hutang jangka panjang juga dapat membatasi fleksibilitas perusahaan untuk
berinvestasi dikarenakan semakin tinggi hutang jangka panjang, maka dana yang
dialokasikan untuk membayar bunga dan hutang akan semakin banyak, sehingga berpotensi
mengurangi kemampuan perusahaan untuk meningkatkan profit. Meskipun hutang jangka
panjang dapat menjadi instrumen yang berguna untuk mendukung strategi ekspansi dan
pengembangan jangka panjang, perusahaan harus memperhitungkan secara cermat dampak
jangka panjangnya terhadap arus kas dan stabilitas finansial mereka.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Kasasbeh, 2021),
penelitiannya menyimpulkan long term debt memberikan pengaruh secara positif dan
signifikan terhadap financial performance. Pengelolaan hutang yang bijaksana sangat
penting untuk memastikan keberlanjutan kinerja keuangan yang positif dalam jangka
panjang.

Pengaruh Total Debt terhadap Financial Performance. Berdasarkan hasil uji yang
telah dilaksanakan, total debt memberikan pengaruh secara negatif dan signifikan atas
financial performance. Penelitian ini menghasilkan temuan yang sesuai dengan hasil
penelitian oleh (Boshnak, 2023; Kasasbeh, 2021).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingginya total hutang dapat menurunkan
kinerja keuangan perusahaan. Total hutang yang tinggi dapat membebankan kondisi
keuangan perusahaan yang harus dipenuhi dengan pembayaran bunga dan cicilan pokok
hutang secara berkala. Pembayaran ini mengurangi likuiditas yang tersedia untuk
operasional perusahaan dan berpotensi menghambat kemampuan perusahaan untuk
berinvestasi dalam ekspansi, inovasi, atau peningkatan kapasitas produksi. Ketika
perusahaan terpaksa mengalokasikan sebagian besar sumber daya mereka untuk memenuhi
kewajiban hutang, mereka akan kekurangan dana untuk mendanai proyek-proyek yang
dapat mendatangkan pendapatan dan laba tambahan di masa depan.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Anozie et
al., 2023), penelitian tersebut menyimpulkan total debt berpengaruh secara positif dan
signifikan atas financial performance. Meskipun hutang dapat menjadi alat yang berguna
untuk mendanai pertumbuhan perusahaan dalam jangka pendek, ketergantungan yang
berlebihan pada total hutang dapat menimbulkan risiko yang serius terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Pengelolaan hutang yang bijaksana, dengan mempertimbangkan
keseimbangan antara pembiayaan hutang dan ekuitas, sangat penting untuk memastikan
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keberlanjutan keuangan perusahaan. Tanpa manajemen hutang yang hati-hati, perusahaan
mungkin kesulitan untuk mempertahankan profitabilitas jangka panjang.

Pengaruh Cash Conversion Cycle atas Financial Performance. Berdasarkan hasil
uji yang telah dilaksanakan, ditemukan bahwa cash conversion cycle (CCC) memberikan
hasil yang signifikan dengan arah negatif atas financial performance. Penelitian ini sejalan
dengan hasil penelitian oleh (Herlindasari & Champaca, 2023).

Nilai koefisien regresi negatif dan signifikan pada cash conversion cycle (CCC)
menunjukkan bahwa semakin tinggi CCC, kinerja keuangan perusahaan cenderung
menurun. Hal tersebut disebabkan oleh tingginya CCC, yang menandakan bahwa
diperlukannya waktu lebih lama untuk perusahaan dalam mengubah investasi dari
persediaan menjadi uang tunai melalui penjualan, yang berarti perusahaan harus
menanggung biaya operasional yang lebih besar, seperti biaya penyimpanan, pengelolaan
persediaan, dan biaya lain yang terkait dengan proses produksi atau distribusi. Biaya-biaya
ini akan berpengaruh langsung terhadap margin keuntungan perusahaan, karena semakin
panjang siklus yang diperlukan untuk memutar kembali modal kerja, semakin besar pula
biaya yang harus ditanggung untuk mempertahankan operasi tersebut.

CCC yang tinggi membuat dana yang terikat dalam siklus operasi semakin besar, yang
pada akhirnya mengurangi fleksibilitas keuangan dan kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas. Perusahaan perlu berhati-hati dalam mengelola siklus operasi
ini. Tingginya CCC yang tidak terkendali akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk
memanfaatkan peluang pasar. Oleh karena itu, manajemen yang efisien terhadap siklus kas
sangat penting untuk menjaga likuiditas dan kinerja keuangan perusahaan, termasuk
mempercepat perputaran persediaan dan mengoptimalkan pengelolaan piutang.

Hasil penelitian ini berbeda dengan temuan dari penelitian (Agustin & Suryani, 2022),
temuan tesebut menunjukkan cash conversion cycle tidak mempengaruhi financial
performance. Pengelolaan modal kerja secara efisien dapat mengurangi ketergantungan
pada CCC dalam mempengaruhi kinerja keuangan. Ketika perusahaan mampu menjaga
likuiditas dan operasional tanpa bergantung pada siklus konversi kas, hubungan CCC
dengan financial performance menjadi tidak signifikan.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh variabel
independen yaitu hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, total hutang, dan siklus
konversi kas terhadap variabel dependen yang diteliti yaitu financial performance. Hasil
dari penelitian ini menunjukkan seluruh variabel yang diteliti yaitu hutang jangka pendek,
hutang jangka panjang, total hutang, dan siklus konversi kas memberikan pengaruh yang
signifikan dengan arah negatif atas financial performance.

Penelitian ini terbatas pada periode tiga tahun, yaitu 2021 hingga 2023. Kemudian,
penelitian ini berfokus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
sektor consumer cyclical dan non-cyclical. Penelitian ini hanya terbatas dengan
menggunakan empat variabel independen.

Penelitian berikutnya disarankan untuk memperluas periode pengamatan serta
melibatkan perusahaan dari sektor lain di luar sektor yang diteliti. Penelitian berikutnya
disarankan juga untuk mengeksplorasi variabel independen lainnya, karena masih terdapat
58,300 persen dari financial performance yang dipengaruhi oleh variabel lain yang belum

diteliti.
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