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Abstrak 

Pengelolaan modal kerja yang baik terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, untuk itu perusahaan 
harus memperhatikan komponen-komponen yang menjadi komponen dari modal kerja. Proxy dari pengelolaan 
modal kerja adalah Cash Conversion Cycle. Studi literatur mengungkapkan terdapat sejumlah faktor utama 
pembentuk Cash Conversion Cycle yaitu: Average Age of Inventory, Average Collection Period, dan Average Payment 
Period. Penelitian ini menelusuri determinan yang mempengaruhi ketiga komponen utama pembentuk Cash 
Conversion Cycle tersebut. Dari hasil studi literatur didapat kesimpulan bahwa determinan yang mempengaruhi rata-
rata umur persediaan barang dalam persediaan adalah forecasting dan supply chain. Sedangkan determinan  yang 
mempengaruhi rata-rata jangka waktu piutang tertagih adalah bargaining power penjual, dimana bargaining power 
penjual ini dipengaruhi oleh tingkat inovasi produk/jasa, keunikan produk /jasa, promosi, kemampuan negosiasi 
penjual mengenai syarat pembayaran, dan secure image. Adapun faktor-faktor yang menjadi deteminan rata-rata 
jangka waktu utang dibayar adalah bargaining power pembeli, dimana bargaining power pembeli ini dipengaruhi 
oleh keberadaan subsitusi produk/jasa, kemampuan negosiasi pembeli mengenai syarat pembayaran, dan 
keberadaan new entrants. 

Kata Kunci: Financial Distress, Average Age of Inventory, Average Collection Period, Average Payment Period 

 

1. Pendahuluan 

Pada saat krisis melanda dunia di tahun 2008 yang lalu perekonomian Indonesia adalah salah satu 

dari dua negara, selain RRT, yang tingkat perekonomiannya tetap tumbuh. Salah satu penyebabnya, selain 

kebijakan pemerintah yang cepat tanggap, adalah keberadaan para pelaku Usaha Menengah Kecil dan 

Mikro (UMKM) yang menjadi penopang perekonomian Indonesia.  Namun disayangkan pengelolaan 

keuangan UMKM  umumnya masih belum sebaik perusahaan-perusahaan besar [1], padahal pengelolaan 

keuangan dan modal kerja untuk mengatur kecepatan dan volume aliran keluar masuk uang kas amatlah 

penting. 

Pengelolaan kecepatan dan volume aliran keluar masuk uang kas di dalam suatu bisnis ibarat 

kecepatan dan volume air yang masuk dan keluar pada suatu penampungan air. Ketika debit air keluar 

lebih deras ketimbang debit air yang masuk, maka lama kelamaan jumlah air yang berada di dalam bak 

penampungan akan habis. Demikian juga halnya dengan aliran kas suatu bisnis, ketika kecepatan dan 

volume kas keluar lebih besar ketimbang kecepatan dan volume kas masuk maka hal ini akan berdampak 

menurunkan asset perusahaan, khususnya terhadap cash on hand dan cash in bank. Bila hal ini terjadi 

maka perusahaan akan mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajiban jatuh temponya, sehingga 



kemudian perusahaan harus berutang dan membayar beban bunga pada saat jatuh tempo. Bila keadaan 

ini terjadi terus menerus dalam jangka panjang, kondisi keuangan perusahaan bisa menjadi tidak sehat 

dan mengalami kesulitan. 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Penampang Toren Air 

Kesulitan keuangan yang dialami oleh perorangan atau perusahaan ini dalam ilmu manajemen 

keuangan dikenal dengan sebutan financial distress. Financial distress terjadi ketika perusahaan tidak 

dapat menghasilkan pendapatan yang memadai sehingga tidak dapat membayar kewajiban keuangannya. 

Ketika perusahaan mengalami saat di mana ia tidak dapat membayar utang jatuh tempo, tagihan, dan 

upah minimum karyawan, kemungkinan besar perusahaan sedang mengalami financial distress. 

Dalam jangka menengah financial distress dapat mengakibatkan kondisi yang sangat merusak bagi 

internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Penurunan moral karyawan, kehilangan karyawan-

karyawan penting, labor turnover yang tinggi adalah beberapa dampak merusak dari sisi internal. 

Penurunan kepercayaan pelanggan serta pemasok, penurunan nilai saham, hingga upaya pengambilalihan 

perusahaan oleh pihak luar merupakan beberapa dampak merusak dari sisi ekternal. Untuk itu sangat 

penting menjaga perusahaan agar terhindar dari kondisi financial distress dengan perencanaan yang 

tepat. Hasil penelitian literatur berikut ini akan mengemukakan beberapa faktor utama dalam menjaga 

modal kerja agar perusahaan terhindar dari kondisi financial distress tersebut. 

 

2. Tinjauan Literatur 
Perusahaan harus memperhatikan komponen-komponen yang menjadi bagian dari modal kerja, 

karena pengelolaan modal kerja yang baik terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan [2]. 
Proxy dari pengelolaan modal kerja adalah Cash Conversion Cycle (CCC) [3], dimana komponen-komponen 
pembentuk CCC  adalah sebagai berikut: 

Siklus operasi perusahaan (operating cylcle) adalah waktu yang dibutuhkan perusahaan dari 
dimulainya proses produksi sampai penjualan produk jadi  tersebut dilunasi oleh pembeli. Siklus operasi 
perusahaan merupakan jumlah dari rata-rata umur persediaan (Average Age of Inventory) dan rata-rata 
jangka waktu piutang tertagih (Average Collection Period) [4], dan dapat ditulis sebagai persamaan 
berikut: 

 
OC=AAI+ACP  

 



Bahan baku yang dibeli untuk proses produksi biasanya tidak langsung dibayar, hal ini 
menimbulkan utang dagang.  Rata-rata waktu yang dibutuhkan untuk membayar utang dagang adalah 
rata-rata jangka waktu utang dibayar (Average Payment Period). Average Payment Period akan 
mengurangi jumlah hari dana perusahaan yang ada di dalam siklus operasi.  Siklus operasi dikurangi rata-
rata jangka waktu utang dibayar disebut sebagai siklus konversi kas (Cash Conversion Cycle)[4], dan dapat 
ditulis sebagai persamaan berikut: 

 
CCC=OC-APP   

 
Secara matematis kedua persamaan di atas bisa disubstitusi menjadi persamaan berikut: 
 

CCC=AAI+ACP-APP   [4] 
  

Adapun rumus untuk mendapatkan AAI, ACP dan APP adalah sebagai berikut [4]: 

• AAI = Average Age of Inventory (Rata-rata Umur Persediaan) = 365 days / Inventory turnover. 

o Inventory turnover = Cost of goods sold / Inventory 

• ACP = Average Collection Period (Rata-rata Jangka Waktu Piutang Tertagih) = Accounts receivable / 
(Annual sales : 365 days) 

• APP = Average Payment Period (Rata-rata Jangka Waktu Utang Dibayar) = Accounts payable / (Annual 
purchases : 365 days) 

 
Dalam bentuk skema hubungan komponen-komponen di atas dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Skema Pengelolaan Arus Kas 

Sumber: Gitman, L. J., Juchau, R., & Flanagan, J. (2015). Principles of Managerial Finance. Pearson Higher 

Education AU. [3] 
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3. Kondisi Ideal Cash Conversion Cycle 

Seperti telah dikemukakan sebelumnya bahwa proxy dari pengelolaan modal kerja adalah Cash 

Conversion Cycle [3]. Dari kajian literatur di atas diketahui bahwa komponen-komponen penyusun Cash 
Conversion Cyle adalah: Average Age of Inventory (Rata-rata Umur Persediaan), Average Collection Period 
(Rata-rata Jangka Waktu Piutang Tertagih), dan Average Payment Period (Rata-rata Jangka Waktu Utang 
Dibayar) sebagai berikut: 

CCC = AAI + ACP – APP [4] 

 Jika Cash Conversion Cycle (CCC) semakin membesar artinya semakin lama perusahaan harus 

mendanai siklus operasinya  karena utang sudah dibayar namun aliran kas masuk dari tagihan piutang 

belum cair. Semakin lama perusahaan mendanai siklus operasinya berarti opportunity cost perusahaan 

semakin membesar. Untuk mencegah hal itu terjadi maka perusahaan perlu mengusahakan agar Cash 

Conversion Cycle semakin mengecil dengan cara mempercepat Average Age of Inventory serta Average 

Collection Period, sembari mengupayakan agar Average Payment Period semakin diperpanjang. Secara 

simbolis dapat digambarkan sebagai berikut: 

CCC    = AAI    + ACP   – APP  

Kondisi ideal yang diharapkan oleh pengelola perusahaan adalah tidak ada Average Age of 

Inventory, uang kas diterima di muka, dan Average Payment Period semakin panjang. Secara simbolis 

dapat digambarkan sebagai berikut: 

CCC  = AAI   + Uang tunai diterima dimuka – APP 

4. Determinan Average Age of Inventory, Average Collection Period dan Average Payment 
Period 

Secara umum sudah diketahui bahwa komponen-komponen yang membentuk Cash Conversion 
Cycle adalah Average Age of Inventory, Average Collection Period dan Average Payment Period. Penelitian 
ini bertujuan mengemukakan faktor-faktor yang mempengaruhi Average Age of Inventory, Average 
Collection Period dan Average Payment Period dan membuat skemanya secara menyeluruh. 

 
4.1. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Average Age of Inventory 

Dari penggambaran di atas kondisi Average Age of Inventory dapat menjadi nol adalah jika 
tercapai kondisi zero inventory alias tidak adanya persediaan. Untuk tercapainya kondisi zero inventory 
terlebih dahulu harus diupayakan melalui optimalisasi jumlah persediaan. Adapun dari sejumlah 
penelitian, faktor-faktor yang dapat mengoptimalkan jumlah persediaan adalah sebagai berikut: 

Peramalan berperan penting dalam strategi bisnis organisasi [5], diantaranya digunakan untuk 
membuat model fungsi biaya dari suatu keputusan persediaaan [6]. Peramalan kuantitatif juga dapat 
digunakan untuk menentukan safety stock yang optimal sehingga biaya persediaan menjadi rendah [7]. 
Supply chain yang terintegrasi dapat meningkatkan kegesitan dan kecepatan respons perusahaan [8], 
salah satu penerapannya adalah penggunaan supply chain pada manajemen persediaan di unit 
penyimpanan [9]. Supply chain juga berperan dalam optimalisasi persediaan, meningkatkan efektivitas 
serta efisiensi pada berbagai aspek yang terkait dengan biaya penyimpanan [10]. Peramalan yang baik 
serta supply chain yang terintegrasi dapat meminimumkan persediaan. Dalam kondisi ideal zero inventory 
bisa tercapai bila peramalan dan supply chain sudah berjalan secara sempurna.  

 



4.2. Pengaruh Bargaining Power terhadap Average Collection Period dan Average Payment 
Period 

Percepatan maupun perpanjangan Average Collection Period dan Average Payment Period lebih 
banyak dipengaruhi oleh demand dan supply suatu produk atau jasa. Jika demand lebih besar dari supply 
maka otomatis bargaining power penjual lebih besar, dan sebaliknya jika supply lebih besar dari demand 
maka otomatis bargaining power pembeli lebih besar. Sejumlah penelitian telah membuktikan bahwa 
terdapat hubungan signifikan antara demand dan supply suatu produk terhadap bargaining power penjual 
dan bargaining power pembeli [11]. Bargaining power berpengaruh terhadap nilai kontrak dan biaya 
transaksi [12] dan juga akan mempengaruhi jangka waktu pembayaran suatu transaksi. Dengan 
meningkatnya bargaining power penjual, para penjual dapat menetapkan syarat-syarat pembayaran 
produk yang menguntungkan mereka misalnya: memperpendek jangka waktu pembayaran piutang, 
pembayaran penjualan secara tunai, atau bahkan menetapkan syarat pembayaran di muka. Sebaliknya 
dengan meningkatnya bargaining power pembeli, para penjual dapat menetapkan syarat-syarat 
pembayaran produk yang menguntungkan mereka misalnya memperpanjang masa pembayaran utang. 

 

4.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Bargaining Power Penjual 
Akhir-akhir ini kebijakan inovasi semakin merambah berbagai bidang, selain bidang teknologi 

maupun sosial, antara lain hal yang berhubungan dengan pasar [13]. Adanya suatu sinergi yang signifikan 
antara kemampuan teknologi dengan demand dan supply [14] membuktikan adanya hubungan positif 
antara pertumbuhan inovasi dengan peningkatan demand [15]. Demand yang lebih besar dari supply akan 
meningkatkan bargaining power penjual. Keunikan dari suatu barang atau jasa adalah jawaban untuk 
menghadapi suatu persaingan dan memelihara permintaan konsumen dan meningkatkan demand [16]. 
Demand yang lebih besar dari supply akan meningkatkan bargaining power penjual. Promosi penjualan 
berpengaruh signifikan terhadap pola perilaku konsumen yang diharapkan oleh perusahaan untuk 
meningkatkan demand [17][18]. Demand yang lebih besar dari supply akan meningkatkan bargaining 
power penjual. Keterampilan dan karakter manajer berpengaruh positif terhadap hasil negosiasi dan 
bargaining power [19] [20]. Secure image yang dirasakan oleh konsumen berpengaruh positif terhadap 
permintaan dan juga akan meningkatkan bargaining power penjual [21] [22]. Dari berbagai studi literatur 
di atas dapat ditarik kesimpulan: inovasi, keunikan produk/jasa, promosi, keterampilan negosiasi, dan 
secure image akan meningkatkan bargaining power penjual. 
 

4.4. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Bargaining Power Pembeli 
Barang substitusi akan menimbulkan efek harga silang (cross‐price effects) [23] yang berpengaruh 

negatif terhadap demand [24] dan keuntungan perusahaan [25].  New entrants akan berdampak negatif 
terhadap demand produk dari para incumbent karena dua hal, yaitu menimbulkan persaingan dan adanya 
alternatif produk baru [26]. Penurunan demand suatu produk/jasa akan menurunkan bargaining power 
penjual, dan sebaliknya akan meningkatkan bargaining power pembeli.  
 

4.5.1 Skema Determinan Average Age of Inventory, Average Collection Period dan Average 
Payment Period 
Terdapat beberapa simbol dalam skema determinan modal kerja pada skema tersebut, seperti : 

• Tanda         untuk menggambarkan adanya pengaruh searah antar faktor. 

• Tanda         untuk menggambarkan adanya penurunan periode waktu pembayaran. 

• Tanda         untuk menggambarkan adanya peningkatan periode waktu pembayaran. 

Adapun skema determinan modal kerja yang dihasilkan dari telaah literatur ini adalah: 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3. Skema Determinan Average Age of Inventory, Average Collection Period dan 
Average Payment Period (Scheme of the Determinants of Average Age of Inventory, Average 
Collection Period and Average Payment Period). 
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5. Kesimpulan 
Dari hasil penelaahan literatur didapat kesimpulan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi rata-

rata umur persediaan barang dalam persediaan adalah forecasting dan supply chain. Sedangkan faktor 
utama  yang mempengaruhi rata-rata jangka waktu piutang tertagih adalah bargaining power penjual, 
dimana bargaining power penjual ini dipengaruhi oleh tingkat inovasi produk/jasa, keunikan produk /jasa, 
promosi, kemampuan negosiasi penjual mengenai syarat pembayaran, dan secure image. Adapun faktor-
faktor yang mempengaruhi rata-rata jangka waktu utang dibayar adalah bargaining power pembeli, 
dimana bargaining power pembeli ini dipengaruhi oleh keberadaan subsitusi produk/jasa, kemampuan 
negosiasi pembeli mengenai syarat pembayaran, dan keberadaan new entrants. 
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