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Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh rasio
cepat  (quick ratio) terhadap profitabilitas perusahaan
manufaktur di Indonesia. Untuk mengukur profitabilitas
digunakan tiga variabel dependen yaitu Net Profit Margin
(NPM), Return On Assets (ROA) dan Return On Equity
(ROE). Beberapa kontrol wvariabel digunakan: ukuran
perusahaan, wvariabilitas pendapatan  operasional  bersih,
pertumbuhan penjualan, pertumbuhan produk domestik bruto,
dan leverage. Sebanyak 158 perusahaan manufaktur dengan
laporan keuangan yang dipublikasikan dari tahun 2012 sampai
dengan tahun 2016 dianalisis dengan menggunakan metode
regresi. Ditemukan bahwa rasio cepat memiliki efek positif pada
NPM dan ROA perusahaan manufaktur. Namun, efek yang
sama tidak ditemukan pada ROE.

Kata Kunci: Indonesia; Margin Laba Bersih; Perusahaan
Manufaktur; Profitabilitas; Rasio Cepat; ROA;
ROE
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1. Pendahuluan

Laba adalah tujuan utama setiap bisnis karena laba menentukan keberlangsungan dan
keberadaan perusahaan (Umobong, 2015). Hal ini berarti perusahaan harus menjalankan
operasinya secara efektif dan efisien untuk menghasilkan laba yang maksimal. Secara lebih
khusus, efektivitas berkaitan dengan tujuan yang ingin dicapai oleh perusahaan, sedangkan
efisiensi berkaitan dengan pembebanan biaya yang minimal. Dalam menjaga keberlangsungan
dan eksistensi perusahaan, manajer berusaha merancang strategi operasional sehari-hari yang
tujuan utamanya adalah menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (Thuraisingam, 2015). Hal
ini dilakukan karena salah satu ukuran efektivitas kinerja manajer dilihat dari besarnya laba
yang dihasilkan bagi perusahaan (Subramanyam & Jhon, 2009).

Profitabilitas perusahaan mencerminkan besarnya laba perusahaan dalam satu periode
akuntansi. Hal ini dapat diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas, seperti Return on
Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, Earnings per Share, dan Price Earning Ratio (Weygandt
et al., 2013). Rasio profitabilitas mengukur keuntungan atau keberhasilan suatu perusahaan
dalam periode tertentu. Reeve et al. (2014) menambahkan bahwa rasio profitabilitas ini berfokus
pada hubungan antara hasil operasional dan sumber daya yang tersedia.

Profitabilitas perusahaan tidak dapat dipisahkan dari likuiditas perusahaan karena jika
likuiditas perusahaan tidak mencukupi untuk membayar kewajiban jangka pendek maka akan
mempengaruhi operasi perusahaan dan berdampak pada profitabilitas (Saleem & Rehman,
2011). Perusahaan dengan likuiditas yang memadai tidak akan menggunakan dana
operasionalnya untuk membiayai kewajiban jangka pendek. Oleh karena itu, manajemen
likuiditas suatu perusahaan sangat diperlukan untuk memaksimalkan keuntungan perusahaan.
Selain itu, profitabilitas dapat mencerminkan efisiensi perencanaan dan pengendalian likuiditas
(Eljelly, 2004).

Likuiditas mengelola aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek (Khan & Alj,
2016). Likuiditas merupakan prasyarat dalam memastikan bahwa perusahaan dapat memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan memiliki bisnis yang menguntungkan. Oleh karena itu,
ketersediaan likuiditas dalam perusahaan juga merupakan indikator kesehatan perusahaan.
Perusahaan harus mampu menjaga likuiditasnya dan mampu menghasilkan laba yang
maksimal. Untuk itu pengelolaan usaha dalam suatu perusahaan harus dilakukan secara efisien
dan menguntungkan.

Lebih lanjut Dahiyat (2016) menambahkan bahwa likuiditas menyeimbangkan aset lancar
dan liabilitas. Hal ini didukung oleh Harrison et al. (2014), yang menambahkan bahwa di satu
sisi perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki kemampuan membayar
kewajiban jangka pendek yang lebih baik daripada perusahaan dengan likuiditas rendah.
Namun di sisi lain, likuiditas perusahaan yang terlalu tinggi juga tidak baik. Jika perusahaan
menginvestasikan terlalu banyak aset dalam aktiva lancar, maka tidak dapat memaksimalkan
modal tersebut sehingga dapat menjadi keuntungan bagi perusahaan. Oleh karena itu, Padachi
(2006) mengemukakan bahwa setiap perusahaan harus menyeimbangkan likuiditas dan
profitabilitas dalam kegiatan operasionalnya. Dengan kata lain, perusahaan harus memastikan
tidak kekurangan likuiditas atau kelebihan likuiditas (Yusoff, 2017). Oleh karena itu,
perusahaan harus menentukan tingkat likuiditas yang optimal untuk menghasilkan laba yang
tinggi (Khan & Ali, 2016).

Sehubungan dengan pengelolaan likuiditas perusahaan, pengukuran likuiditas perusahaan
dapat menggunakan metode statis dengan memperhatikan rasio cepat sebagai indikator dalam
menilai likuiditas perusahaan (Richards & Laughlin, 1980). Namun, pengaruh rasio cepat
terhadap profitabilitas masih kontroversial. Beberapa penelitian terdahulu menemukan bahwa
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quick ratio berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Thuraisingam (2015)
menyatakan jika likuiditas meningkat, maka profitabilitas menurun. Hal ini menimbulkan
dilema bagi manajer perusahaan dalam memutuskan apakah akan meningkatkan profitabilitas
atau mempertahankan likuiditas perusahaan pada posisi yang ideal.

Secara teoritis, Harison et al. (2014) dan Eljelly (2004) mengemukakan bahwa secara umum
tingkat likuiditas yang lebih rendah dapat menghasilkan keuntungan yang lebih besar
dibandingkan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi. Hal ini dapat terjadi karena adanya
biaya yang tidak perlu dan kerugian keuntungan karena memegang kelebihan likuiditas. Hal
ini didukung oleh penelitian Saleem & Rehman (2011) tentang perusahaan minyak dan gas di
Pakistan, penelitian Dahiyat (2016) tentang bank di Yordania, dan penelitian Yusoff (2017)
tentang perusahaan produk konsumen di Malaysia yang menemukan adanya korelasi negatif
antara likuiditas dan profitabilitas perusahaan.

Berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya, beberapa penelitian selanjutnya menemukan
bahwa likuiditas yang diukur dengan quick ratio berpengaruh positif terhadap profitabilitas
perusahaan. Hal ini bisa terjadi ketika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi sementara
dana dari pihak eksternal mahal. Lebih menguntungkan bagi perusahaan untuk menggunakan
aset lancar untuk membiayai operasi dan melakukan investasi daripada dana pihak eksternal
(Umobong, 2015). Dengan demikian, perusahaan akan terus meningkatkan likuiditasnya
hingga mencapai titik optimal untuk memaksimalkan keuntungannya. Hal ini didukung oleh
penelitian dari Awan (2014) tentang sektor pangan di Pakistan, Ehiedu (2014) tentang sektor
industri dan produk dalam negeri, Khidmat & Rehman (2014) tentang sektor kimia di Pakistan,
Eheidu (2014) tentang penelitian dalam negeri dan produk industri di Pakistan, Umobong
(2015) tentang perusahaan farmasi di Nigeria, Khan & Ali (2016) tentang sektor perbankan di
Pakistan, Demirgunes (2016) tentang perusahaan ritel di Turki, Janjua et al. (2016) tentang
industri semen di Pakistan, Bibi & Amjad (2017) tentang perusahaan ritel dan manufaktur di
Karachi, dan Ibrahim (2017) tentang bank komersial di Irak.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antara quick ratio terhadap
profitabilitas perusahaan. Hal ini berbeda dengan penelitian Thuraisingam (2015) pada industri
makanan dan minuman, farmasi dan kimia, diversified holdings, pakaian dan sepatu, persediaan
toko, dan manufaktur yang tidak menemukan pengaruh yang signifikan antara rasio cepat
terhadap profitabilitas perusahaan. Menurut Thuraisingam, ada faktor lain yang tidak
termasuk dalam penelitian ini yang memiliki pengaruh lebih besar. Berdasarkan penelitian
tersebut, terdapat inkonsistensi pada hasil penelitian sebelumnya. Seperti yang ditunjukkan
pada penelitian sebelumnya, ditemukan bahwa ada perbedaan dalam pengukuran variabel
yang digunakan. Kedua, terdapat perbedaan dalam pemilihan objek penelitian, karena
diketahui bahwa setiap industri memiliki karakteristik yang berbeda.

Industri manufaktur di Indonesia, industri ini memiliki beberapa sektor yang menghasilkan
berbagai barang penting untuk dikonsumsi. Menurut Kementerian Investasi Republik
Indonesia (2019), industri ini sendiri memberikan kontribusi sebesar 20,27% terhadap
perekonomian nasional. Sumber yang sama juga menunjukkan bahwa industri ini memiliki
produktivitas yang lebih tinggi dan efek domino sporadis dalam menambah nilai lebih pada
bahan, mempekerjakan lebih banyak tenaga kerja, dan menghasilkan pajak yang besar bagi
negara. Meski begitu, industri manufaktur di Indonesia merupakan yang terbesar di ASEAN,
sehingga melakukan penelitian terkait industri ini menjadi menarik. Ini adalah masalah empiris
yang perlu diselidiki lebih lanjut. Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul: “Studi Empiris Rasio Cepat dan Profitabilitas Pada
Perusahaan Manufaktur di Indonesia”. Oleh karena itu, hipotesis berikut dikembangkan:
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Ha : Quick ratio berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.

2. Studi Pustaka
2.1. Quick Ratio

Rasio cepat adalah salah satu rasio profitabilitas yang paling banyak digunakan untuk
menganalisis posisi keuangan perusahaan. Rasio ini masih menggunakan aset jangka pendek
atau lancar dan liabilitas jangka pendek dalam perhitungannya. Namun, terdapat perbedaan
penggunaan akun-akun dalam aset jangka pendek, sedangkan pada rasio cepat hanya aset
jangka pendek yang paling “likuid” yang digunakan (Dahiyat, 2016). Ini berarti bahwa hanya
aset jangka pendek yang paling cepat digunakan, dijual, atau diubah menjadi uang tunai, untuk
melunasi kewajiban jangka pendek. Sebaliknya, aset lancar yang membutuhkan lebih banyak
waktu untuk dikonversi menjadi uang tunai dikecualikan (yaitu persediaan). Singkatnya, dapat
dikatakan bahwa rasio ini lebih aman dalam menilai likuiditas perusahaan.

2.2. Trade-off Theory

Trade-off theory menunjukkan bahwa kombinasi pembiayaan utang dan ekuitas dapat
dicapai melalui biaya dan manfaat yang seimbang dari pembiayaan utang (Adesola, 2009).
Seperti yang dijelaskan Shah & Ilyas (2014), biaya pembiayaan utang merupakan potensi
kebangkrutan yang semakin meningkat karena perusahaan harus membayar bunga dan pokok
pinjaman. Sedangkan keuntungannya ada, tax shield timbul karena adanya pembayaran bunga
oleh perusahaan sehingga mengurangi pajak perusahaan yang dibayarkan. Di sinilah muncul
dilema bagi perusahaan dalam mencari titik optimal pendanaan utang dan ekuitas. Menurut
Etale & Bingilar (2016), teori ini tidak boleh diabaikan sepenuhnya karena menjelaskan bahwa
perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi menarik biaya utang yang tinggi, yang akan
mempengaruhi profitabilitas dan mempersulit perusahaan untuk mendapatkan pendanaan
dari sumber lain.

Trade-off theory juga dapat dilihat dari sisi likuiditas. Etale & Bingilar (2016) berpendapat
bahwa perusahaan berusaha untuk mendapatkan tingkat likuiditas yang optimal untuk
menyeimbangkan biaya dan manfaat dari menyimpan atau menimbun uang tunai. Etale dan
Bingilar menjelaskan bahwa menjaga biaya tunai adalah pengembalian yang rendah dan
kerugian pajak. Sedangkan keuntungan dari tabungan kas adalah perusahaan dapat
menghemat biaya transaksi untuk mendapatkan dana dan tidak perlu melikuidasi aset untuk
membayar hutang. Selain itu, perusahaan juga dapat menggunakan aset likuid untuk mendanai
investasi. Demikian pula, tingkat likuiditas yang optimal dapat dicapai melalui trade-off antara
risiko akibat likuiditas yang rendah dan pengembalian dari pendanaan internal (Kim et al.,
1998). Dari sini tersirat bahwa perusahaan dapat mengalami dilema dalam memperoleh tingkat
likuiditas yang optimal karena harus mempertimbangkan dengan seksama kondisi yang ada
agar tidak salah langkah dalam merumuskan strategi yang tepat.

2.3. Pecking Order Theory

Pecking order theory pertama kali dikemukakan oleh Donaldson pada tahun 1961 dan
dipopulerkan oleh Myers pada tahun 1984. Myers (1984) menjelaskan bahwa karena
perusahaan mengutamakan pendanaan internal, pendanaan eksternal menjadi pilihan
berikutnya. Myers menambahkan, jika diperlukan pendanaan eksternal, perseroan memilih
instrumen yang berisiko rendah (obligasi) terlebih dahulu baru kemudian memilih instrumen
pendanaan yang lebih berisiko (saham). Dapat disimpulkan bahwa teori ini dapat diibaratkan
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sebagai anak tangga dimana anak tangga paling bawah adalah pendanaan internal dengan
risiko rendah dan anak tangga teratas adalah pendanaan eksternal melalui penjualan saham
atau ekuitas. Semakin tinggi tangga, semakin besar risikonya.

Perusahaan dapat memilih pendanaan internal ketika memiliki likuiditas yang tinggi.
Ketersediaan dana internal akan mengurangi ketergantungan terhadap pendanaan eksternal.
Hal ini akan mengurangi biaya pendanaan dari luar perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan
siklus konversi kas yang panjang cenderung membutuhkan dana operasional yang lebih
banyak dibandingkan dengan perusahaan dengan siklus konversi kas yang pendek.
Manajemen siklus konversi kas yang baik akan mengurangi penggunaan dana dan biaya dari
pihak luar sehingga jika biaya dapat diminimalkan dengan asumsi penjualan meningkat maka
akan meningkatkan keuntungan bagi perusahaan.

3. Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan perangkat lunak STATA untuk menjalankan analisis regresi
berganda untuk mengevaluasi apakah quick ratio mempengaruhi profitabilitas perusahaan.
Sebelum peneliti melakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik untuk
mendeteksi dan mengatasi permasalahan multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Pada
penelitian ini tidak dilakukan uji normalitas karena jumlah sampel > 30 sehingga distribusi
rata-rata sampel mendekati distribusi normal. Uji autokorelasi juga tidak dilakukan karena
penelitian ini menggunakan data panel (time series dan cross section). Autokorelasi muncul
karena residual pada individu cenderung mempengaruhi individu yang sama pada periode
berikutnya. Masalah autokorelasi sering terjadi pada data deret waktu. Untuk model regresi,
rumus berikut digunakan:

PROF= By + p1QR + B2SG + BsLEV + BsSIZE+ BsVNOP+ BGDP+ ¢

Deskripsi:

PROF = Profitabilitas (ROA, ROE, margin laba bersih)
QR = Rasio Cepat

SG = Pertumbuhan Penjualan

LEV = Leverage

UKURAN = Ln Total Aset

VNOI = Variabilitas Pendapatan Operasional Bersih
PDB = Produk Domestik Bruto

Penelitian ini menggunakan dua variabel utama. Variabel independen dalam penelitian ini
adalah likuiditas yang diukur dengan menggunakan quick ratio. Variabel dependen adalah
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, ROE, dan net profit margin. Selain kedua variabel
di atas, penelitian ini menggunakan variabel kontrol: pertumbuhan penjualan, leverage, total
aset, variabilitas pendapatan operasional bersih, dan pertumbuhan produk domestik bruto
(PDB). Penelitian sebelumnya telah menggunakan kelima variabel tersebut sebagai variabel
kontrol, seperti penelitian Soekhoe (2012) yang menggunakan firm size, leverage, dan GDP.
Selanjutnya, penelitian dari Bhatia & Srivastava (2016) menggunakan size, pertumbuhan
penjualan, leverage, variabilitas pendapatan operasional bersih, dan PDB.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Adapun
kriteria pemilihan sampel yang dimaksud adalah sebagai berikut:

1) Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2) Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang mempublikasikan data keuangan yang dibutuhkan selama periode penelitian 2012-
201e6.

3) Berdasarkan kriteria sampling diperoleh 158 perusahaan manufaktur di Indonesia.

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Ada 749 data yang diamati dari 158 perusahaan manufaktur di Indonesia dari tahun 2012-
2016. Hasil regresi pada Tabel 1 menunjukkan bahwa quick ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap net profit margin dan ROA pada perusahaan manufaktur di Indonesia periode 2012~
2016. Hal ini terlihat pada p-value <0,05; nilai koefisien masing-masing adalah 0,0652 dan
0,0468. Probabilitas F-Stat < 0,05 sehingga model ini dapat diterima dan variabel independen
dalam model ini dapat menjelaskan variabel dependen yaitu NPM, dan ROA masing-masing
sebesar 22,1% dan 22,6%, sedangkan faktor lain di luar model mempengaruhi sisanya. Hal ini
dapat dilihat pada nilai koefisien determinasi atau adjusted R2. Namun Tabel 1 juga
menunjukkan bahwa quick ratio tidak mempengaruhi ROE karena p-value > 0,05.

Tabel 1. Hasil Regresi Quick Ratio Net Profit Margin, Return On Assets, dan Return On

Equity
Variabel NPM ROA ROE
OR 0,0652%** 0,0468*** 0,0417
(4,24) (4,97) (1,21)
Siftes 0,0427* 0,0402** 0,0712
(2,54) (2,82) (1,56)
e -0,126* -0,104** -0,176
(-2,26) (-2,79) (-0,84)
Firm Size 0,0282 0,00998 0,00486
(1,88) (0,99) (0,15)
-6,79e-05 -0,000917 0,0120
VNOI (-0,01) (-0,24) (0,84)
3,444%** 2,925%** 3,765
GDP (4,47) (4,93) (1,86)
Cons. -0,781* -0,337 -0,439
(-2,24) (-1,47) (-0,60)
N 749 749 749
Adjusted R2 0,2216 0,2262 0,0355
F-Stat 11,38 15,80 2,06
Probability 0,0000 0,0000 0,0611

Catatan: nilai yang ditampilkan adalah koefisien regresi. Ditandai dengan tanda * yang
menunjukkan: * p < 0,05, ** p < 0,01, ** p < 0,001. Angka pada ( ) adalah t hitung, dan nilai t
tabel pada p-value 0,05 adalah £1,96.

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat diketahui bahwa quick ratio berpengaruh positif
terhadap net profit margin dan ROA perusahaan manufaktur di Indonesia periode 2012-2016.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Awan (2014) dan Khidmat & Rehman (2014) yang
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Namun
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hasil penelitian ini berbeda dengan Eljelly (2004) yang menemukan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan.

Rasio cepat dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara positif karena
ketersediaan likuiditas akan membuat perusahaan memilih untuk menggunakan dana internal
dibandingkan dana eksternal dalam operasi sehari-hari sehingga risiko dan biaya hutang dan
ekuitas dapat dikurangi. Jika biaya dapat diminimalkan dengan asumsi penjualan tetap atau
meningkat, hal ini akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung teori pecking order, dimana ketika suatu perusahaan membutuhkan dana maka
perusahaan akan memprioritaskan menggunakan pendanaan internal, dan pendanaan
eksternal seperti obligasi dan saham menjadi pilihan berikutnya.

5. Kesimpulan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini hanya menggunakan
satu variabel independen yaitu quick ratio. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel
independen lain yang secara teoritis mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Kedua,
penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2012-2016. Banyak industri lain di Indonesia yang bisa dieksplorasi terkait
topik ini. Penelitian lebih lanjut dapat dilakukan untuk membandingkan pengaruh quick ratio
terhadap profitabilitas di berbagai industri tanpa membatasinya pada perusahaan manufaktur.

Terlepas dari keterbatasan tersebut, penelitian ini tetap relevan dan dapat memberikan
kontribusi terhadap topik penelitian, khususnya dalam memperkaya kajian mengenai likuiditas
dan profitabilitas suatu perusahaan. Studi ini juga dapat memberikan literatur tambahan dan
bukti empiris terkait likuiditas dan profitabilitas. Secara praktis, penelitian ini dapat
memberikan informasi yang bermanfaat bagi beberapa pengguna potensial, seperti manajer
dan investor perusahaan manufaktur, dalam membuat keputusan manajerial dan investasi
tersebut.

6. Ucapan Terima Kasih
Penulis mengucapkan terima kasih yang sebesar-besarnya kepada semua pihak yang telah
bersedia membantu selama penelitian ini dilakukan.
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