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RINGKASAN 

 

MUHAMMAD GIGIH WIJAYA. Pengaruh Analisis Modal Kerja Terhadap 

Perusahaan Agri-food di Indonesia (Masa Pandemi dan Pasca Pandemi). Dibimbing 

oleh TANTI NOVIANTI dan ZENAL ASIKIN. 

 

Perusahaan agri-food beroperasi dalam lingkungan bisnis yang padat modal 

kerja, sehingga pengelolaan piutang, utang usaha, dan persediaan secara efisien 

menjadi faktor penting dalam menjaga profitabilitas. Pandemi COVID-19 

menimbulkan disrupsi ekonomi yang signifikan dan meningkatkan ketidakpastian, 

sehingga memunculkan pertanyaan mengenai bagaimana modal kerja 

memengaruhi kinerja perusahaan dalam kondisi krisis maupun pascakrisis. 

Berdasarkan latar belakang tersebut penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh komponen modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan agri-food di 

Indonesia serta membandingkan pengaruh tersebut pada periode pandemi COVID-

19 dan pasca pandemi. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan regresi data 

panel. Metode regresi data panel untuk menguji hubungan antara modal kerja dan 

profitabilitas perusahaan pada periode pandemi dan pasca pandemi. Sampel 

penelitian terdiri dari 30 perusahaan agri-food yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2018–2023, yang mencakup sektor pertanian, perikanan, 

peternakan, dan industri makanan berbasis FMCG. Profitabilitas diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA), modal kerja diukur melalui accounts payable 

period (days-AP), accounts receivable period (days-AR), inventory period (days-

INV), dan cash conversion cycle (CCC). Dampak COVID-19 dianalisis 

menggunakan variabel dummy periode pandemi dan pasca pandemi serta 

interaksinya dengan variabel modal kerja. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa komponen manajemen modal kerja 

memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan agri-food yang 

diukur dengan ROA. Periode utang usaha (days-AP) berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas, yang menunjukkan bahwa strategi memperpanjang periode 

pembayaran kepada pemasok dapat membantu perusahaan menjaga likuiditas dan 

mengalokasikan kas untuk aktivitas operasional. Sebaliknya, periode persediaan 

(days-INV) dan periode piutang (days-AR) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

profitabilitas. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin lama waktu 

penyimpanan persediaan dan penagihan piutang, maka efisiensi modal kerja akan 

menurun dan berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan. Selain itu, 

siklus konversi kas (cash conversion cycle/CCC) juga menunjukkan pengaruh 

negatif signifikan terhadap ROA, yang menunjukkan bahwa semakin panjang 

siklus kas perusahaan, semakin besar dana yang terikat dalam persediaan dan 

piutang sehingga menurunkan kinerja profitabilitas. Secara keseluruhan, hasil 

penelitian ini menegaskan bahwa efisiensi pengelolaan modal kerja merupakan 
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faktor penting dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan agri-food di 

Indonesia. 

Penelitian ini juga menemukan bahwa periode pandemi COVID-19 maupun 

pasca pandemi tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 

agri-food, sehingga hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh positif signifikan 

tidak didukung. Temuan ini mengindikasikan bahwa sektor agri-food di Indonesia 

memiliki daya tahan yang relatif kuat terhadap guncangan ekonomi selama 

pandemi, terutama karena karakteristik produknya sebagai kebutuhan pokok yang 

menjaga stabilitas permintaan. Selain itu, perusahaan cenderung menerapkan 

strategi keuangan yang konservatif dengan mempertahankan likuiditas dan 

mengoptimalkan pembiayaan jangka pendek yang fleksibel untuk menjaga 

stabilitas operasional. Pada periode pasca pandemi (2022–2023), hasil analisis juga 

menunjukkan bahwa pemulihan ekonomi tidak secara langsung meningkatkan 

profitabilitas perusahaan agri-food. Kondisi ini menunjukkan bahwa meskipun 

permintaan mulai pulih, berbagai faktor struktural seperti perubahan perilaku 

konsumen dan tekanan biaya masih mempengaruhi kinerja perusahaan. Secara 

keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa ketahanan sektor agri-food lebih 

tercermin pada kemampuannya mempertahankan stabilitas keuangan dibandingkan 

pada peningkatan profitabilitas setelah pandemi. Pada periode pasca pandemi, 

perusahaan agri-food lebih memprioritaskan penguatan likuiditas, stabilitas 

operasional, dan mitigasi risiko dibandingkan ekspansi profitabilitas jangka 

pendek. 

 

Kata Kunci: Agri-food firm, Covid-19, Pasca-pandemi, Profitabilitas, Modal kerja 
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SUMMARY 

 

MUHAMMAD GIGIH WIJAYA. The Effect of Working Capital Analysis on Agri-

food firm in Indonesia (During the Pandemic and Post-Pandemic Periods). 

Supervised by TANTI NOVIANTI dan ZENAL ASIKIN. 

 

Agri-food companies operated in a working capital–intensive business 

environment, making the efficient management of receivables, payables, and 

inventories a critical factor in sustaining profitability. The COVID-19 pandemic 

caused significant economic disruptions and heightened uncertainty, raising 

questions about how working capital affected firm performance during crisis and 

post-crisis periods. Based on this background, this study aimed to analyze the 

impact of working capital components on the profitability of agri-food companies 

in Indonesia and to compare these effects during the COVID-19 pandemic and the 

post-pandemic period. 

This study employed a quantitative approach using panel data regression 

analysis. Panel regression was applied to examine the relationship between working 

capital and firm profitability during the pandemic and post-pandemic periods. The 

sample consisted of 30 agri-food companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

over the 2018–2023 period, covering the agriculture, fisheries, livestock, and food-

based FMCG sectors. Profitability was proxied by Return on Assets (ROA), while 

working capital was measured using the accounts payable period (days-AP), 

accounts receivable period (days-AR), inventory period (days-INV), and the cash 

conversion cycle (CCC). The impact of COVID-19 was analyzed using dummy 

variables for the pandemic and post-pandemic periods, as well as their interaction 

terms with the working capital variables. 

The results of this study indicate that working capital management 

components significantly influence the profitability of agri-food companies as 

measured by Return on Assets (ROA). The accounts payable period (days-AP) has 

a positive and significant effect on profitability, suggesting that extending the 

payment period to suppliers can help firms maintain liquidity and support 

operational activities. In contrast, the inventory period (days-INV) and accounts 

receivable period (days-AR) have a negative and significant effect on profitability. 

These findings indicate that longer inventory holding periods and slower 

receivables collection reduce working capital efficiency and ultimately lower firm 

profitability. In addition, the cash conversion cycle (CCC) also shows a negative 

and significant effect on ROA, implying that a longer cash cycle ties up more funds 

in inventory and receivables, thereby reducing the profitability of the firm. 

Furthermore, the study finds that both the COVID-19 pandemic period and the post-

pandemic period do not have a significant effect on the profitability of agri-food 

companies. This finding suggests that the agri-food sector in Indonesia 

demonstrates strong resilience to economic shocks, mainly due to the essential 
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nature of food products, which maintains relatively stable demand. In addition, 

firms tend to adopt conservative financial strategies by maintaining liquidity and 

improving working capital management efficiency. During the post-pandemic 

period (2022–2023), economic recovery does not directly lead to an increase in 

corporate profitability. Overall, the results indicate that the profitability of agri-food 

companies is more strongly influenced by the effectiveness of internal working 

capital management rather than by macroeconomic shocks during and after the 

pandemic. 

 

Keywords: Agri-food firms, COVID-19, Post-pandemic, Profitability, Working 

capital.  
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