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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji profitabilitas pada industri semen yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh perputaran modal kerja dan perputaran kas. 
Penelitian ini akan memfokuskan pada sampel lima perusahaan semen yang diperdagangkan 
secara publik sebagai populasi penelitiannya. Metode pengambilan sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah purposive, artinya pemilihan ketiga perusahaan tersebut 
berdasarkan kriteria tertentu. Data yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan 
industri semen yang go public di Indonesia periode tahun 31 Desember 2005 - 31 Desember 2021. 
Data diolah menggunakan analisis regresi data panel. Temuan penelitian menunjukkan bahwa 
working capital turnover (WCT) tidak berpengaruh terhadap return on assets (ROA), sedangkan 
cash turnover (CT) berpengaruh signifikan terhadap return on assets (ROA). Implikasi dari 
penelitian ini adalah pengembalian aset (ROA) memiliki potensi untuk menjadi indikator yang 
sangat penting bagi perusahaan dalam mengukur kinerja keuangan, dan dapat memberikan 
manfaat yang signifikan dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan meningkatkan 
kepercayaan investor. 
 
Kata Kunci: Working Capital Turnover; Cash Turnover; Return on Assets 
 
Abstract: The objective of this research is to examine how profitability in the Cement Industry, which is 
listed on the Indonesia Stock Exchange, is impacted by Working Capital Turnover and Cash Turnover. The 
study will focus on a sample of five publicly-traded cement companies as its research population. The 
method of sampling used in this study was purposive, meaning that the selection of the three companies 
was based on specific criteria. The method of sampling used in this study was purposive, meaning that the 
selection of the three companies was based on specific criteria. The data used were financial statements of 
cement industry companies that went public in Indonesia from December 31, 2005 – December 31, 2021. 
The data was processed using panel data regression. The study's findings indicate that the working capital 
turnover (WCT) does not have an impact on the return on assets (ROA), whereas the cash turnover (CT) 
has a significant influence on the return on assets (ROA). The implications of research is that return on 
assets (ROA) has the potential to be a very important indicator for companies in measuring their financial 
performance, and can provide significant benefits in improving the company’s financial performance and 
increasing investor confidence. 
 
Keywords: Working Capital Turnover, Cash Turnover, Return on Assets 
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PENDAHULUAN 
Pembangunan di Indonesia khususnya bidang infrastruktur terus 

ditingkatkan. Salah satu peran negara dalam pembangunan infrastruktur adalah 
pengalokasian dana dan pemeliharaan infrastruktur. Pada tahun 2020, APBN 
yang diterima kementerian PUPR sebesar 120.217,54 miliar rupiah (Kementerian 
PUPR, 2021). Dana tersebut dipergunakan dalam menjalankan program 
pengelolaan sumber daya air, pembangunan jalan dan jembatan serta program 
lain di sektor pembangunan infrastruktur. 

Hingga saat ini total jalan tol berjumlah 30 ruas dengan panjang 1.908,54 
km, 19.135 unit Jembatan Nasional total panjang 539.477 m. Sistem penyediaan 
air minum (SPAM) 4.809, rumah susun berjumlah 49.615 unit dan rumah khusus 
sejumlah 25.535 unit (Kementerian PUPR, 2021). Hal ini membuat kebutuhan 
terhadap produk industri yang digunakan untuk infrastruktur yaitu khususnya 
semen mengalami peningkatan. Perusahaan di industri semen harus memiliki 
performa yang optimal untuk menghadapi fenomena ini. Meningkatkan kinerja 
perusahaan membutuhkan inovasi dan strategi yang efektif agar dapat tetap 
bersaing dengan perusahaan lain. Untuk mencapai hasil produksi yang baik 
secara berkelanjutan, perusahaan memerlukan modal kerja yang cukup untuk 
menerapkan strategi-strategi tersebut. 

Fakta yang dihimpun dari laporan keuangan perusahaan menunjukkan 
meski pembangunan infrastruktur meningkat namun return on assets (ROA) 
perusahaan dari tahun ketahun mengalami penurunan. Beberapa faktor yang 
memengaruhi perubahan return on assets (ROA), salah satunya adalah working 
capital turnover (Mahardika & Suci, 2021); (Singhania, Sharma, & Rohit, 2014; 
Venkatachalam, 2017) dan cash turnover (Nugroho et al., 2019); (Aldubhani, 
Wang, Gong, & Maudhah, 2022). Pernyataan tersebut memiliki perbedaan hasil 
antara peneliti terdahulu, ada yang menemukan working capital turnover 
berpengaruh namun ada yang menemukan working capital turnover tidak 
berpengaruh. Penelitian dari Jasmani (2019), Reski et al (2020), Angelita & 
Sihombing (2019), Fuad et al (2020) menemukan working capital turnover 
mempunyai dampak yang signifikan atas return on assets. Sebaliknya penelitian 
dari Ananda (2021), Yaqin et al (2019), Putri & Kusumawati (2020), Saputro (2019) 
yang menemukan working capital turnover tidak mempunyai dampak 
signifikan atas return on assets. 

Faktor lain yang mempengaruhi profitabilitas ialah cash turnover. Tidak 
berbeda dengan working capital turnover, cash turnover juga memiliki 
perbedaan hasil antar penelitian terdahulu. Penelitian Nuraini (2021), Lubis et al 
(2019), Juliana & Sidik (2020), Novika & Siswanti (2022), Nurmasari & Rifkiawati 
(2019), (Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2020), (Aldubhani et al., 2022) yang 
menemukan cash turnover memberikan dampak yang signifikan terhadap 
return on assets. Menurut studi dari Reski et al (2020), Ariyanti et al (2020), 
Eryatna et al (2021), Hantono et al (2019), Martha & Saryadi (2020), Hasibuan 
(2019) menemukan bahwa cash turnover tidak memiliki dampak signifikan bagi 
return on assets. Perusahaan yang bergerak di sektor industri semen dipilih 
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karena produk akhir yang dihasilkan menjadi bagian yang penting bagi 
pembangunan infrastruktur.  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh working capital 
turnover dan cash turnover terhadap profitabilitas pada perusahaan industri 
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain memberikan manfaat 
praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis 
dengan memberikan wawasan dan informasi baru terkait dengan pengelolaan 
modal kerja dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Manfaat praktis 
diharapkan sebagai sumber informasi bagi perusahaan serta pemerintah. 
METODE 

Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan semen di sektor industri 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak tiga perusahaan dengan periode 
31 Desember 2005 - 31 Desember 2021. Data yang digunakan dalam penelitian 
ini bersumber dari data sekunder yang dikumpulkan melalui website 
Idnfinancials. Metode pengumpulan data yang digunakan adalah studi 
dokumen dengan menganalisis laporan keuangan perusahaan yang tersedia 
secara online. Definisi operasional variabel dapat dilihat pada tabel yang 
disediakan berikut : 
 
Tabel  1 . Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Ukuran dan Penjelasan Sumber Referensi 

1. 
Working 
Capital 
Turnover 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

 
Penjualan bersih : jumlah total 
penjualan yang dilakukan oleh 
perusahaan 
 
Modal kerja bersih : selisih 
antara aset lancar perusahaan 
seperti kas, piutang, persediaan 
bahan baku dan barang jadi, 
dan kewajiban lancar seperti 
hutang dagang. 

Laporan 
keuangan 
tahunan 

Ross et al 
(2015) 
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No Variabel Ukuran dan Penjelasan Sumber Referensi 

2. 
Cash 
Turnover 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠
 

 
Penjualan bersih : Total nilai 
penjualan yang dihasilkan oleh 
perusahaan. 
 
Rata-rata kas dan setara kas = 
perbandingan antara jumlah 
kas dan setara kas pada awal 
dan akhir tahun, yang 
kemudian diambil rata-ratanya. 

Laporan 
keuangan 
tahunan 

Khan & 
Jain (2005) 

3. 
Return On 
Assets 

 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 
Laba bersih : selisih antara total 
pendapatan dan biaya dalam 
suatu periode, setelah 
dikurangi pajak penghasilan 
 
Total Aktiva : jumlah 
keseluruhan aset yang dimiliki 
oleh perusahaan berupa aktiva 
tetap dan aktiva lancar. 

Laporan 
keuangan 
tahunan 

Ross et al 
(2015) 

 
Penelitian ini menerapkan pendekatan analisis statistik baik secara deskriptif 
maupun inferensial pada data yang diperoleh. Langkah awal yang dilakukan 
adalah penentuan model estimasi yang meliputi uji Chow, uji Hausman, dan uji 
Lagrange Multiplier. Setelah mendapatkan model estimasi terbaik, dilakukan uji 
normalitas data dan uji asumsi klasik pada model regresi yang dihasilkan.   
Adapun persamaan penelitian ini adalah: 
𝑅𝑂𝐴 = 𝑎 + 𝛽1𝑊𝐶𝑇𝑖𝑡 +  𝛽2𝐶𝑇𝑖𝑡 + 𝑒it 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Berdasarkan tabel 2 terlihat bahwa rata-rata working capital turnover 
seluruh sample penelitian sebesar 7,9 kali. Nilai terendah working capital 
turnover adalah -8,2 kali dan tertinggi 134,8 kali. Nilai rasio working capital 
turnover yang tinggi lebih disukai, karena Jika tingkat perputaran modal kerja 
semakin tinggi, maka efektivitas penggunaan modal kerja tersebut semakin 
tinggi pula. Hal ini dikarenakan jika perusahaan mampu memutar modal 
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kerjanya dengan cepat, maka sumber pendapatan dari penjualan dapat 
menutupi pengeluaran yang terkait dengan operasional perusahaan. Cash 
turnover berdasarkan tabel diatas menunjukkan nilai rata-rata sebesar 10.4 kali. 
Nilai terendah cash turnover sebesar 1.60 kali dan tertinggi 41.71 kali.  

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif (N=51) 
  

 WCT_X1 CT_X2 ROA_Y 

Mean 7.994 10.473 10.075 
Median 3.879 6.908 7.937 
Maximum 134.866 41.712 25.684 
Minimum -8.229 1.606 -4.561 
Std. Dev 20.091 9.539 7.976 

Sumber : hasil pengolahan data pada eviews 12 

 
Statistik Inferensial 
Analisis statistik inferensial menggunakan metode regresi data panel, langkah 
pertama adalah memilih model yang paling sesuai antara fixed effect model 
(FEM), common effect model (CEM), atau random effect model (REM). Untuk 
memutuskan model yang cocok, dilakukan serangkaian pengujian seperti uji 
chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. 
Uji Chow 

Tabel  3. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic  d.f.  Prob. 

Cross-section F 5.761 (2,46) 0.0059 
Cross-section Chi-square 11.400 2 0.0033 

Sumber : hasil pengolahan data pada eviews 12 
 

Berdasarkan dari tabel 3. diperoleh prob cross-section F sebesar 0,0059 
yang berarti < 0,05 maka secara statistik disimpulkan secara statistik bahwa fixed 
effect model sesuai untuk digunakan. Setelah hasil uji chow diperoleh, langkah 
berikutnya adalah melakukan uji hausman yang bertujuan untuk 
memperbandingkan antara fixed effect model dan random effect model. 
 
Uji Hausman 

Tujuan dari uji hausman adalah ntuk memilih model yang tepat antara 
fixed effect model (FEM) dan random effect model (REM). 
  

Tabel 4. Hasil Uji Hausman 

Sumber : hasil pengolahan data pada eviews 12 

Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar 0,0031 
< 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol ditolak dan model yang 
digunakan adalah fixed effect model. Diketahui pula bahwa hasil uji chow dan 

Effects Test Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 11.522 2 0.0031 

 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1592366412&1&&
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1428982493&1&&
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1428982493&1&&
https://doi.org/10.47329/jurnal_mbe.v9i1.1068


Septiawan, Yuliani, Raneo, Mutia E-ISSN: 2723-1704 

 P-ISSN: 2443-3934

 Vol. 9 No. 1 (2023), hal: 57-70 

Jurnal Manajemen dan Bisnis Equlibrium  62 

DOI: https://doi.org/10.47329/jurnal_mbe.v9i1.1068  
  
 

uji hausman menghasilkan hasil yang sama yaitu model yang paling sesuai 
adalah fixed effect model. Oleh karena itu, uji lagrange multiplier tidak 
diperlukan lagi. 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan pengujian model 
regresi terlebih dahulu melalui uji normalitas data dan uji asumsi klasik, 
melingkupi uji multikolinieritas dan uji heteroskedastisitas. Pengujian ini 
dilakukan untuk memastikan bahwa persamaan regresi yang dihasilkan akurat 
dalam estimasi, tidak bias, dan konsisten. 

 
Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan sebuah pengujian yang bertujuan untuk 
mengevaluasi apakah data atau variabel pada suatu kelompok data memiliki 
distribusi normal atau tidak. 
 

 
Sumber :-data yang diolah pada aplikasi eviews 12 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 
Grafik diatas menunjukkan bahwa tingkat probability yang didapat ialah 

sebesar 0,183 yang berarti > 0,05 maka secara statistik maka data berdistribusi 
dengan normal dan konsisten. 
Uji Asumsi Klasik : Multikolinearitas dan Heteroskedastisitas 
 
Uji Multikolinearitas 

Tabel  5. Uji Multikolinearitas 
  

 X1 X2 

X1  1.000000  0.209823 
X2  0.209823  1.000000 
Sumber :-data yang diolah pada aplikasi eviews 12 

Berdasarkan dari uji multikolinearitas diatas didapat correlation sebesar 

0,2098, hal ini berarti nilai correlation nya < 0,9. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas pada data yang digunakan. 

 

 

Uji Heteroskedastisitas 
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Tabel  6. Uji Heteroskedastisitas 

F-statistic 0.728121     Prob. F(5,45) 0.6060 

Obs*R-squared 3.817199     Prob. Chi-Square(5) 0.5760 

Scaled explained SS 1.657902     Prob. Chi-Square(5) 0.8942 
Sumber : data yang diolah pada aplikasi eviews 12 

 
Jika diperhatikan Prob Obs*R-squared, ketika nilai Prob. Obs*R-squared 

> 0,05, maka tidak ada indikasi adanya masalah heteroskedastisitas pada data. 
Sebaliknya, jika nilai Prob Obs*R-squared < 0,05, maka terdapat indikasi adanya 
masalah heteroskedastisitas pada data. Berdasarkan hal itu maka didapat 
kesimpulan bahwa tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. Pada regresi data 
panel menggunakan fixed effect model, dilakukan pengujian hipotesis melalui 
tiga tahap yaitu uji simultan (Uji F), uji determinasi (R2), dan uji parsial (Uji T). 
Tabel di bawah ini menunjukkan hasil pengujian tersebut. 

 
Tabel  7. Hasil Uji Analisis Regresi 

 
Sumber : hasil pengolahan data pada eviews 12 

Dilihat dari tabel di atas, yang diolah menggunakan fixed effect model 
tabel diperoleh persamaan regresi berikut: 
    
ROA  = 12.511 - 0,007wct it - 0,227ct it + еit 
 

Persamaan Model regresi data panel yang digunakan adalah fixed effect 
model diatas dapat bahwa Konstanta (ɑ) sebesar 12.511 mengindikasikan bahwa 
apabila variabel bebas seperti working capital turnover dan cash turnover 
konstan nilainya, terjadi kenaikan pada return on assets sebesar 12,511. 
Coefficient working capital turnover  sebesar -0,007 yang memperlihatkan 
apabila terjadi peningkatan 1 satuan pada working capital turnover, maka akan 
menyebabkan penurunan sebesar -0,007 satuan pada return on assets . Hal ini 
menunjukkan adanya hubungan negatif antara working capital turnover dan 
return on assets. 

Koefisien regresi yang diperoleh, dapat diinterpretasikan bahwa adanya 
kenaikan 1 satuan pada variabel cash turnover akan menyebabkan penurunan 
sebesar -0,227 satuan pada return on assets. Hal ini menunjukkan bahwa 

Variable  Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Keterangan 

C  12.51100 1.481318 8.445858 0.00  

WCT  -0.007278 0.046726 -0.155768 0.87 H1 ditolak 

CT -0.227013 0.111042 -2.044394 0.04 H2 diterima 

R-squared  0.409168  

Prob(F-statistic)  0.000058  
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terdapat hubungan yang berlawanan arah antara cash turnover dan return on 
assets perusahaan. 
 
Pengaruh Working Capital Turnover (WCT) terhadap Return On Assets 

Berdasarkan pengujian yang dilakukan hasil nilai p-value variabel 
working capital turnover sebesar 0,8769, yang mana nilai tersebut lebih besar 
dari nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, dapat 
disimpulkan bahwa working capital turnover tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return on assets sehingga, hipotesis H1 ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa naik atau turunnya working capital turnover pada industri 
semen tidak memberikan pengaruh terhadap return on assets.  

Pengaruh tidak signifikan menunjukkan bahwa working capital turnover 
dipakai hanya dimanfaatkan demi kepentingan yang produktif akibatnya 
working capital turnover yang dipergunakan tidak tepat sasaran. Kondisi ini 
menunjukkan bahwa walau perputaran modal kerja dapat meningkatkan 
volume penjualan, namun biaya tambahan yang dikeluarkan akan mengurangi 
profitabilitas. Oleh karena itu, perusahaan mungkin tidak dapat mencapai laba 
optimal. 

Meskipun kedua rasio tersebut digunakan untuk mengukur efisiensi, 
keduanya mengukur berbagai aspek kinerja keuangan perusahaan. Perputaran 
modal kerja mengukur tingkat efisiensi penggunaan aset saat ini (misalnya, 
persediaan, piutang) untuk menghasilkan penjualan, sementara ROA mengukur 
efisiensi penggunaan perusahaan atas semua asetnya termasuk aset jangka 
panjang untuk menghasilkan laba. Oleh karena itu, tidak terdapat hubungan 
langsung antara working capital turnover dan ROA . Perubahan working capital 
turnover belum tentu berdampak langsung pada ROA. Sebuah perusahaan 
dapat memiliki rasio working capital turnover yang tinggi, hal ini menunjukkan 
penggunaan aset lancar yang efisien, tetapi ROA rendah karena pengelolaan aset 
jangka panjang yang buruk atau biaya operasional yang tinggi. Berdasarkan hal 
tersebut didapat kesimpulan berupa working capital turnover (WCT) dan return 
on assets (ROA) mengukur berbagai aspek kinerja keuangan perusahaan, 
sehingga perubahan dalam satu rasio belum tentu berdampak pada rasio 
lainnya. 

Dana yang digunakan untuk mendanai operasi sehari-hari perusahaan, 
yang disebut modal kerja, harus dikelola dengan baik karena selalu terlibat 
dalam kegiatan operasional. Tingkat profitabilitas yang rendah dalam 
hubungannya dengan modal kerja menunjukkan bahwa volume penjualan yang 
dihasilkan kurang dari biaya yang dikeluarkan. Oleh karena itu, penting bagi 
perusahaan untuk memiliki modal kerja yang efektif agar dapat memastikan 
operasi yang lancar dan meningkatkan profitabilitas. 

Hasil penelitian yang diperoleh berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Jasmani (2019), Reski et al (2020), Angelita & Sihombing (2019), 
Fuad et al (2020) yang menyimpulkan adanya pengaruh signifikan antara 
working capital turnover dan return on assets. Namun penelitian ini mempunyai 
hasil yang sama dengan Ananda (2021), Yaqin et al (2019), Putri & Kusumawati 
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(2020), Saputro (2019) yang menemukan working capital turnover tidak 
mempengaruhi return on assets. 
 
Cash Turnover (CT) Berpengaruh terhadap Return On Assets (ROA) 

Berdasarkan pengujian pada variabel cash turnover, dapat diidentifikasi 
bahwa nilai p-value = 0.0467, dimana lebih kecil dari prob signifikan yaitu 
sebesar 0,05. Hasil studi didapat kesimpulan pengaruh yang signifikan terhadap 
return on assets disebabkan oleh perubahan cash turnover. Sebagai akibatnya, 
hipotesis H2 yang telah diajukan diterima. Arah pengaruh negatif menjelaskan 
bahwa tingginya tingkat cash turnover maka akan mengurangi tingkat 
keuntungan perusahaan. Perputaran kas mengacu pada seberapa efisien 
perusahaan menghasilkan penjualan dari jumlah uang tunai yang dimilikinya. 
Perusahaan yang memiliki perputaran kas yang tinggi menunjukkan bahwa cash 
turnover digunakan secara efisien dalam menghasilkan pendapatan, sedangkan 
perputaran kas yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak secara 
efektif menggunakan kasnya untuk menghasilkan penjualan. Sementara 
perputaran kas yang tinggi umumnya dilihat sebagai indikator positif dari 
efisiensi perusahaan, hal itu dapat berdampak negatif pada ROA. 

Perusahaan dengan aktivitas kas yang tinggi, akan menyebabkan 
perusahaan tidak memiliki cukup uang tunai untuk diinvestasikan dalam aset 
jangka panjang yang dapat menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi. 
Sebaliknya, perusahaan mungkin mengandalkan investasi jangka pendek atau 
pemasok dan kreditur untuk memperpanjang jangka waktu pembayaran. Hal ini 
dapat menyebabkan return on assets yang lebih rendah, karena perusahaan tidak 
memaksimalkan pengembalian asetnya. 

Perputaran kas yang tinggi juga dapat menjadi sinyal penjualan yang 
agresif atau pertumbuhan yang tidak berkelanjutan. Dapat disimpulkan bahwa 
perusahaan mengesampingkan profitabilitas jangka panjang demi keuntungan 
jangka pendek, seperti yang diindikasikan oleh tanda tersebut. Akibatnya, 
investor akan melihat perusahaan memiliki profil risiko yang lebih tinggi dan 
dapat berdampak negatif terhadap harga saham dan return on assets. 

Perusahaan yang memiliki rasio perputaran kas yang tinggi, itu berarti 
menggunakan kasnya dengan cepat untuk melunasi hutang atau berinvestasi 
dalam proyek baru. Kondisi ini menyebabkan penurunan total aset perusahaan, 
yang pada gilirannya dapat menyebabkan return on assets yang lebih rendah. 
Selain itu, jika perusahaan menggunakan sumber daya kasnya terlalu cepat akan 
mengakibatkan tidak cukupnya uang tunai untuk memanfaatkan peluang bisnis 
baru atau menutup biaya tak terduga. Hal ini, berdampak negatif terhadap 
profitabilitas dan kesehatan keuangan secara keseluruhan. 

Keadaan ini menunjukkan meskipun rasio perputaran kas yang tinggi 
dapat menjadi indikator pengelolaan kas yang efisien, hal tersebut harus 
diimbangi dengan kebutuhan untuk mempertahankan cadangan kas yang cukup 
untuk mendukung operasi dan pertumbuhan perusahaan. Temuan dari 
penelitian ini konsisten dengan Nuraini (2021), Lubis et al (2019), Juliana & Sidik 
(2020), Novika & Siswanti (2022), Nurmasari & Rifkiawati (2019),  (Aldubhani et 
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al., 2022), (Amponsah-Kwatiah & Asiamah, 2020) yang menemukan cash 
turnover memiliki pengaruh signifikan terhadap return on assets. Penelitian ini 
bertentangan hasil dengan Reski et al (2020), Ariyanti et al (2020), Eryatna et al 
(2021), Hantono et al (2019), Martha & Saryadi (2020), Hasibuan (2019) 
menemukan cash turnover tidak memiliki dampak signifikan terhadap return on 
assets. 

 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa fluktuasi working capital 
turnover tidak mempengaruhi return on assets di industri semen. Pengaruh yang 
tidak signifikan menunjukkan bahwa penggunaan modal kerja bersih untuk 
keperluan produktif tidak tepat sasaran. Beban penjualan yang besar dan pajak 
yang harus dibayarkan merupakan faktor tambahan yang membuat laba bersih 
perusahaan mengecil. Hal ini menyebabkan working capital turnover tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap return on assets. 

Temuan dari penelitian ini juga menjelaskan bahwa naik turunnya cash 
turnover industri semen mempengaruhi return on assets perusahaan signifikan. 
Arah negatif menunjukkan semakin besar perputaran kas maka rasio return on 
assets menurun secara signifikan, namun ketika cash turnover dikurangi akan 
membuat rasio return on assets meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa 
berdasarkan dengan agency theory maka manajer perusahaan industri semen 
lebih mementingkan insentif yang diberikan hanya semata-mata berdasarkan 
pengembalian aset, hal ini membuat manajer tergoda untuk mengorbankan 
perputaran kas demi mencapai keuntungan yang lebih tinggi. 
 
SARAN 

Perputaran modal kerja bersih tidak memberikan kontribusi pada tingkat 
pengembalian asset perusahaan memberikan informasi bahwa penelitian 
mendatang perlu menguji Kembali hasil penelitian ini. Perputaran modal kerja 
yang semakin efektif menjelaskan bahwa antara asset lancar dengan utang lancar 
memang harus lebih besar jumlah asset lancar karena mencerminkan tingkat 
likuiditas perusahaan. Penelitian mendatang juga dapat menambahkan variabel 
fundamental lain sehingga memberikan hasil temuan yang lebih baik.  
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