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Abstract: This study looks at how Supply Chain Finance (SCF) and Asset Utilization (AU)
affect Firm Performance (FP) in Fast-Moving Consumer Goods (FMCG) companies listed on
the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024. The research responds to the drop in firm
performance and the inefficiencies in cash flow management and asset utilization that many
companies faced during and after the COVID-19 pandemic. These issues pressured firms to
improve both their external financing methods and the efficiency of their internal resources to
maintain profitability. The study is based on two related theories. Resource Dependence
Theory (RDT) explains how firms rely on external resources to manage uncertainty and secure
what they need to survive. In this study, Supply Chain Finance (SCF) acts as external financial
support that helps firms lessen dependency risks and enhance liquidity by managing working
capital efficiently, which is measured using the Cash Conversion Cycle (CCC). On the other
hand, the Resource-Based View (RBV) highlights the strategic value of internal capabilities
and resource efficiency in gaining a competitive edge. Asset Utilization, measured by Total
Asset Turnover (TATO), shows how well firms convert their internal assets into revenue,
emphasizing the importance of operational efficiency in maintaining performance. Together,
Resource Dependence Theory (RDT) and Resource Based View (RBV) provide a combined
perspective on how external financial methods and internal resource management influence
Firm Performance, which in this study uses Return on Assets (ROA) as the proxy.
Keywords: Supply Chain Finance, Asset Utilization, Firm Performance

Abstrak: Penelitian ini melihat bagaimana Supply Chain Finance (SCF) dan Asset Utilization
(AU) memengaruhi Firm Performance (FP) pada perusahaan Fast-Moving Consumer Goods
(FMCQG) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020—2024. Penelitian ini
dilakukan sebagai respons terhadap penurunan kinerja perusahaan dan munculnya
ketidakefisienan dalam pengelolaan arus kas serta pemanfaatan aset yang dialami oleh banyak
perusahaan selama dan setelah pandemi COVID-19. Kondisi tersebut menekan perusahaan
untuk meningkatkan metode pembiayaan eksternal dan efisiensi sumber daya internal demi
mempertahankan profitabilitas. Kajian ini didasarkan pada dua teori yang saling berkaitan.
Resource Dependence Theory (RDT) menjelaskan bagaimana perusahaan bergantung pada
sumber daya eksternal untuk mengelola ketidakpastian dan memenuhi kebutuhan agar tetap
bertahan. Dalam penelitian ini, Supply Chain Finance (SCF) berperan sebagai dukungan
keuangan eksternal yang membantu perusahaan mengurangi risiko ketergantungan dan
meningkatkan likuiditas melalui pengelolaan modal kerja yang efisien, yang diukur
menggunakan Cash Conversion Cycle (CCC). Di sisi lain, Resource-Based View (RBV)
menekankan nilai strategis dari kapabilitas internal dan efisiensi sumber daya dalam
memperoleh keunggulan kompetitif. Asset Utilization, yang diukur melalui Total Asset
Turnover (TATO), menunjukkan seberapa baik perusahaan mengonversi aset internal menjadi
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pendapatan, menegaskan pentingnya efisiensi operasional dalam mempertahankan kinerja.
Secara keseluruhan, Resouce Dependence Theory (RDT) dan Resource Based View (RBV)
memberikan perspektif terpadu mengenai bagaimana metode pembiayaan eksternal dan
pengelolaan sumber daya internal memengaruhi Firm Performance, yang dalam penelitian ini
menggunakan Return on Assets (ROA) sebagai proksi.

Kata Kunci: Supply Chain Finance, Asset Utilization, Firm Performance

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Kinerja perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan kemampuan
organisasi dalam mencapai tujuan keuangan dan operasionalnya. Kinerja perusahaan atau Firm
Performance menggambarkan sejauh mana perusahaan berhasil mencapai tujuan keuangan
maupun strategis yang telah ditetapkan. Menurut Siepel & Dejardin (2020), Firm Performance
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam mencapai target yang direncanakan. Pandemi
COVID-19 yang datang melanda Indonesia sejak awal 2020 menyebabkan gangguan besar
pada perekonomian Indonesia, termasuk pada sektor Fast-Moving Consumer Goods (FMCG).
Pembatasan mobilitas, terganggunya rantai pasok, serta penurunan daya beli masyarakat
menyebabkan banyak perusahaan mengalami penurunan penjualan, tekanan likuiditas, dan
inefisiensi operasional.

Data Badan Pusat Statistik (2021) menunjukkan kontraksi PDB sebesar —2,07% pada
tahun 2020, yang menjadi tanda penurunan ekonomi terburuk sejak krisis 1998. Berdasarkan
survei yang dilakukan Kemnaker (2020) bekerja sama dengan INDEF, sebanyak 88 persen
perusahaan di Indonesia terdampak pandemi COVID-19, dan sebagian besar diantaranya
mengalami kerugian akibat penurunan penjualan dan produksi (BPS, 2020). Survei ini
dilakukan terhadap 1.105 perusahaan dengan metode probability sampling di 32 provinsi.
Bahkan, 9 dari 10 perusahaan tercatat mengalami dampak langsung, terutama di sektor
akomodasi, makanan-minuman, real estate, dan konstruksi.

Dalam kondisi tersebut, perusahaan FMCG menghadapi tantangan besar untuk
mempertahankan kinerja karena model bisnisnya sangat bergantung pada distribusi, perputaran
aset, dan stabilitas arus kas. Sudah sejak lama sektor FMCG tidak mengalami kontraksi, dan
pada saat COVID datang, kinerja perusahaan pada industri ini terdampak cukup signifikan.
Penurunan penjualan dan penurunan kinerja perusahaan terjadi karena ketidakpastian pasar,
gangguan rantai pasok, dan tekanan likuiditas, situasi tersebut memperbesar tantangan bagi
perusahaan dalam menjaga stabilitas usahanya. Di titik ini, perusahaan diharuskan untuk terus
berhati-hati dalam menghadapi krisis. Studi yang dilakukan oleh Thomya et al. (2023)
mengungkapkan bahwa krisis tersebut berdampak langsung pada kestabilan keuangan dan
kemampuan adaptasi perusahaan di berbagai sektor industri. Dalam situasi seperti ini,
perusahaan dituntut untuk meningkatkan efisiensi operasional serta mengelola modal kerja
secara optimal demi mempertahankan kinerja. Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan arus
kas menjadi aspek yang semakin penting dalam menjaga kelangsungan usaha sehingga
perusahaan dapat bertahan ditengah goncangan yang terjadi. Selain itu, kebutuhan perusahaan
terhadap mekanisme pendukung yang mampu menjaga stabilitas keuangan juga meningkat
secara signifikan.

Berikut adalah beberapa perusahaan industri FMCG yang mengalami kerugian dan
penurunan laba semasa bencana COVID-19 (2020) sampai pasca COVID-19 (2024), yaitu:
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Tabel 1

Perusahaan yang mengalami kerugian dan penurunan laba semasa Covid-19 hingga Pasca
Covid 19
Kode Nama Perusahaan Tahun Kerugian | Rugi sales dalam % Keterangan
2020: =3.27%
2021: —2.43%
2022: -3.94% Rugi, Delisting BEI
2023: -14.71%
2024: Delisting BEI
2022: -1.36%
KAEF Kimia Farma Tbk 2022-2024 2023:-18.32% Rugi
2024: —12.15%
2020: —68.37%
2021: =71.16%
MBTO | Martina Berto Tbk 2020-2024 2022: -11.78% Rugi
2023: -7.63%
2024: —1.03%
2020: —5.34%
2020-2021, 2024 2021: —4.14% Rugi
2024: —6.71%
2020: —2.13%
MRAT | Mustika Ratu Tbk 2020, 2023-2024 2023: —4.69% Rugi
2024: —1.53%
2022: -2.89%

2020-2023, 2024

ALTO | Tri Banyan Tirta Tbk TUTUP

Mandom Indonesia

TCID Thk

Supra Boga Lestari

RANC Thk 2022-2023 2023 —4.30% Rugi
Buyung Poetra 2023: -0.26% .
HOKI | Sembada Thk 2023-2024 2024: ~0.47% Rugi
2020: 16.67%
Unil Ind . 2021: 14.56% Laba Turun setiap tahun
UNVR | ™ eve;b‘ﬁ onesia 2020-2024 2022: 13.01% (Tidak mengalami
2023: 12.43% kerugian)
2024: 9.58%
. 2023: -12.14% .
PYFA | Pyridam Farma Tbk 2023-2024 2004 —17.19% Rugi
pspyp | Pharma Samudera 2020 2020: —1.59% Rugi
Fishing
KINO | Kino Indonesia Tbk 2022 2022: —26.36% Rugi

Sumber: Laporan Keuangan di PT Bursa Efek Indonesia

Dengan melihat tabel Pada saat seperti ini, Supply Chain Finance (SCF) muncul sebagai
mekanisme penting untuk mengoptimalkan modal kerja melalui pengelolaan siklus konversi
kas, sementara Asset Utilization menjadi faktor internal yang menentukan efisiensi perusahaan
dalam menghasilkan penjualan dari aset yang dimiliki demi memperhitungkan seberapa baik
kinerja perusahaan. Melalui perspektif Resource Dependence Theory (RDT) dan Resource-
Based View (RBV), penelitian ini berupaya menjelaskan bagaimana ketergantungan eksternal
serta kemampuan internal perusahaan memengaruhi kinerja keuangan. Dengan menganalisis
perusahaan FMCG yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020—-2024, penelitian ini
diharapkan memberikan kontribusi empiris serta wawasan praktis terkait strategi peningkatan
kinerja perusahaan pada saat pandemi dan pasca pandemi.

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk memverifikasi secara empiris hubungan Supply Chain
Finance, Asset Utilization, Liquidity, dan Firm Size terhadap Firm Performance dengan
menggunakan pendekatan Resource Dependence Theory dan Resource Based View Theory
pada industri Fast-Moving Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024 dan pada kondisi ekonomi yang sedang mengalami penurunan akibat dari pandemi
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Covid-19. Alasan mengapa sektor Fast-Moving Consumer Goods dipilih karena Industri Fast
Moving Consumer Goods (FMCG) merupakan salah satu sektor yang terdampak cukup berat
pada masa pandemi COVID-19 dan pasca pandemi karena sektor ini memiliki ketergantungan
yang tinggi pada jaringan eksternal, terutama distributor dan retailer, sehingga rentan terhadap
gangguan terutama pada saat situasi pandemi COVID-19 karena penurunan daya beli,
keterlambatan pembayaran dari distributor, dan terganggunya distribusi barang berdampak
langsung pada arus kas dan kinerja perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Resource Dependence Theory (RDT)

Teori ini pertama kali digagas oleh Pfeffer & Salancik (1978), Teori Resource
Dependence Theory (RDT) menyatakan bahwa suatu organisasi tidak dapat sepenuhnya
otonom atau independen dalam menjalankan berbagai aktivitas operasionalnya seperti
produksi, pemasaran, manajemen sumber daya manusia, dan keuangan melainkan sangat
bergantung pada sumber daya yang berasal dari lingkungan eksternal untuk dapat beroperasi
secara efektif dan mencapai tujuannya. Perusahaan menjadi tidak independen karena
bergantung pada lingkungan eksternal, hal ini terjadi karena perusahaan sering menghadapi
keterbatasan sumber daya internal, terutama dari sisi keuangan. Ketergantungan pada sumber
eksternal dimungkinkan akan ini menimbulkan risiko, sehingga perusahaan perlu mengelola
hubungan dengan pihak luar, seperti pemasok dan lembaga keuangan, guna mengamankan
akses sumber daya yang stabil, sehingga jika perusahaan membutuhkann sumber eksternal,
akan lebih mudah untuk mengaksesnya. Dalam konteks rantai pasok, RDT menekankan
pentingnya kolaborasi dan mekanisme pembiayaan yang dapat mengurangi ketidakpastian
lingkungan bisnis (Hillman et al., 2009)

Resource-Based View (RBYV)

Teori Resource-Based View (RBV) pertama kali diperkenalkan oleh Wernerfelt (1984)
teori ini menyatakan bahwa keunggulan kompetitif suatu perusahaan berasal dari kemampuan
dalam mengelola sumber daya internal yang unik, seperti kapabilitas dan aset yang sulit ditiru
oleh pesaing. Dalam teori ini, perusahaan dipandang sebagai kombinasi dari sumber daya dan
kapabilitas yang saling mendukung, yang jika dikelola dengan baik dapat menciptakan
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Barney (1991) kemudian mengembangkan teori ini
lebih lanjut dengan mengemukakan bahwa pengertian Teori Resource-Based View adalah
sumber daya yang dapat menciptakan keunggulan kompetitif adalah sumber daya yang
bernilai, langka, sulit ditiru, dan tidak mudah dfbaigantikan. Pembaruan dari Teori Resource-
Based View juga terlihat ketika teori ini menjadi dasar lahirnya pendekatan dynamic
capabilities (Teece et al., 1997), yang menyoroti pentingnya kemampuan perusahaan untuk
beradaptasi, mengubah, dan mengkonfigurasi ulang sumber daya agar tetap relevan
menghadapi perubahan lingkungan bisnis yang dinamis. Dengan demikian, Teori Resource-
Based View tidak hanya membahas kepemilikan sumber daya, tetapi juga bagaimana
perusahaan mengembangkan kapabilitas untuk mempertahankan keunggulan kompetitif
internalnya dalam jangka panjang.

Konseptual Variabel
Firm Performance

Menurut (Richard et al., 2009), Firm Performance mencerminkan hasil yang dicapai
perusahaan dari berbagai aspek kegiatan bisnisnya, baik secara finansial maupun non-finansial.
Romero (2016), Firm Performance mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mencapai
tujuan keuangan yang telah ditetapkan melalui pengelolaan sumber daya yang efektif dan
efisien, dengan mempertimbangkan kondisi pasar tempat perusahaan beroperasi. Firm
Performance (Kinerja Perusahaan) merupakan ukuran menyeluruh dari kemampuan
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perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan menciptakan nilai bagi pemegang saham
melalui efisiensi operasional dan persepsi pasar.

Supply Chain Finance

Supply Chain Finance (SCF) berperan sebagai strategi untuk meminimalkan
ketergantungan yang berisiko tinggi, karena mekanisme ini membantu perusahaan mengatur
arus kas, memperkuat hubungan dengan pemasok, dan menjaga stabilitas operasional. Selain
itu, SCF tidak hanya bertumpu pada aspek keuangan internal perusahaan, tetapi juga
dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal. Faktor-faktor tersebut mencakup tingkat kolaborasi
antar mitra dalam rantai pasok, akses perusahaan terhadap lembaga keuangan beserta layanan
yang mereka sediakan, serta tingkat digitalisasi dalam proses rantai pasok (Beka Be Nguema
et al., 2022). .Secara khusus, setelah beberapa krisis ekonomi, banyak perusahaan mulai fokus
pada peningkatan manajemen Supply Chain Finance (SCF). Perusahaan berupaya memperluas
kredit perdagangan dari pemasok untuk mengoptimalkan modal kerja mereka (Amberg et al.,
2020)

Asset Utilization

Asset Utilization merupakan konsep yang digunakan untuk mengukur efisiensi
perusahaan dalam memanfaatkan total aset yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan
(Robinson et al., 2015). Konsep ini menekankan bagaimana aset-aset perusahaan dapat dikelola
secara optimal agar mampu mendukung aktivitas operasional, terutama dalam meningkatkan
pendapatan dari penjualan. Semakin besar nilai rasio ini, menunjukkan bahwa perusahaan
semakin efisien dalam memanfaatkan asetnya (Sari & Wahyuni, 2022).

Kaitan antar Variabel
Kaitan antara Supply Chain Finance dan Firm Performance

Supply Chain Finance (SCF) merupakan mekanisme pembiayaan yang membantu
optimalisasi modal kerja dan likuiditas melalui kolaborasi antara pemasok, pembeli, dan
lembaga keuangan (Zhou et al., 2022). Dengan memperoleh pembayaran lebih cepat dan
adanya perpanjangan waktu pembayaran bagi pembeli, SCF mampu meningkatkan efisiensi
keuangan seluruh rantai pasok, yang pada akhirnya berdampak positif terhadap kinerja
perusahaan. Sejumlah penelitian terdahulu juga mendukung hubungan ini, seperti Thomya et
al. (2023), Carnovale et al. (2018) serta Wetzel & Hofmann (2019) yang menemukan bahwa
SCF meningkatkan likuiditas, mengurangi biaya pembiayaan, dan meningkatkan efisiensi
operasional sehingga memperbaiki Firm Performance. Namun, beberapa penelitian seperti Bui
(2020) dan Cristea & Cristea (2018) menunjukkan bahwa implementasi SCF yang kurang
efisien atau kondisi kolaborasi rantai pasok yang lemah dapat menurunkan kinerja perusahaan.
Temuan ini diperkuat oleh penelitian (Meng et al., 2023) yang menemukan hubungan
berbentuk inverted U-shaped antara SCF dan Firm Performance, di mana SCF meningkatkan
kinerja hingga titik tertentu, tetapi penggunaan berlebihan justru berdampak negatif. Secara
keseluruhan, hasil empiris menunjukkan bahwa SCF dapat meningkatkan Firm Performance,
namun pengaruhnya sangat bergantung pada efektivitas implementasi serta kondisi rantai
pasok. Selain itu, SCF dapat menjadi faktor penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan
di tengah volatilitas ekonomi (Liu et al., 2021), terutama saat kondisi ekonomi tidak terprediksi
seperti saat pandemi COVID-19 melanda dengan memanfaatkan akses kepada sumber
eksternal sehingga perusahaan tetap dapat berdiri walau diguncang oleh keadaan yang tidak
pasti. Dalam konteks rantai pasok, RDT menekankan pentingnya kolaborasi dan mekanisme
pembiayaan yang dapat mengurangi ketidakpastian lingkungan bisnis (Hillman et al., 2009).
Supply Chain Finance (SCF) berperan sebagai bentuk strategi untuk meminimalkan
ketergantungan yang berisiko tinggi, karena mekanisme ini membantu perusahaan mengatur
arus kas, memperkuat hubungan dengan pemasok, dan menjaga stabilitas operasional.
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Kaitan antar Variabel
Kaitan Asset Utilization dan Firm Performance

Asset Utilization menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memakai aset yang
dimilikinya agar menghasilkan pendapatan (Robinson et al., 2015). Tingginya aktivitas
penggunaan aset mencerminkan efisiensi dalam pengelolaan aset, sehingga semakin efisien
penggunaan aset maka semakin besar kontribusinya terhadap peningkatan penjualan dan laba
perusahaan (Rahayu, 2019). Penggunaan aset yang efisien mencerminkan kemampuan
manajerial dalam mengelola sumber daya internal perusahaan (Bhutta et al., 2021) dan
efektivitas penggunaan aset menjadi salah satu tolak ukur utama dalam menilai keberhasilan
manajerial karena perusahaan yang mampu memanfaatkan asetnya secara optimal memberikan
nilai tambah yang lebih besar bagi para pemegang saham (Nurlaela et al., 2019). Asset
Utilization yang biasanya diukur dengan Total Asset Turnover (TATO) merupakan indikator
kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan aset untuk menghasilkan
pendapatan, dan semakin tinggi perputaran aset maka semakin efisien perusahaan dalam
mengelola investasi operasionalnya yang berdampak positif terhadap profitabilitas (Brigham
& Houston, 2021). Efisiensi penggunaan aset ini juga tercermin dari kemampuan perusahaan
dalam mengelola arus kas, menekan biaya operasional, serta mengoptimalkan modal kerja
seperti kas, piutang, dan persediaan (Deloof, 2003). Hubungan antara Asset Utilization dan
Firm Performance terlihat ketika perusahaan mampu mengelola aset secara efisien untuk
menghasilkan pendapatan, yang berdampak positif terhadap peningkatan kinerja keuangan
(Olonite et al., 2021). Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Karim et al. (2023)juga
menunjukkan bahwa TATO memiliki pengaruh signifikan terhadap Firm Performance, sejalan
dengan Patin et al. (2020), serta didukung oleh penelitian Nurlaela et al. (2019), Herdinata
(2019) dan Rizka & Ulfida (2024) yang menegaskan bahwa efisiensi perputaran aset
berdampak pada peningkatan pendapatan, laba, dan Return on Assets (ROA) sebagai indikator
Firm Performance.

Berdasarkan Resource-Based View (RBV), sumber daya internal yang bernilai, langka,
sulit ditiru, dan tidak tergantikan menjadi dasar keunggulan kompetitif Perusahaan (Barney,
1991). Asset Utilization mencerminkan kemampuan perusahaan mengoptimalkan aset fisik
untuk meningkatkan penjualan atau menekan biaya sehingga menghasilkan kinerja keuangan
yang lebih baik (Grant, 1996). Dengan demikian, sesuai dengan teori Resource Based View,
efisiensi pemanfaatan aset menjadi salah satu kapabilitas internal yang berkontribusi langsung
terhadap peningkatan Firm Performance (Chigara, 2021).

Gambar 1
Model Penelitian

Supply Chain Finance

Firm Performance

Aset Utilization
Sumber: Peneliti (2025)

Berdasarkan yang sudah dijabarkan, terdapat 2 hipotesis, yaitu:
H1: Supply Chain Finance berpengaruh positif terhadap Firm Performance.
H2: Asset Utilization berpengaruh positif terhadap Firm Performance.
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METODOLOGI PENELITIAN
Jenis dan Periode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk menganalisis
pengaruh Supply Chain Finance dan Asset Utilization terhadap Firm Performance pada
perusahaan sektor Fast-Moving Consumer Goods (FMCGQG) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan FMCG yang terdaftar di BEI Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling dengan kriteria: (1) perusahaan menerbitkan laporan keuangan lengkap selama 2020—
2024, (2) memiliki data atas variabel penelitian seperti Cash Conversion Cycle (CCC), Total
Asset Turnover (TATO), dan Return on Assets (ROA), serta (3) tidak mengalami delisting
selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 37 perusahaan sebagai
sampel penelitian.

Data dianalisis menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan perangkat lunak E-
Views. Sebelum melakukan regresi, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa
hubungan antar variabel di dalam model regresi telah memenuhi standar kelayakan analisis.
Setelah itu, Uji Pemilihan Model Data Panel dilakukan untuk menentukan model panel yang
paling tepat diantara Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect yang ditetapkan
melalui rangkaian Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Selanjutnya,
dilakukan Uji t untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial
terhadap variabel dependen, yang artinya uji ini melihat pengaruh variabel Supply Chain
Finance dan Aset Utilization terhadap Firm Performance, sementara uji F digunakan untuk
mengetahui apakah semua variabel independen yang ada di dalam penelitian yang digunakan
dalam model regresi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Terakhir, Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk menilai sejauh mana model regresi
mampu menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen.

Tabel 2
Operasionalisasi Variabel Independen
Variabel Proxy Sumber
CcC=
Supply Chain Finance = Inventory Account Receivable :
Cash Conversion Cycle ( coGs ~ 365) + ( Sales x 365) - Kar;(l)lzgt al.
(CCC) Account Payable 365 ( )
OGS * 365
Asset Utilization = Total TATO = Sales Titman et al.
Asset Turnover (TATO) B (Total As set) (2017)
Tabel 3
Operasionalisasi Variabel Dependen
Variabel Proxy Sumber
Dependen (Y) Net I . .
Firm Performance ROA = (—e nicome ) Cristea & Cristea
— ROA Total Assets (20138)
HASIL DAN KESIMPULAN

Hasil Uji Asumsi Klasik, yaitu uji multikolinearitas saja dikarenakan data jenis data pada
penelitian ini adalah data panel, hasilnya adalah semua berada dibawah 0,8, sehingga dapat
disimpulkan penelitian ini tidak mengalami multikol.
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Tabel 4
Uji Multikolinearitas

SCF TATO

SCF 1.000000  -0.217272
TATO  -0.217272 1.000000

Uji pemilihan model data panel di dalam penelitian ini, yaitu Uji Chow hasilnya adalah
Fixed Effect Model, dilanjutkan dengan Uji Hausman hasilnya adalah Random Effect Model,
kemudian untuk memastikan kembali dilakukan Uji Lagrange Multiplier, dan hasilnya adalah
Random Effect Model, kesimpulannya yang dipilih adalah Random Effect Model. Hasil uji F,
nilai Prob(F-Statistic) adalah 0,000429 < 0,05, maka kesimpulannya adalah terdapat pengaruh
yang signifikan dari dua variabel independen secara simultan terhadap Return On Asset. Hasil
uji-t untuk variabel Supply Chain Finance memiliki nilai probability 0.7689 > 0,05, sedangkan
hasil untuk Asset Utilization nilai probability 0.0013 < 0,05, maka kesimpulannya bahwa
Supply Chain Finance tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Firm Performance (ROA)
dan Asset Utilization berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Performance (ROA).
Untuk uji koefisien determinasi, hasil uji adjusted R-Square sebesar 0.086402 atau 8.64%,
artinya 8.64% variasi ROA yang dapat dijelaskan oleh model, sisanya sebanyak 91.36% Return
On Asset dipengaruhi oleh faktor lain diluar model penelitian.

Tabel 5
Analisis Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 10/12/25 Time: 16:42

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 37

Total panel (balanced) observations: 185

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SCF 4.37E-05 0.000149 0.294323 0.7689
TATO 0.072570 0.022209 3.267648 0.0013
R-squared 0.106263
Adjusted R-squared 0.086402
S.E. of regression 0.058343
F-statistic 5.350377
Prob(F-statistic) 0.000429

Pengaruh Supply Chain Finance terhadap Firm Performance

Supply Chain Finance (SCF) merupakan solusi inovatif yang mengintegrasikan
instrumen keuangan, praktik bisnis, dan teknologi untuk mengoptimalkan aliran kas dan
manajemen modal kerja antara pemasok dan pembeli melalui skema Supply Chain Finance,
pemasok dapat menjual piutangnya kepada lembaga keuangan untuk mendapatkan
pembayaran lebih cepat, sementara pembeli memperoleh perpanjangan waktu pembayaran
tanpa mengganggu likuiditas pemasok (Huang et al., 2022). Dalam konteks pengukuran,
efektivitas Supply Chain Finance (SCF) sering direpresentasikan melalui proxy Cash
Conversion Cycle (CCC), yang menggambarkan berapa lama waktu yang dibutuhkan
perusahaan untuk mengubah pengeluaran kas menjadi penerimaan kas kembali melalui
kegiatan operasional (Zhang & Yu, 2025). Jika nilai Supply Chain Finance (SCF) mengalami
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peningkatan dari periode sebelumnya, hal tersebut dapat diartikan bahwa perusahaan mampu
mengelola aliran kas dan modal kerja dengan lebih efisien melalui kolaborasi antara pemasok,
pembeli, dan lembaga keuangan. Peningkatan efektivitas Supply Chain Finance, yang diukur
melalui penurunan nilai Cash Conversion Cycle (CCC), menunjukkan bahwa perusahaan
mampu mempercepat perputaran kas dari kegiatan operasionalnya. Dengan demikian, semakin
rendah nilai Cash Conversion Cycle (CCC), maka semakin cepat perusahaan mengonversi
investasi kas menjadi pendapatan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan profitabilitas dan
kinerja perusahaan (Firm Performance).

Berdasarkan tabel 3, Supply Chain Finance (SCF) memiliki koefisien sebesar 0.0000437
yang menunjukkan arah positif terhadap ROA. Namun karena nilai signifikansinya sebesar
0.7689 lebih besar dari 0.05, maka pengaruhnya tidak signifikan. Dengan kata lain, meskipun
arahnya positif, hasil tersebut tidak cukup kuat untuk menunjukkan adanya pengaruh nyata,
sehingga arah positif tersebut tidak bisa dijadikan patokan.

Pada beberapa penelitian sebelumnya, menunjukkan hasil penelitian yang sama, bahwa
Supply Chain Finance belum tentu memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Firm
Performance. Bui (2020)menjelaskan bahwa hubungan yang tidak signifikan ini terjadi karena
kerja sama antara mitra rantai pasok yang kurang baik dan sulitnya akses ke lembaga keuangan.
Dalam kerangka Supply Chain Finance, kerjasama rantai pasok yang kurang baik, maksudnya
adalah kurangnya keberlanjutan (lack of continuity) dalam interaksi antara orang-orang yang
terlibat dalam rantai pasok (dalam hal ini pembeli dan pemasok). Jika interaksinya kurang
optimal, maka berbagai manfaat finansial yang seharusnya diperoleh dari penerapan Supply
Chain Finance seperti peningkatan arus kas, efisiensi modal kerja, dan penurunan biaya
pembiayaan akan kurang maksimal. Selain itu, sulitnya akses ke lembaga keuangan menjadi
hambatan pagi pemasok/supplier, terutama untuk skala kecil, karena syarat yang diberikan
akan lebih kompetitif. Alhasil, penerapan Supply Chain Finance tidak dapat memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap Kinerja Perusahaan (Firm Performance).Contohnya,
pembeli mungkin hanya memanfaatkan fasilitas Supply Chain Finance untuk beberapa
transaksi awal tanpa melanjutkan kerja sama pada periode berikutnya (seperti ia hanya sekali
membeli kepada supplier, lalu tidak membeli lagi). Hal ini membuat program Supply Chain
Finance menjadi tidak efektif, karena tidak dipakai lagi dalam transaksi ini. Sementara itu,
lembaga keuangan juga kesulitan menilai risiko tanpa ada volume transaksi (atau transaksi
berulang) yang stabil dan berkelanjutan. Akibatnya, manfaat Supply Chain Finance dalam
membantu arus kas dan efisiensi keuangan tidak berjalan maksimal. Cristea & Cristea
(2018)juga menemukan bahwa dana perusahaan sering tertahan lama dalam proses produksi
dan penjualan, sehingga aset tidak dimanfaatkan secara efisien. Selain itu, Bui (2020)
menambahkan bahwa ketergantungan berlebihan pada pembiayaan eksternal tanpa
pengelolaan yang baik justru dapat meningkatkan biaya dan risiko keuangan, sebagai contoh
adalah jika terlalu mengandalkan Supply Chain Finance dan pihak lembaga keuangan
memberikan bunga yang tinggi atau denda jika mengalami keterlambatan pembayaran, maka
penerapan Supply Chain Finance tidak akan menjadi efektif lagi.

Dengan demikian, penyebab Supply Chain Finance tidak berpengaruh signifikan
terhadap Firm Performance antara lain karena keterbatasan akses pembiayaan, terutama bagi
perusahaan skala menengah dan kecil, serta kondisi keuangan pasca pandemi yang membuat
lembaga keuangan lebih berhati-hati dalam menyalurkan dana. Di sisi lain, penerapan Supply
Chain Finance juga dapat menimbulkan biaya tambahan seperti bunga pinjaman yang tinggi,
sehingga manfaatnya menjadi kurang terasa dan pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan
tidak signifikan.

Pengaruh Asset Utilization terhadap Firm Performance

Menurut Ridwan & Alghifari (2025), Asset Utilization merupakan ukuran yang
menggambarkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya untuk
menghasilkan pendapatan. Total Asset Turnover (TATO) digunakan sebagai indikator utama
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dalam mengukur efisiensi penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan pendapatan
(Robinson et al., 2015). Nurlaela et al. (2019) menyatakan bahwa Total Asset Turnover
(TATO) adalah rasio yang menggambarkan perputaran aset, yang diukur berdasarkan volume
penjualan, maka semakin tinggi nilai Total Asset Turnover (TATO), maka semakin baik
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk mendorong penjualan dan meningkatkan
profitabilitas.

Berdasarkan tabel 3, Total Asset Turnover (TATO) memiliki koefisien sebesar
0.072570 yang menunjukkan arah positif terhadap ROA dengan tingkat signifikansi sebesar
0.0013 (lebih kecil daripada 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa pengaruh Asset
Utilization (TATO) terhadap Firm Performance (ROA) adalah positif dan signifikan.

Maka, semakin efisien perusahaan menggunakan asetnya, semakin besar pendapatan
yang dihasilkan, sehingga profitabilitas perusahaan juga meningkat yang kemudian akan
mempengaruhi Firm Performance. Hal ini terjadi karena perusahaan yang mampu
mengoptimalkan asetnya, dapat menghasilkan penjualan yang lebih tinggi tanpa harus
menambah banyak biaya. Kondisi dimana perusahaan mampu mengoptimalkan asetnya adalah
hal krusial, terutama pada masa pandemi COVID-19, pada masa ini perusahaan banyak
mengalami tekanan pada arus kas dan tentu saja ada penurunan permintaan. Bagi perusahaan
yang bergerak di bidang Fast Moving Consumer Goods, efisiensi penggunaan aset menjadi
faktor penting karena sektor ini tetap harus menjaga ketersediaan produk dan distribusi
meskipun terjadi gangguan rantai pasok. Dengan mengelola aset seperti mesin produksi,
fasilitas distribusi, dan persediaan secara optimal, perusahaan dapat tetap beroperasi secara
lancar dan memenuhi permintaan pasar. Efisiensi tersebut membantu menekan biaya
operasional dan meningkatkan margin keuntungan, sehingga kinerja keuangan perusahaan
tetap stabil bahkan di tengah situasi ekonomi yang tidak menentu.
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