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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis komparatif terhadap
efisiensi manajemen kas antara industri manufaktur yang menerapkan sistem
keuangan konvensional dan yang menerapkan sistem keuangan syariah apakah ada
perbedaan diantara keduanya dan apa yang dapat mempengaruhi efisiensi
manajemen kas pada kedua sistem tersebut. Sumber data dari penelitian ini adalah
data sekunder yang diperoleh dari annual report masing-masing perusahaan dengan
sampel 10 perusahaan manufaktur konvensional dan 10 perusahaan manufaktur
syariah dengan metode purposive sampling. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Data Envelopment Analysis (DEA) dengan menggunakan
software DEAP 2.1. Variabel input dalam penelitian ini adalah jumlah kas
operasional, biaya operasional dan aset lancar lainnya, sedangkan variabel
outputnya adalah pendapatan operasional dan laba operasional. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pada tahun 2019-2023 dari 10 perusahaan manufaktur
konvensional didapatkan 7 perusahaan mendapatkan nilai efisiensi 100%
(maksimal) dan 3 perusahaan belum mencapai nilai efisiensi maksimal. Sama
halnya dengan manufaktur konvensional, dari 10 perusahaan manufaktur syariah
juga didapatkan 7 perusahaan mendapatkan nilai efisiensi 100% (maksimal) dan 3
perusahaan belum mencapai nilai efisiensi maksimal. Beberapa penyebab efisiensi
yaitu pengelolaan piutang dan modal kerja yang efisien, sistem pengendalian
internal yang kuat, pengelolaan biaya operasional dan investasi yang baik.
Penyebab inefisiensi secara umum yaitu terjadi pada variabel pendapatan
operasional dan laba operasional yang nilai actua/nya lebih kecil dari nilai target
dari DEA. Uji independent sample t-tes menunjukkan hasil sebesar 0,271 yang
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan tingkat efisiensi yang signifikan antara
industri manufaktur konvensional dan syariah periode 2019-2023.

Kata Kunci: Efisiensi Manajemen Kas, Industri Manufaktur, Data Envelopment
Analysis (DEA)
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ABSTRACT

This study aims to conduct a comparative analysis of the efficiency of cash
management between manufacturing industries that apply conventional financial
systems and those that apply sharia financial systems whether there are differences
between the two and what can affect the efficiency of cash management in both
systems. The data source of this research is secondary data obtained from the
annual report of each company with a sample of 10 conventional manufacturing
companies and 10 sharia manufacturing companies with purposive sampling
method. The method used in this research is Data Envelopment Analysis (DEA)
using DEAP 2.1 software. The input variables in this study are the amount of
operating cash, operating expenses and other current assets, while the output
variables are operating income and operating profit. The results showed that in
2019-2023 from 10 conventional manufacturing companies, 7 companies obtained
100% (maximum) efficiency value and 3 companies had not reached the maximum
efficiency value. Similar to conventional manufacturing, out of 10 sharia
manufacturing companies, 7 companies get 100% efficiency value (maximum) and
3 companies have not reached the maximum efficiency value. Some of the causes of
efficiency are efficient management of receivables and working capital, a strong
internal control system, good management of operational and investment costs. The
cause of inefficiency in general is occurring in the variable operating income and
operating profit whose actual value is smaller than the target value of DEA. The
independent sample t-test shows a result of 0.271 which indicates that there is no
significant difference in efficiency levels between the conventional and sharia
manufacturing industries for the 2019-2023 period.

Keywords: Cash Management Efficiency, Manufacturing Industry, Data
Envelopment Analysis (DEA)
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Industri manufaktur berperan penting dalam perekonomian global dan
nasional karena kemampuannya dalam menciptakan nilai tambah dan lapangan
kerja (Novalia et al., 2023). Di Indonesia, sektor manufaktur berkontribusi
besar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB), menjadikannya pendorong

utama perekonomian nasional (Paujiyah, 2023).
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Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) data diolah
Gambar 1.1 Grafik Kontribusi Masing-Masing Sektor terhadap Produk

Domestik Bruto (PDB) Nasional



Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa industri manufaktur
memiliki kontribusi tertinggi terhadap PDB nasional. Terlihat bahwa selama
lima tahun penelitian, yaitu dari tahun 2019 hingga 2023 industri manufaktur
selalu memiliki kontribusi tertinggi dibandingkan dengan sektor-sektor lain,
dengan urutan persentasenya berturut-turut yaitu 19,70%, 19,87%, 19,24%,
18,34% dan 18,67%. Capaian tersebut menunjukkan bahwa tingkat optimisme
pelaku industri manufaktur masih cukup tinggi, terutama dalam menghadapi
tantangan global saat ini. Ini juga menjadi peluang untuk pengembangan sektor
manufaktur di masa mendatang.

Manajemen kas merupakan aspek penting dalam menjaga kelangsungan
operasional sebuah perusahaan, khususnya di industri manufaktur yang
memiliki siklus operasional dan investasi modal yang panjang. Pengelolaan kas
yang efisien memastikan kelancaran aliran dana untuk produksi, pembayaran
gaji, dan pengeluaran modal lainnya (Mulyana et al., 2023). Dalam konteks
sistem manajemen kas, ada perbedaan antara industri yang menggunakan
sistem keuangan konvensional dengan yang berbasis syariah (Hassan et al.,
2021). Perbedaan ini terletak pada prinsip dasar dan instrumen keuangan yang
digunakan, di mana sistem keuangan syariah mengikuti prinsip-prinsip syariah
yang melarang riba (bunga), gharar (ketidakpastian), dan maisir (spekulasi)
(Pusvisasari et al., 2023). Menurut Dekrita (2021) manajemen kas yang baik
sangat penting untuk menjaga stabilitas keuangan perusahaan dan memastikan

bahwa operasi berjalan lancar tanpa hambatan likuiditas yang signifikan.



Manajemen kas sangat penting bagi industri manufaktur untuk menjaga
stabilitas keuangan dan efisiensi operasional (Sari & Wirananda, 2025). Sistem
manajemen kas yang diterapkan dapat bervariasi, baik konvensional maupun
syariah, tetapi masing-masing memiliki prinsip dasar untuk mengelola
pengeluaran dan pemasukan. Dalam perspektif syariah, keseimbangan dalam
pengelolaan kas menjadi hal utama, sebagaimana tercermin dalam firman Allah

SWT dalam QS. Al-Furqgan ayat 67:

Ml 38 IS (i (85 1525 a5 158y a1 el

13 &l 5

Ayat si atas menjelaskan sesuatu hal yang tidak berlebihan yang artinya tidak
boros. Tetapi, manajemen kas juga tidak meminta kita untuk sulit
mengeluarkan uang. Tidak boros di sini artinya pertengahan, bukanlah pelit
namun cukup. Prinsip ini sejalan dengan konsep efisiensi dalam manajemen
kas, yang berarti bahwa perusahaan harus dapat mengatur dana secara efektif
tanpa membuang-buang uang, tetapi juga tanpa menghambat operasional yang
penting.

Menurut Chandra et al. (2020) manajemen kas yang efektif sangat penting
untuk kelangsungan operasional perusahaan. Penelitian oleh Malarkodi &
Manjula (2021) menemukan bahwa perusahaan yang telah menggunakan kas

secara efisien dan juga dapat mencoba untuk mendapatkan nilai yang lebih

!Artinya: “Dan orang-orang yang apabila membelanjakan (harta), mereka tidak berlebihan, dan
tidak (pula) kikir, dan adalah (pembelanjaan itu) di tengah-tengah antara yang demikian.”



efektif dengan mengusahakannya. Menurut Sari & Suprayogi (2020)
manajemen kas yang baik dapat meningkatkan likuiditas dan stabilitas arus kas
perusahaan syariah. Iriawan & Indrianti (2023) menyebutkan bahwa
manajemen kas yang efektif sangat penting untuk pengambilan keputusan dan
kesehatan keuangan perusahaan.

Penelitian oleh Seth et al. (2024) menyatakan bahwa perusahaan-
perusahaan manufaktur secara konsisten beroperasi pada sekitar 50% working
capital management efficiency (WCME) selama periode penelitian. Sama
halnya dengan Habib & Mourad (2022) yang menjelaskan bahwa efisiensi
manajemen modal kerja secara signifikan dan positif mempengaruhi kinerja
perusahaan manufaktur.

Studi ini memiliki posisi strategis untuk mengisi celah yang ada dalam
literatur yaitu masih terbatasnya penelitian mengenai efisiensi sistem
manajemen kas antara sektor manufaktur konvensional dan syariah. Di mana
penelitian-penelitian sebelumnya hanya meneliti manajemen modal kerja pada
sektor manufaktur. Di mana, manajemen kas adalah komponen penting dari
manajemen modal kerja yang berfokus pada optimalisasi tingkat kas untuk
memastikan likuiditas (Naidu, 2024). Manajemen kas yang efisien membantu
meminimalkan kesulitan keuangan dan meningkatkan efisiensi operasional
dengan memungkinkan perusahaan untuk menginvestasikan kembali modal
yang dikeluarkan ke dalam kegiatan yang menciptakan nilai. Oleh karena itu,

penelitian ini akan mengambil sisi yang berbeda dari penelitian-penelitian



sebelumnya, yaitu analisis yang secara spesifik membahas perbandingan
efisiensi manajemen kas dalam konteks industri manufaktur.

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk melakukan analisis
komparatif terhadap efisiensi manajemen kas antara industri manufaktur yang
menerapkan sistem keuangan konvensional dan yang menerapkan sistem
keuangan syariah. Dengan menggunakan pendekatan Data Envelopment
Analysis (DEA), penelitian ini akan mengukur efisiensi relatif dari kedua
sistem manajemen kas tersebut, sehingga dapat memberikan rekomendasi
mengenai strategi manajemen kas yang lebih efisien di kedua jenis perusahaan.
Selanjutnya penyusun merumuskan penelitian dengan judul ‘“Analisis
Komparatif Sistem Manajemen Kas pada Industri Manufaktur antara
yang Konvensional dan Syariah: Studi Efisiensi Menggunakan Data

Envelopment Analysis (DEA)”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana tingkat efisiensi manajemen kas pada industri manufaktur yang
menggunakan sistem keuangan konvensional dibandingkan dengan industri
yang menggunakan sistem keuangan syariah?

2. Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi efisiensi manajemen kas di

kedua sistem tersebut?



3. Apa saja rekomendasi untuk meningkatkan efisiensi manajemen kas pada

industri manufaktur berdasarkan hasil perbandingan?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan pada pokok masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Melakukan analisis komparatif efisiensi manajemen kas antara industri
manufaktur konvensional dan syariah.

2. Mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi efisiensi manajemen
kas di kedua sistem.

3. Memberikan rekomendasi manajemen kas yang lebih efisien berdasarkan

hasil perbandingan.

. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang
berkepentingan, baik secara akademis maupun secara praktis, diantaranya
manfaat penelitian ini yaitu sebagai berikut:
a. Manfaat Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur tentang manajemen
kas di industri manufaktur, dengan penekanan pada perbandingan sistem

konvensional dan syariah.



b. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi praktis
kepada manajer keuangan dalam mengelola kas perusahaan secara lebih

efisien, baik dalam konteks konvensional maupun syariah.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri dari lima bab yang
memberikan gambaran keseluruhan isi penelitian. Sistematika pembahasan
penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

BAB I Pendahuluan menjelaskan mengenai latar belakang yang mendasari
penelitian ini dilakukan, rumusan masalah yang menguraikan problem
penelitian dalam bentuk pertanyaan, tujuan penelitian yang menguraikan
tujuan dari dilakukannya penelitian ini, manfaat penelitian yang menjelaskan
manfaat yang akan didapat dari penelitian baik secara akademis maupun
teoritis, serta sistematika pembahasan yang memberikan gambaran umum dari
penelitian.

BAB II Landasan Teori menguraikan teori-teori yang berkaitan dengan
topik dan mengkombinasikannya dengan penelitian-penelitian terdahulu
sebagai acuan serta dasar analisis untuk mengembangkan hipotesis. Selain itu,
pada bab ini juga terdapat kerangka pemikiran yang menggambarkan alur

hubungan antara setiap variabel dalam penelitian.



BAB III Metode Penelitian menguraikan tentang jenis dan sifat penelitian,
populasi dan sampel, jenis data, sumber data dan pengumpulan data, definisi
operasional variabel, dan teknik analisis data.

BAB 1V Hasil dan Pembahasan menjelaskan hasil analisis secara
mendalam, dimulai dengan interpretasi dari berbagai uji yang berkaitan dengan
data penelitian. Selanjutnya, penulis memaparkan jawaban dari rumusan
masalah pada penelitian ini berdasarkan hasil analisis, serta menilai
keselarasan antara hasil penelitian, penelitian terdahulu dan teori-teori yang
menjadi dasar penelitian in1 dilakukan.

BAB V Penutup menguraikan kesimpulan atas pengujian hipotesis dan
hasil yang diperoleh, serta memberikan saran yang dapat dikembangkan untuk

penelitian mendatang.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis tingkat efisiensi manajemen kas pada industri
manufaktur antara yang konvensional dan syariah menggunakan metode Data

Envelopment Analysis (DEA) pada periode 2019 hingga 2023 dengan

pendekatan produksi, maka dapat diambil kesimpulan dari penelitian ini yaitu:

1. Pada perusahaan manufaktur konvensional tahun 2019 hingga 2023
didapatkan bahwa PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, PT Gudang Garam
Tbk, PT Multi Bintang Indonesia Tbk, PT Palma Serasih Tbk, PT Tunas
Baru Lampung Tbk, PT Bakrie & Brothers Tbk dan PT Fortune Indonesia
Tbk memiliki tingkat efisiensi manajemen kas sebesar 100% atau sudah
mencapai efisiensi maksimal. Kemudian pada periode tahun yang sama, PT
Cemindo Gemilang Tbk memiliki tingkat efisiensi senilai 73,2%, PT Kino
Indonesia Tbk memiliki tingkat efisiensi senilai 61,1% dan PT Pyridam
Farma Tbk memiliki tingkat efisiensi senilai 33,8%.

2. Pada perusahaan manufaktur syariah tahun 2019 hingga 2023 didapatkan
bahwa PT Chandra Asri Pacific Tbk, PT Astra International Tbk, PT
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT United Tractors Tbk, PT Barito
Pacific Tbk, PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk dan PT Unilever
Indonesia Tbk memiliki tingkat efisiensi manajemen kas sebesar 100% atau
sudah mencapai efisiensi maksimal. Kemudian pada periode tahun yang

sama, PT Kalbe Farma Tbk memiliki tingkat efisiensi senilai 83,3%, PT
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Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki tingkat efisiensi senilai 88,7% dan
PT Mayora Indah Tbk memiliki tingkat efisiensi seniali 85,3%.

. Berdasarkan hasil uji independent sample t-test dihasilkan nilai Sig.(2-
tailed) sebesar 0,271. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak
terdapat perbedaan nilai efisiensi manajemen kas yang signifikan antara
perusahaan manufaktur konvensional dan syariah periode 2019 hingga
2023. Namun, perbedaan tetap dapat ditemukan jika mempertimbangkan
status perusahaan manufaktur syariah yang terdaftar pada DES, karena
perusahaan tersebut telah melewati screening syariah dari DSN-MUI.
Perusahaan yang terdaftar pada DES wajib mematuhi prinsip syariah,
seperti larangan riba, gharar dan maysir serta memastikan pendanaan dan
operasionalnya sesuai dengan ketentuan Islam.

. Inefisiensi terjadi pada perusahaan manufaktur konvensional yaitu PT
Cemindo Gemilang Tbk, PT Kino Indonesia Tbk dan PT Pyridam Farma
Tbk tahun 2019 hingga 2023. Penyebab inefisiensi tersebut adalah
pendapatan operasional dan laba operasional yang nilai actualnya lebih
kecil dari nilai target dari DEA. Inefisiensi juga terjadi pada perusahaan
manufaktur syariah yaitu PT Kalbe Farma Tbk, PT Indofood Sukses
Makmur Tbk dan PT Mayora Indah Tbk pada tahun 2019 hingga 2023.
Penyebab inefisiensinya adalah pendapatan operasional dan laba
operasional yang nilai actualnya lebih kecil dari nilai target dari DEA pada
ketiga perusahaan tersebut. Penyebab inefisiensi yang lain yaitu pada PT

Kalbe Farma Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk nilai actual dari
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biaya operasionalnya lebih besar dari nilai target DEA, serta pada PT
Mayora Indah Tbk nilai actual dari jumlah kas operasional lebih besar dari

nilai target dari DEA.

B. Saran

Saran yang dapat penulis sampaikan kepada pihak yang bersangkutan yaitu
diharapkan perusahaan-perusahaan yang bersangkutan lebih memberikan
perhatian pada tingkat efisiensi manajemen kas perusahaan saat ini. Bagi
perusahaan yang belum mencapai nilai efisiensi maksimal, diharapkan lebih
memperhatikan faktor-faktor yang menyebabkan inefisiensi baik dari hasil
analisis DEA yang telah dijelaskan pada bagian kesimpulan, ataupun dari
informasi yang didapatkan peneliti dari kejadian-kejadian actual yang dialami
oleh perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Faktor-faktor yang umumnya
menyebabkan inefisiensi tersebut diantaranya yaitu: biaya operasional yang
meningkat akibat pandemi Covid-/9, penurunan nilai investasi pada entitas
asosiasi, kondisi ekonomi yang tidak stabil, tingginya tingkat persediaan,
tingkat piutang usaha tinggi dan pengelolaan internal yang kurang efektif. Oleh
karena itu, bagi yang belum mencapai nilai efisiensi maksimal sebisa mungkin
mengevaluasi serta memperbaiki hal tersebut agar dapat memperbaiki tingkat
efisiensi perusahaan di tahun-tahun berikutnya. Kemudian, bagi perusahaan
yang sudah efisien diharapkan dapat mempertahankan efisiensinya di tahun-

tahun selanjutnya.
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Selain saran yang dapat disampaikan kepada pihak internal perusahaan yang
menjadi sampel, penelitian ini juga bermanfaat bagi investor dan stakeholder
lainnya. Bagi investor, penelitian ini memberikan gambaran mengenai efisiensi
sistem manajemen kas perusahaan, yang dapat menjadi pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi. Dengan demikian, investor dapat
menanamkan modalnya pada perusahaan dengan manajemen kas yang efisien,
sehingga diharapkan dapat memperoleh hasil investasi yang optimal.
Selanjutnya, bagi stakeholder lainnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai
referensi dalam menilai kinerja perusahaan serta dalam pengambilan keputusan
strategis. Oleh karena itu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan bagi berbagai pihak dalam meningkatkan efisiensi dan keberlanjutan
perusahaan.

Di sisi lain, saran bagi para peneliti selanjutnya yaitu sebagai berikut:

1. Disarankan untuk menggunakan pendekatan lain ataupun variabel input-
output dengan jenis serta variasi yang berbeda untuk melihat konsistensi
hasil penelitian.

2. Disarankan untuk meneliti dengan periode yang lebih lama supaya bisa
menyesuaikan dengan perkembangan perusahaan-perusahaan manufaktur
di Indonesia.

3. Selain itu, disarankan untuk melakukan penelitian mengenai efisiensi
manajemen kas pada sektor selain manufaktur seperti pertambangan,

finansial atau lain sebagainya.
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