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ABSTRACT

This study is aimed at assessing the effect of the management of working
capital on the profitability of manufacturing companies in the Jakarta Stock Exchange
(Bursa Efek Jakarta), by finding out the differences between PMA and PMDN
manufacturing companies in their cash efficiency, debt efficiency, inventory efficiency,
liability rate, working capital and liquidity efficiency and their effects on the profitability.

The hypothesis states that it is predicted that (1) there is a difference between
PMA and PMDN companies in the cash efficiency, debt efficiency, inventory efficiency,
liability rate, working capital efficiency, liquidity, and profitability, and (2) there is an
effect of cash efficiency, debt efficiency, inventory efficiency, liability rate, working
capital efficiency, liquidity on the companies’ profitability.

The study sample includes 56 manufacturing companies which published
financial reports on December 31, 1999. Twenty-eight of the companies are PMA and the
other 28 are PMDN. To find out the difference in means, Mann Whitney U-Test is used.
To test the effect, linear regression is used.

The study results show that there is a difference between PMA and PMDN
companies in the profitability rate, cash efficiency, liability rate, working capital
efficiency and liquidity. There is also an effect of liability rate on the profitability. Based
on the findings, it implies that both PMA and PMDN managements put priority on the
higher rate of liability in their capital structure to obtain the expected profits. Therefore,
when the monetary crisis persisted, causing higher rate on the interest rate, the companies
had to pay for the expense which in turn affected the profitability. The PMA companies
are more efficient in cash, so that the obtained higher liquidities reflected in the higher
means of cash turnover and current ratio (33.04 and 34.16 respectively) as compared with
those of PMDN (23.96 and 22.84 respectively). In fact, only 6 of the PMA companies
lost profits as compared with 34 of PMDN companies.

Based on the results of the study, the writer suggests that public companies
should improve their managements of working capitals by concentrating more on the
elements of working capitals so as to obtain the expected profits without neglecting the

liquidity rates.




ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh pengelolaan modal kegja
terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta, dengan
mengetahui perbedaan perusahaan manufaktur PMA dan PMDN dalam hal
efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi
modal kerja dan likuiditas serta pengaruhnya terhadap profitabilias.

Hipotesis penelitian menyatakan, diduga (1) ada perbedaan antara
perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja, likuiditas dan profitabilitas, (2)
ada pengaruh efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,
efisiensi modal kerja dan likuiditas terhadap profitabilitas

Sampel 36 perusahaan manufakiur yang mempublikasikan laporan
keuangan per 31 Desember 1999, terdiri 28 perusahaan PMA dan 28 perusahaan
PMDN. Teknik analisis adalah uji beda Mann Whitney U-Test dan uji pengaruh
regresi berganda.

Hasil penelitian menemukan ada perbedaan tingkat profitabilitas, efisiensi
kas, tingkat hutang, efisiensi modal kerja dan likuiditas antara perusahaan PMA
dan PMDN serta adanya pengaruh tingkat hutang terhadap profitabilitas. Dari
semua temuan yang didapat tersirat bahwa pihak manajemen perusahaan PMA
dan PMDN sama-sama lebih mengutamakan besar proporsi hutang dalam struktur
modalnya guna mencapai tingkat keuntungan yang diinginkan. Oleh sebab itu
begitu situasi perekonomian dilanda krisis, dengan tingkat bunga yang tinggi
maka perusahaan-perusghaan tersebut harus menanggung beban bunga yang
tinggi yang pada akhirnya berpengaruh terhadap tingkat keuntungan yang
diperoleh. Tetapi perusahaan PMA lebih efisien dalam kas sehingga likuiditasnya
lebih tinggi, terbukti dengan mean rank cash turnover dan current ratio (33,04 dan
34,16) yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan PMDN (23,96 dan 22,84)
sehingga hanya 6 perusahaan PMA yang rugi dibandingkan 34 perusahaan
PMDN.

Dari hasil penelitian maka perusahaan publik harus mampu memperbaiki
pengelolaan modal kerjanya dengan lebih memperhatikan pengelolaan unsur-
unsur modal kerjanya sehingga mampu mencapai Keuntungan yang diinginkan
tanpa melupakan tingkat likuiditas yang harus terjaga.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan dalam menjalankan operasinya selalu diarahkan pada
pencapaian tujuan yang telah ditetapkan. Bagi perusahaan yang profit orienied
maka tujuan pokok perusahaan adalah memperoleh keuntungan yang maksimal
yang dilanjutkan dengan pengembangan usaha. Keuntungan ini sangat penting
bagi perusahaan, karena dapat mencerminkan keberhasilan dan menjaga
kelangsungan hidup perusahaan (Bambang Riyanto, 1997).

Setiap aktivitas yang dilaksanakan oleh perusahaan selalu memerlukan
dana, baik untuk membiayai kegiatan operasional sehari-hari maupun untuk
membiayai investasi jangka panjangnya. Dana yang digunakan untuk
melangsungkan kegiatan operasional sehari-hari disebut modal kerja. Modal kerja
ini akan terus berputar di dalam perusahaan.

Menurut Bambang Rivanto (1997) modal kerja adalah nilai aktiva/harta
yang dapat segera dijadikan uang kas yaitu dipakai perusahaan untuk keperiuan
sehari-hari, misalnya untuk membayar gaji pegawai, membeli bahan baku/barang,
membayar ongkos angkutan, membayar hutang dan sebagainya. Oleh sebab iu
kesalahan dalam mengelola modal kerja mengakibatkan kegiatan usaha dapat
terhambat atau terhenti sama sekalt.

Pengelolaan modal kerja berkaitan dengan kebijakan penentuan berapa
besarnya jumlah aktiva lancar yang dibutuhkan dan bagaimana cara

pendanaannya. Sartoris, W.L. dan N.C. Hil (1983) mengatakan bahwa

————




manajemén modal Lerja meliputi pengelolaan likuiditas perusahaan yang
kemudian melibatkan péngelolaan investasi perusahaan pada aktiva lancar dan
pemanfaatan pasiva lancar. Aktiva lancar yang dimaksud meliputi kas, surat-surat
berharga. piutang dagang dan persediaan. Aktiva lancar merupakan aktiva likuid
vang dapat dengan cepat dijadikan uang kas.

Kas merupakan aktiva yang paling likuid dan merupakan salah satu unsur
modal kerja yang paling tinggi likuiditasnya. Semakin besar jumlah kas yang
dimiliki oleh perusahaan maka akan semakin tinggi pula tingkat likuiditasnya
namun bukan berarti perusahaan harus mempertahankan jumiah kas yang sangat
besar karena semakin besar kas yang melebihi utang lancarnya mencerminkan
adanya overinvesment dalam kas atau banyak uang yang menganggur sehingga
dimungkinkan akan memperkecil profitabilitas. Untuk mengukur efisiensi kas
perlu diketahui perputarannya dengan membandingkan antara jumlah kas dan efek
dengan utang lancarnya. Efek merupakan surat-surat barharga ( securities ) yang
merupakan bagian dari aktiva lancar yang dapat segera diuangkan.

Di samping kas maka elemen modal kerja yang lainnya adalah piutang.
Untuk meningkatkan profitabilitas perlu memperbesar total pendapatan dengan
melakukan penjualan secara kredit dan tunai sehingga timbul piutang yang baru
kemudian pada hari jatuh temponya terjadi aliran kas masuk {cash inflows) yang
berasal dari pengumpulan piutang tersebut. Dengan demikian piutang dépat
dikatakan sebagai aktiva atau kekayaan yang timbul sebagal _akibat dari
pelaksanaan penjualan kredit. Dalam mengukur efisiensi piutang maka perlu
mengetahui perputaran piutang yang terjadi dengan membandingkan antara total

pendapatan dengan piutang rata-rata.




Eiemen modal kerja yang Kketiga adalah persediaan yang merupakan
barang yang diperoleh dari hasil pembelian dengan tujuan akan dijual kembali
tanpa mengadakan perubahan bentuk barang tersebut. Penentuan besarnya modal
kerja clalam‘ persediaan ini mempunyai efek yang langsung tethadap profitabilitas
perusahaan. Adanya investasi yang terlalu besar pada persediaan dibandingkan
dengan kebutuhan akan memperbesar beban bunga, memperbesar  biaya
penyimpanan di gudang, memperbesar kemungkinan kerugian karena kerusakan
dan turunnya kualitas barang sehingga semua ini akan memperkecil profitabilitas
perusahaan.

Tingkat hutang yang merupakan unsur pasiva bagi perusahaan juga hal
penting yang barus diperhatikan dalam pembiayaan modal kerjanya. Penggunaan
hutang akan menentukan tingkat leverage perusahaan. Dengan menggunakan
lebih banyak hutang dibandingkan dengan modal sendiri, maka beban tetap vang

ditangpung perusahaan tinggi, yang pada akhimya dapat menyebabkan

profitabilitas akan turun.

Berdasarkan semua keterangan di atas maka dalam usaha pencapaian
tujuan perusahaan, faktor modal kerja mempunyal arti yang sangat penting agar
perusahaan dapat beroperasi secara ferus menerus dengan prinsip kesinambungan.
Faktor modal kerja harus mendapat perhatian yang khusus agar pembelanjaan
modal kerja dapat dilaksanakan dengan efisien. Efisien tidaknya pembelanjaan
modal kerja dapat mempengaruhi likuiditas perusahaan, dan besar keciloya
likuiditas perusahaan dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Efisiensi
modal kerja dapat diukur dengan melihat tingkat perputaran modal kerja (working

capital turnover) yaitu dengan membandingkan antara total penjualan dengan

w




jumlah kelebihan aktiva lancar di atas hutang lancamya.  Sedangkan likuiditas
dapat diukur dengan membandingkan aktiva lancar dengan hutang lancar (Current
ratio). Ukuran untuk mengetahui profitabilitas  perusahaan dengan
membandingkan keuntungan neto sesudah pajak dengan total aktiva (Rerurn of
Invesmen?).

Semakin rendah tingkat efisiensi modal kerja maka semakin besar
kebutuhan akan jumlah modal kerja sehingga semakin kecil likuiditas perusahaan.
Yang berarti semakin tinggi tingkat efisiensi modal kerja berarti semakin besar
likuiditas. Sedangkan likuiditas yang kecil memungkinkan perusahaan untuk
mandapatkan tingkat profitabilitas yang tinggi, dan sebaliknya likuiditas yang
tinggi akan memperkecil tingkat profitabilitas.

Efisiensi modal kerja diperlukan untuk mempertahankan likuiditas
perusahaan pada tingkat yang aman. Oleh sebab itu efisiensi modal kerja
mempunyai implikasi yang penting bagi likuiditas perusahaan. Adanya modal
kerja yang cukup sangat penting bagi suatu perusahaan karena dengan modal kegja
yang cukup itu memungkinkan bagi perusahaan untuk beroperasi dengan
seckonomis mungkin dan perusahaan tidak mengalami kesulitan/menghadapi
bahaya-bahaya yang mungkin timbul Kkarena adanya krisis atau kekacauan
keuangan. Akan tetapi adanya modal kerja yang berlebihan menunjukkan adanya
dana yang tidak produktif, dan ini akan menimbulkan kerugian bagi perusahaan
karena hilangnya kesempatan untuk memperoleh keuntungan.

Beberapa perusahaan publik yang bergerak dalam bidang industri
manufaktur, pada tahun 1999 mengalami kerugian. Hal tersebut tampak pada tabel

1.1 di bawah ini.




Tabel 1.1

Jumlah Perusahaan Publik Industri Manufaktur
Yang Memperoleh Untung / Rugi
Selama Tahun 1999

Kondist Jumlah Persentase
Laba 107 72 %
12 % !
Thyrres AN g 0/ I
UL 1 T L Y 1
Toial i 147 160 % j

Sumber ; data sekunder yang diolah

Pada tabel 1.1 di atas tampak bahwa ada sebagian perusahaan publik industri

manufaktur mengalami kerugian, yaitu 40 perusahaan atau 28 %.

Perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta terbagi

menjadi perusahaan PMA dan PMDN. Dari 28 % atau 40 perusahaan publik

industri manufaktur yang mengalami kerugian tersebut sebagian besar berstatus

PMDN, seperti terlihat pada tabel 1.2 di bawah ini.

Tabel 1.2

Perusahaan Publik Industri Manufaktur Yang Memperoleh
Untung / Rugi Berdasarkan Status

Tahun 1999
PMA PMBDN
Kondisi Jml ! Yo Jml %
Laba 22 73 25 71
Rugt 6 22 34 25
lotal 2% 10U LY 100

Sumber : data sekunder yang diolah

Pada tabel 1.2 di atas tampak bahwa 29 % atau 34 perusahaan publik PMDN

industri manufaktur yang mengalami kerugian. Jumiah tersebut lebih besar

dibandingkan kerugian yang dialami peruszhaan publik PMA yang hanya 6

perusahaan atau

22 %.

Sementara itu bila dilihat tingkat likuiditas dan perputaran modal kerja

untuk masing-masing perusahaan (PMA dan PMDN) maka terlihat seperti tabel

1.3 dan tabel 1.4 di bawah ini.
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Tabel 1.3

Likuiditas (LK), Working Capital Turnover (WCT)

Perusahaan Publik PMA Industri Manufaktur

Tahun 1999
No’ Nama Perusahaan LK wWCT
1 | PT. Teijin Indonesia Fiber Corporation (TIFICO) Thk. 1.64 6,15
2 . FGl'T'u'ﬁC Matc ‘;.I‘xduuuaxu. Tb}\ §.27 224
3 | PT. indo-Rama Syniheiics Tok. .29 6.51
4 | PI. Kasogi Intemational 1bk 0.28 (0.31)
5 | PT. Sepatu Bata Tbk. 2.73 423
6 | PT. Unggul Indah Cahava Tbk. 1.77 4.81
7 | PT. Asahimac Flat Glass Co, Ltd. Thk, 131 356
g IPT Lion Mctal Works Tok 323 0,02
S | PT. Tembaga Muila Semunan Tok. i.03 53.i8
10 | Pl surya'l'oto Indonesia '1'bk. 0.87 {10.6¥8)
11 | PT. Komatsu Indonesia Tbk. 4,59 1.79
12 | PT.Sumi Indokabel (1Kl Indah Kabel indonesia) Tbk. 3.66 2.74
12 | PT Waniaindah Bucana Thi, 013 (004)
1'4 m nAAA. Wl Iudun lVOIil Tbl'\ 2. 29 4.78
15 | PT. Bd}er Indonesia Tok. i.41 9.82
16 | PI. Merck Indonesia ‘1DK. 3.11 2.58
17 | PT.Schering-Plough Indonesia Tbk. 1.15 6.74
18 | PT.Sauibb Indonesia Tbk. 0.70 {2.55)
19 | PT. Proter & Gamhle Indonegia Thk, 0.458 (4.05)
20 1 PT. Tancho Ll.duuuma Tk 1.75 574
21 | PT. Unilever Indonesia TDk. 0.68 33.04
22 | PI. Eratex Djaja Ltd. Tbk. 231 | 2.45
23 | PT. Century Textile Industry (CENTEX) Tbk. 4,93 2.85
24 | PT. Delta Djakarta Tbk. 2.49 2.88
25 1 PT, Miwon Tndonesia THE. 0.40 | (2.21)
26 | PT. Muls Bm.ang Tndocnsia THK. 117 16.74
27 | PT. Sart Husada Tok. 4.54 2,09
28 | P1. BAl Indonesia 1'bk. 118 (9.01)
Sumber : data sekunder yang diolah

Dari tabel 1.3 di atas tampak bahwa bila dinilai berdasarkan standar kinerja

keuangan Mas 'ud Machfoedz (1994 dan 1998) yang menetapkan standar untuk

rasio likuiditas adalah minimal sama dengan atau di atas angka 2,38 maka hanya 9

perusahaan atau 32,14 % yang baik. Sedangkan untuk perputaran modal kerja

(working capital turnover) ada 7 perusahaan atau 25 % yang perputaran modal




kerjanya negatif Artinva bahwa ke tjuh perusahaan tersebut tidak mampu
mengefisienkan penggunaan modal kerjanya dalam kegiatan operasinya.
Kondisi likuiditas dan perputaran modal kerjanya sampel perusahaan
manufaktur PMDN yang go publik di BEJ terlihat pada tabel 1.4 di bawah ini.
Tabel 1.4

Likuiditas, Working Capital Turnover
Perusahaan Publik PMDN Industri Manufaktur

: Tahun 1999
NO NAMA PERUSAHAAN LK WCT
1 | PT. Davomas Abadi Thk, 0,66 (4,74}
2 PT. Prasidhs As ncka N-aga sk, 088 {222 1 )
3 | PT. Prumurindo Asia Infrasiruciure Tok. .66 {7.38)
4 | PI. Argo Panles Tbk. | W16 (U.55)
5 | PT. Great River Iniemnational Tbk. 0.94 |(20.03)
6 | PT. Pan Brothers Tex Tbk. 1.95 4.85
7 PT, Rickv Putra Glohalindo Thk, 5.10 1.A0
g iPT "““'asa Nugrsha Tok. 0.34 {1.38)
5 | FT. Hanson Indusin Uiama Tok. 0.21 {0.73)
10 | PI. Asia Intiselera bk 0.16 | {(0.50)
i1 | PT. Aqua Golden Mississippt Tbk 1.21 17.67
12 | Sampoerna 2.05 3.54
12 | PT. Panasia Indogmte ac Thl, 0 44 (1_06)
14 T Kan woll !ﬁusuwut 1 uln 1.00 2548
15 | PT. Swmalindo Lestan Juaya Tok. 0.45 {(2.02)
16 | PL. Pabnk Kertas 1jiwi Kimia ‘I'bk. Z.44 1.70
17 | PT. Aneka Kimia Raya Tbk. 0.42 | (1.48)
18 | PT. Polysindo Eka Perkasa Tbk. 0.17 (0.35)
19 | PT. Duta Pertiwi Nusantara Thk. 604 0o
20 | PT. Tras Sentoss Thk. 0,37 {0.58)
21 | PT. inducemeni Tunggal Frakarsu Tok. G6.23 {0.27)
22 | PI. Citra Tubindo 1Dk 5.15 0.90
53 | PT. Intikeramik Alamasri Industri Tbk. 0.22 (0.11)
24 | PT. Mulia Industrindo Tbk. 0.49 (1.15)
25 | PT. Kahelinda Mumi Thk, 031 {D.2%)
26 ™ Astr u-Crap. na Tb!\ 1.31 .77
27 | PT. Asira Iniernaitonat Tok. 1.73 3.39
7% | PI. Modern Photo Fiim Company 1Dk 0.75 (8.83)

Sumber : data sekunder yang diolah
Dari tabel 1.4 di atas tampak bahwa hanya 4 perusahaan atau 14,28 % yang

tingkat likuiditasnya berada di atas standar kinerja keuangan Mas'ud Machfoedz




(1994 dan 1998) atau 24 perusahaan dalam kondisi jelek. Untuk perputaran modal
kerjanya temyata 18 perusahaan atau 64,28 % mengalami perputaran yang
negatif.

Berdasarkan semua gambaran di atas maka tampak bahwa antéra
perusahaan publik industri manufaktur PMA dan PMDN tersebut mempunyai
tingkat efisiensi modal kerja, likuiditas dan profitabilitas yang berbeda. Perubahan
efisiensi modal kerja yang berbeda untuk masing-masing p'eruéahaan membawa
pengaruh yang berbeda pada likuiditas perusahaan, dan perubshan {ingkat
likuiditas membawa pengaruh pada tingkat profitabilitas.  Oleh sebab itu
berdasarkan gambaran tersebut di atas serta kenyataan bahwa situasi
perekonomian yang belum siabil tidak mungkin dihindari oleh industri
manufaktur, maka yang menarik unfuk diteliti adalah agar diperoleh jawaban
mengenai hubungan antara efisiensi manajemen modal kerja, likuiditas dan
profitabilitas pada perusahaan publik PMA dan PMDN industri manufaktur yang

masuk pasar modal di BEJ.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di afas serta kenyataan
bahwa tingkat likuiditas dan efisiensi modal kerja sebagian besar perusahaan
manufaktur rendah, yang ditunjukkan dengan 67,86 % perusahaan PMA tingkat
likuiditasnya kurang dari 2,38, 25 % perusahaan PMA perputaran modal kerjanya
negatif, 83,72 % perusahaan PMDN tingkat likuiditasnya di bawah 2,38, 64,28 %

perusahaan PMDN perputaran modal kerjanya negatif.




Berdasarkan rumusan masalah tersebut maka pertanyaan yang diajukan
pada penelitian ini adalah :

1. Apakah ada perbedaan yang signifikan antara perusahaan PMA dan PMDN
dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,
efisiensi modal kerja, likuiditas dan profitabilitas ?

2. Apakah efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,

efisiensi modal kerja serta likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas ?

1.3 Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji pengaruh manajemen modal kerja
terhadap profitabilitas perusahaan publik PMA dan PMDN di Bursa Efek Jakarta.
Sehingga sesuai dengan rumusan masalah yang dikemukakan maka tujuan
penelitian ini adalah
1. Memperoleh bukti empiris tentang signifikan tidaknya perbedaan antara
perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang,
efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja dan profitabilitas.
2. Memperoleh bukti empiris tentang signifikan tidaknya pengaruh efisiensi kas,
efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang dan efisiensi modal kerja

terhadap profitabilitas.

1.4 Kegunaan Penelitian

Sedangkan kegunaan dari penelitian ini adalah :




(73

Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan oleh perusahaan publik s¢bagal dasar
dalam pengambilan keputusan keuangannya, terutama dalam pengelolaan
modal kerjanya

Hasil penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai sumber informasi untuk
membentuk opini _di kalangan perusahaan publik, tentang adanya pengaruh
manajemen modal kerja terhadap profitabilitas

Memberikan sumbangan pada pengembangan penelitian bidang keuangan

yang berkaitan dengan manajemen modal kerja
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BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Telaah Pustaka
2.1.1. Pengertian Modal Kerja

Pengertian modal kerja atau working capital adalah bersangkutan dengan
keseluruhan dana vang digunakan selama periode akuntansi tertentu yang
dimaksudkan untuk menghasilkan pendapatan untuk periode akuntansi yang
bersangkutan (current income). Tetapi tidak berarti bahwa semua dana yang
digunakan untuk menghasilkan "current income” adalah unsur modal Kerja.
Weston dan Copeland (1994) sebagai pendekatan prakiis adalah dengan
mempergunakan istilah yang ditemui pada laporan keuangan tahunan perusahaan,
modal kerja didefinisikan sebagai aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar. Jadi
modal kerja merupakan investasi perusahaan dalam bentuk kas, surat-surat
berharga, piutang dan persediaan, dikurangi kewajiban lancar yang digunakan
untuk membiayai aktiva lancar. Ukuran tersebut merupakan modal kerja bersih.

Menurut Bambang Riyanto (1998) ada tiga konsep modal kerja yang
umum dipergunakan, yaitu :
a. Konsep Kuantitauf

Modal kerja adalah jumlah keseluruhan dari aktiva lancar. Konsep ini
menitikberatkan kepada kuantitas dari dana yang diperlukan untuk mencukupi
kebutuhan perusahaan dalam membiayai operasinya yang bersifat rutin atau
menunjukkan jumlah dana (find) yang tersedia untuk tujuan operasi jangka

pendek. Modal kerja dalam pengertian ini sering disebut modal kerja bruto (gms&
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working .Capital). Dalam konsep ini modal kerja yang besar tidak menjamin
kelangsungan operasi yang akan datang, serta tidak mencerminkan likuiditas
perusahaan.
b. Konsep Kualitatif

Modal kerja adalah sebagian aktiva lancar yang benar-benar digunakan
untuk membiayai operasi perusahaan tanpa mengganggu likuiditasnya Dengan
kata lain, modal kerja ini merupakan kelebihan aktiva lancar diatas hutang lancar,
oleh karena itu disebut modal kerja netto (ner working capital). Definisi ini
bersifat kualitatif karena menunjukkan tersedianya aktiva lancar yang lebih besar
daripada hutang lancarnya (hutang jangka pendek) dan menunjukkan pula margin
of protection atau tingkat keamanan bagi para kreditur jangka pendek, serta
menjamin kelangsungan operasi dimasa mendatang dan kemampuan perusahaan
untuk memperoleh tambahan pinjaman jangka pendek dengan jaminan aktiva
lancarnya.
¢. Konsep Fungsional

Modal kerja ditinjau berdasarkan fungsinya dalam menghasilkan
pendapatan atau income perusahaan. Konsep ini menitikberatkan fungsi dari dana
yang dimiliki dalam rangka menghasilkan pendapatan (laba) dari usaha pokok
perusahaan. Setiap dana yang digunakan dalam perusahaan adalah dimaksudkan
untuk menghasilkan pendapatan. Ada sebagian dana yang dipergunakan dalam
suatu periode tertentu langsung menghasilkan pendapatan bagi periode tersebut
(current income). Namun ada sebagian dana lain yang digunakan pada periode

tersebut tetapi tidak seluruhnya digunakan untuk menghasitkan current income.
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2.1.2. Elemen-¢lemen modal Kerja.

Adapun elemen-elemen pembentuk modal kefja adalah meliput kas,
piutang dan persedian.
a. Kas.

Kas merupakan aktiva yang paling likuid atau merupakan unsur modal
Kerja yang paling tinggi likuiditasnya yang berarti semakin besar Jumiah yang
dimiliki oleh suatu perusahaan akan -semakin tinggi pula tingkat likuiditasnya
(Munawir. 1993 : 158). Tetapi suatu perusahaan yang mempunyai tingkat
likuiditas vang tinggi karena adanya kas dalam jumiah yang banyak
mencerminkan adanya overinvestment dalam kas atau banyak uang yang
menganggur dan berarti bahwa perusahaan kurang efisien dalam pengelolaan kas.
Jumiah kas yang relatif kecil akan diperoleh profit yang lebih besar namun suatu
perusahaan yang hanya mengejar keuntungan tanpa memperhatikan likuiditas
akhirﬁya perusahaan itu akan dalam keadaan illikuid apabila sewaktu-waktu ada
tagihan.

Untuk menjaga likuiditasnya maka perusahaan dapat menggunakan
kelebihan dananya untuk membeli efek yaitu surat-surat berharga (securities)
yang merupakan bagian dari aktiva lancar yang dapat segera diuangkan.
Pengolahan kas dengan baik dan efisien dapat meningkatkan profitabilitas. Untuk
mengetahui efisiensi kas perlu mengetahui perputaran kas yang terjadi dengan
membandingkan antara jumlah kas dan efek dengan utang lancarnya (Bambang
Rivanto. 1995 : 332) yang dapat dinyatakan dengan rumus :

Kas + efek

Perputaran kas =
Utang lancar




Rasio ini menunjukkan kemampuan untuk membayar utang yang segera harus
dipenuhi dengan kas yang tersedia dan efek yang dapat segera diuangkan.
b. Piutang

Dalam rangka usaha memperbesar volume penjualannya kebanyakan
perusahaan menjual produknya dengan kredit. Penjualan kredit tidak segera
menghasilkan penerimaan kas tetapi menimbulkan piutang langganan dan baru
kemudian pada hari jatuh temponya terjadi aliran kas masuk (cash in_‘ﬂows) vang
berasal dari pengumpuian piutang tersebut. Dengan demikian maka piutang
(receivables) merupakan aktiva atau kekayaan perusahaan yang timbul akibat dari
pelaksanaan politik penjualan kredit (Bambang Riyanto. 1995 : 85). Manajemen
piutang merupakan hal yang sangat penting bagt perusshaan yang menjual
produknya dengan kredit. Manajemen piutang terutama menyangkut masalah
pengendalian jumlah piutang, pengendalian pemberian dan pengumpulan piutang
serta evaluasi terhadap politik kredit yang dijalankan oleh perusahaan.

Untuk mengukur efisiensi piutang maka perlu diketahui perputaran
piutang yang terjadi dengan membandingkan antara total pendapatan dengan
piutang rata-rata (Munawir. 1993 : 75). Rasio ini menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menagih atau mengumpulkan piutang. Piutang rata-rata
tersebut dapat diketahui dengan menjumlahkan piutang awal tahun dengan
piutang akhir tahun yang bersangkutan.

c. Persediaan.

Inventory atau persediaan barang sebagai elemen utama dari modal kerja

merupakan aktiva yang selalu dalam keadaan berputar dimana secara menerus

mengalami perubahan (Bambang Riyanto. 1995 : 69). Masalah investasi dalam
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inventory merupakan masalah pembelajaan aktif seperti halnya investasi dalam
aktiva-aktiva lainnya. Masalah penentuan besarnya investasi atau alokasi modal
dalam inventory berpengaruh langsung terhadap profitabilitas pada perusahaan.
Kesalahan dalam penetapan besarnya investasi dalam invenrory (persediaan) akan
menekan keuntungan.

Adanya investasi dalam persediaan yang terlalu besar dibandingkan
dengan kebutuhan akan memperbesar beban bunga, memperbesar biaya
penyimpanan dan pemeliharaan digudang, memperbesar kemungkinan kerugian
akibat kerusakan dan turunnya kualitas sehingga semua itu akan memperkecil
profitabilitas. Demikian juga sebaliknya adanya investasi yang terlalu kecil dalam
persediaan akan berakibat menekan profitabilitas karena persediaan.

Untuk mengukur efisiensi persediaan maka perlu diketahui perputaran
persediaan yang terjadi dengan membandingkan antara harga pokok penjualan
(HPP) dengan nilai rata-rata persediaan yang dimiliki (Munawir. 1993 : 77) dan
dinyatakan degan rumus :

Harga pokok penjualan

Perputaran persediaan =
Persedian rata-rata
2.1.3. Perputaran Modal Kerja dan Efisiensi Modal Kerja
Modal kerja selalu dalam keadaan opérasi atau berputar dalam perusahaan
selama perusahaan yang bersangkutan dalam keadaan usaha. Perputaran modal
kerja dimulai pada saat arus keluar dana diinvestasikan ke dalam unsur-unsur
modal kerja sampai masuk kembali menjadi kas berikuinya. Perputaran modal

kerja bagi setiap jenis perisahaan berbeda-beda Bagi perusahaan dagang/jasa




tingkat perputarannya relatif tinggi dari perusahaan industﬁ/pabrik dan usaha di
bidang pertanian.

Periode perputaran modal kerja adalah rata-rata dana terikat dalam modal
kerja selama satu proses produksi. Periode terikatnya modal kerja tergantung
tingkat perputaran modal kerja dan periode perputa:;n modal kerja merupakan
salah satu faktor untuk menentukan besamya kebutuhan modal kerja perusahaan.
Semakin pendek waktu perputaran modal keija berarti semakin cepat perputaran
modal kerja dan efisiensi penggunaan modal kerja perusahaan tinggi. Sebaliknya
semakin panjang waktu perputaran modal kerja berarti semakin lambat perputaran
modal kerja dan efisiensi penggunaan modal kerja peruszhaan rendah.

Untuk menilai efisiensi modal kerja dapat digunakan ratio antara total
penjualan dengan jumlah modal kerja rata-rata yang sering disebut Working
Capital Turn Over (perputaran modal kerja). Ratio ini menunjukkan hubungan
antara modal kerja dengan penjualan yang dapat diperoleh perusahaan untuk tiap
rupiah modal kerja. Perputaran modal kerja yang rendah menunjukkan adanya
kelebihan modal kerja yang mungkin disebabkan rendahnya tum-over persediaan,
piutang atau adanya saldo kas yang terlalu besar. Perputaran modal kerja oleh
Bambang Riyanto (1997) dirumuskan sebagal berikut :

Penjualan

Working Capital Tumnover =
Akt. Lancar - Hutang Lancar

2.1.4. Pengertian Likuiditas
Likuiditas oleh Bambang Riyanto (1998) diartikan kemampuan suafu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi,

atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat
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ditagih. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangan pada waktunya
berarti perusahaan tersebut dalam keadaan “likuid", dan perusshaan dikatakan
mampu memenuhi kewajiban keuangan tepat pada waktunya e;pabila perusahaan
tersebut mempunyai alat pembayaran ataupun aktiva lancar yang lebih besar
daripada hutang lancamnya atau hutang jangka pendek. Sebaliknya kalau
peruszhaan tidak dapat segera memenuhi Kewajiban keuangannya pada saat
ditagih, berarti perusahaan tersebut dalam keadaan "illikuid".

Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang
berhubungan dengan pihak luar perusahaan atau kreditur dinamakan "likuiditas
badan usaha", sedang yang berhubungan dengan pihak intern atau proses produksi

dinamakan "likuiditas perusahaan”.

2.1.5. Pengukuran Likuiditas

Untuk menilai posisi keuangan jangka pendek (likuiditas) ada beberapa

ratic yang dapat digunakan sebagai alat untuk menganalisa dan

menginterprestasikan data. Ratio yang umum digunakan —menurut Bambang

Riyanto {1998) adalah current ratio dan acid test ratio.

 a. Current Ratio

Ratio yang paling umum digunakan untuk menganalisa posisi likuiditas
perusahaan adalah "Current Ratio” (ratio lancar) yaitu perbandingan antara jurniah
aktiva lancar dengan hutang lancar. Current ratio merupakan ukuran yang
berharga untuk mengukur kesanggupan suatu perusahaan untuk. memenuhi

"current obligation"nya.
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Rlatio ini menunjukkan tinggkat keamanan (margin of safety) kreditor
jangka pendek atau kemempuan perusahaan untuk membayar hutang-hutang
tersebut. Tetapi suata perusahaan dengan current ratio yang tinggi belum tentu
menjamin akan dibayarnya hutang perusahaan yang sudah jatuh tempo, karena
proporsi atau distribusi dari aktiva lancar yang tidak menguntungkan. Curre;m
ratio yang terlalu tinggi menunjukkan kelebihan uang kas atau aktiva lancar
lainnya dibandingkan dengan yang dibutuhkan sekarang, atau tingkat likuiditas
yang rendah daripada aktiva lancar dan sebaliknya. Current ratio dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Akftiva lancar

Current ratioc =
Hutang lancar

b. Acid Test Ratio

Acid test ratio sering juga disebut sebagai Quick ratio, yaitu perbandingan
antara (aktiva lancar - persediaan) dengan hutang lancar. Ratio ini merupakan
ukuran kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya
dengan tidak memperhitungkan persediaan, karena persediaan memerlukan waktu
yang relatif lama untuk direalisir menjadi uang kas. Dan menganggap bahwa
pihutang segera dapat direalisir sebagai uang kas walau kenyataannya mungkin
persediaan lebih likuid daripada piutang.

Kas + Efek + Piutang

Acid test ratio =
Hutang lancar
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2.1.6. Lev;'erage Keuangan

Leverage keuangan merupakan hal penting dalam penentuan struktur
modal perusahaan. Oleh Bambang Riyanto (1997) dinyatakan bahwa leverage
keuangan adalah penggunaan dana yang disertai dengan biaya tetap. Sedangkan
Weston (1994) menyebutkan leverage keuangan atau disebut juga faktor leverage
adalah rasio antara nilai buku seluruh hutang (debr = D) terhadap total aktiva
(total assets = TA), atau penggunaan hutang pada modal perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan dana dengan beban fetap dikatakan
menghasilkan leverage Keuangan yang menguntungkan (favorable financial
leverage) atau efek yang positif kalau pendapatan yang diterima dan penggunaan
dana tersebut lebih besar daripada beban tetap dasi penggunaan dana itu,

Untuk menjelaskan arti pentingnya leverage keuangan, pertama-tama
harus diapalisis dampaknya pada profitabilitas dan fluktuasinya dalam
profitabilitas itu pada berbagai tingkatan.

Tingkat leverage keuangan yang makin besar akan memperbesar
perubahan arus laba bersih perusahaan. Gambar 2.1 menggambarkan hubungan
tersebut. Tingkat profitabilitas (rasio antara EBIT terhadap total aktiva) yang
berbeda mempunyai dampak yang berbeda-beda sesual dengan pilihan struktur
modal.

Dengan adanya leverage keuangan, jumlah bunga atas pinjaman yang
dibayar mempengaruhi hubungan antara hasil pengembalian atas total aktiva
sesudah pajak dengan hasil pengembalian terhé.dap modal.

Hubungan antara kedua rasio ini adalah sebagai berikut .
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Gambar 2.1
L.Leverage Kecuangan Memperbesar Variasi Hasil
Pengembalian Atas Modal, Weston dan Copeland (1994)




(EBIT) (1-T) = NI + (1-T) Bunga yang dibayar

Ket:
EBIT : pendapatan sebelum bunga dan pajak
T : pajak

NI : laba bersih

Jumiah bunga vang dibayar adalah rD, yaitu suku bunga (r) dikalikan dengan
hutang yang masih tersisa (D). Suku bunga yang dibayar diasumsikan mulai dari
10 % untuk leverage keuangan sebesar 20 %. Selanjutnya diasumsikan bahwa
resiko yang bertamﬁah tinggi karena makin tingginya tingkat leverage keuangan
akan menyebabkan naiknya suku bunga.

Tabel 2.1

Hubungan antara leverage keuangan dan
rentang dari hasil pengembalian

Leverage Keuangan Rentang Hasil Pengembalian atas
' : Modal
0% 48%
L Yal\ld FfalLld
U770 uvio
50% 96%
80% 240%

Sumber : Weston dan Copeland, 1992

Tabel 2.1 menunjukkan bahwa makin tinggi leverage keuangan yang
digunakan, makin besar dispersi hasil pengembalian. Pola hasil pengembalian atas
modal (ROEF) diikhtisarkan dalam tabel 2.1 di aias. Tanpa leverage keuangan,
rentang dispersi (perbedaan antara nilai tinggi dan nilai rendah) ROE adalah 48 %.
Dengan tingkat leverage keuangan 80 %, besarnya rentang dispersi ROE adalah
240%. Leverage keuangan memperbesar naik turunnya hasil pengembalian baik
bila diukur dengan laba bersih, hasil pengembalian atas modal, maupun laba per
saham (EPS).

Pada gambar 2.1 di atas tampak jika total aktiva sama sekali tidak dibiayai

oleh hutang maka rasio hasil pengembalian atas modal pemegang saham terhadap
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hasil pengembalian atas total aktiva membentuk garis lurus yang relatif datar.
Tetapi ketika rasio hutang, D/TA sama dengan 80 %, garis tersebut menjadi
semakin curam. Ini berarn bahwa pe;rubahan kecil saja dalam rasio EBIT terhadap
total aktiva akan mengakibatkan perubahan yang sangat besar dalam rasio laba
bersih terhadap modal pemegang saham. Jadi, leverage keuangan yang makin

besar mengakibatkan semakin bergejolaknya hasil pengembalian terhadap modal.

2.1.7. Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas menurut Bambang Riyanto (1998) adalah kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Profitabilitas suatu
perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan
aktivanya secara produktif. Dengan demikian profitabilitas suatu perusahaan dapat
diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoieh dalam suatu
periode dengan jumlah aktiva atau jumiah modal perusahaan tersebut.

Jumlah keuntungan (Jaba) yang diperoleh secara fteratur seria
kecenderungan atau trend keuntungan yang megingkat merupakan suatu faktor
yang sangat penting yang perlu mendapatkan perhatian penganalisa di dalam
menilai profitabilitas suatu perusahaan. Profitabilitas sering digunakan untuk
mengukur efisiensi penggunaan modal keija dalam suatu perusahaan dengan
memperbandingkan antara laba dengan modal yang dipergunakan dalam operasi.
Oleh karena itu keuntungan yang besar tidak menjamin atau bukan merupakan
ukuran bahwa perusahaan profitable, karena bagi manajemen atau pihak lain

profitabilitas yang tinggi lebih penting daripada keuntungan yang besar.




2.1.8. Pengukuran Profitabilitas

Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan ratio profitabilitas yaitu
ratio-ratio yang menunjukkan hasil akhir dari sejumlah kebijaksanaan dan
keputusan-keputusan. Ratio-ratio profitabilitas tersebut menurut Bambang
Riyanto (1998) antara lain :
a. Operating Income Ratio (Operating Profit Margin) dengan Operating Assets

Profitabilitas suatu peruszhaan dapat diukur dengan menghubungkan
antara keuntungan atau laba yang diperoleh dari kepiatan pokok perusahaan
dengan kekayaan atau assets yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan
tersebut. Yang dimaksud dengan operating assets adalah semua aktiva kecuali
investasi jangka panjang dan aktiva-aktiva lain yang tidak digunakan dalam
kegiatan atau usaha memperoleh penghasilan yang rutin atau usaha pokok
perusahaan. |

Ratio ini akan mencerminkan keuntungan vang diperoleh tanpa mengingat
darimana sumber modal dan menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam
melaksanakan operasi sehari-harl.
b. Turnover of Operating Asseis

Merupakan ratio antara jumlah aktiva vang digunakan dalam operasi
(operating assets) terhadap jumlah penjualan yang diperoleh selama periode
tersebut. Ratio ini merupakan ukuran tentang sampai seberapa jauh aktiva ini telah
dipergunakan didalam kegiatan perusshaan atau menunjukkan berapa Kali
operating assefs berputar dalam suatu periode terfentu. Angka ratio yang
cenderung naik memberikan gambaran bahwa perusahaan semakin efisien dalam

menggunakan aktiva.

22




¢. Rate of Rerurn on Investment (ROI)

ROI merupakan salah satu bentuk ratio profitabilitas yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana vang ditanam
dalam aktiva yang digunakan dalam operasi perusahaan utuk menghasilkan
keuntungan. Ratio ini menghubungkan keuntungan yang diperoleh (nez operating
income) dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan
keuntungan operasl.

Besarnya ROI dipengaruhi oleh dua faktor yaitu :

1. Turnover operating assets (tingkat perputaran usaha), yaitu kecepatan
berputarnya operating assets dalam suatu periode tertentu. Tumover tersebut
dapat ditentukan dengan membagi net sales dengan operating assets.

Net Sales

Turnover Operating Assets =

' Operating Assets

2. Profit Margin, yaitu besarnya keuntungan operasi yang dinyatakan dalam
prosentase dan jumlah penjualan bersih. Profit margin dipakai untuk
mengukur tingkat efisiensi perusshaan dengan melihat besar kecilnya
keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan dihubungkan dengan
penjualannya.

Net Operating Income

Profit Margin = x 100%
Net Sales

Besarnya ROI dalam suatu periode tertentu berubah jika ada perubahan
profit margin atau assets furnover, baik masing-masing atau keduanya. Usaha

memperiinggi ROI dengan memperbesar profit margin adalah bersangkutan
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dengan usaha untuk mempertinggi efisiensi di sektor produksi, pesjualan dan
administrasi. Sedangkan usaha mempertinggi ROl dengan memperbesar assers
turnover adalah kebijaksanaan investasi dana dalam berbagai aktiva, baik aktiva
lancar maupun aktiva tetap. Dengan penggabungan antara efisiensi profit margin

dan operating assets turnover akan didapatkan besammya ROL

Net Sales Net Operating Income
ROI = X

Operating Assets Net Sales

Net Operating Income

Operating Assets

2.1.8. Kegunaan Analisis ROI
Menurut Suad Husnan (1996) analisis ROI mempunyai beberapa kegunaan
antara lain :

1. Analisis ROI dapat digunakan untuk mengukur efisiensi modal yang bekerja,
efisiensi produksi dan efisiensi penjualan.

2. Analisis ROI dapat digunakan untuk membandingkan efisiensi penggunaan
modal pada perusahaan yang bersangkutan dengan perusahaan lain yang
sejenis, sehingga dapat diketahui apakah perusahaan dibawah, sama atau
diatas rata-rata.

Analisi ROI dapat digunakan untuk mengukur efisiensi tindakan-tindakan

:.;J

yang dilakukan oleh devisi/bagian, yaitu dengan mengalokasikan semua biaya
dan modal ke dalam bagian yang bersangkutan dalam artian untuk

membandingkan efisiensi antar bagian.




4. Analisi ROI dapat dipergunakan untuk mengukur profitabilitas dari masing-
masing produk yang dihasilkan perusahaan yaitu dengan menggunakan
"product cost system” yang baik.

ROI dapat digunakan untuk keperluan perencanaan antara lain sebagai dasar

w

dalam pengambilan keputusan jika perusahaan akan mengadakan expansi.

2.2. Penelitian Terdahulu

Hampton dan Wagner (1989) menemukan bahwa kebijakan modal kerja
berbeda-beda pada tiap level perusahaan dan hampir semua perusahaan tidak
melakukan peninjauan periodik atas kebijaksanaan modal kerja yang telah
dilaksanakan. Penelitian tersebut dilakukan terhadap 200 perusahaan besar dan
200 perusahaan kecil di Amerika.

Ariati (1984) meneliti hubungan antara tingginya perputaran modal kerja
dengan rasioperasi maupun rasio modal kerja - aktiva tetap dengan rasio operasi.
Hasilnya menunjukkan bahwa ada hubungan fungsional dan pengarub yang
bermakna. Penelitian tersebut dilakukan terhadap 14 buah perusahaan pabrik tegel
di Ujungpandang.

Federal Trade Comission (1981) melakukan penelitian terhadap
perbandingan aktiva lancar dan total aktiva dalam prosentase beberapa sekior
industri di Amerika. Hasil penelitian disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang
~ menyolok atas aktiva lancar dan total aktiva dari masing-masing industri.

Myers dan Majluf (1984}, Rajan dan Zingales (1995), Opler dan Titman
(1994) membuktikan secara empiris bahwa profitabilitas mempunyai hubungan

negatif dengan leverage. Hal tersebut senada dengan argumen Jensen (19806)
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bahwa II:husus untuk perusahaan besar yang profitabel tetapi mempunyai sedikit
kesempatan berinvestasi, akan menurunkan equily secara drastis untuk
menghindari resiko pengambilalihan {(takeover risk).

Penelitian dilakukan terhadap perusahaan di Amerika selama kurun 1975-
1994, dengan Net Trade Cycle sebagai ukuran efisiensi manajemen modal kerja
dilakukan oleh Hyun Han Shin dan Luc Soenen (1998). Hubungan negatif antara
siklus penjualan bersih (Net Trade Cycle) dengan profitabilitas ditemukan pada
penelitian tersebut. Hal tersebut juga menyimpulkan bahwa terdapat trade off
antara likuiditas dengan profitabilitas dalam menentukan kebijaksanaan modal
kerja.

Tidak adanya perbedaan nyata Rasio Laba Investasi (RLI), sebagai ukuran
profitabilitas, antara perusahaan beraktiva lancar > 50 % dengan perusahaan
beraktiva lancar < 50 % pada industri garment/tekstil yang masuk pasar modal di
Indonesia, ditemukan oleh Amu Lingu (1995). Penelitian tersebut juga
menemukan bahwa kebijaksanaan investasi pada aktiva lancar, yang terdiri rasio

kas, piutang dan persediaan, mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap RLI

2.3. Kerangka Pemikiran

Pihak manajemen perusahaan harus memperhatikan pengelolaan modal
kerjanya, terutama yang berkaitan dengan kebijaksanaan modal kerja yang efisien.
Pihak manajemen perusahaan akan dihadapkan pada Keputusan yang
mengakibatkan adanya pertukaran (rade off) antara faktor likuiditas dan
profitabilitas. Hal tersebut merupakan hal yang sangat penting agar kelangsungan

usaha dapat dipertahankan.
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Oleh sebab itu keputusan untuk menekan modal kerja seefisien mungkin
agar tingkat likuiditas tefjaga, akan cenderung menurunkan kemampuan
profitabilitas perusahaan. Sebaliknya, keputusan yang cenderung untuk
memaksimalkan profitabilitas perusahaan, akan cenderung membuat tidak
terjaganya tingkat likuiditas perusahaan. Smith (1980) menandat pentingn_va trade
off antara likuiditas dan profitabilitas dalam pengelolaan modal kerja.

Hal di atas juga diperkuat oleh Sartoris W. L. dan N. C. Hill (1983) yang
mengatakan bahwa manajemen modal kerja meliputi pengelolaan likuiditas
perusahaan yang kemudian melibatkan pengelolaan (1) investasi perusahaan pada
aktiva lancar serta (2) pemanfaatan pasiva lancar.

Oleh sebab itu pengelolaan elemen-elemen akiiva lancar, yang meliputi
kas, piutang dan persediaan merupakan hal penting yang harus juga diperhatikan
oleh pihak manajemen perusahaan. Efisiensi pengelolaan kas, piutang dan
persediaan akan berpengaruh terhadap kemampuan untuk mendapatkan
keuntungan, Jumlah kas yang sangat besar sampal melebihi utang lancarnya
mencermiﬁkan adanya overinvesmen: dalam Kas atau banyak uang yang
menganggur dimungkinkan memperkecil profitabilitas. Kebijaksanaan piutang
yang salah akan membuat berkurangnya aliran kas yang masuk sehingga
berkurangnya dana untuk operasi, yang pada akhimya berpengaruh pada
kemampuan mendapatkan keuntungan. Adanya investasi persediaan yang terlalu
besar dibandingkan dengan kebutuhan akan memperbesar beban tetap akan
memperkecil profitabilitas

Pihak manajemen perusahaan juga dihadapkan pada keputusan besamya

hutang untuk pembiayaan modal kerjanya, yang besarnya akan menentukan




tingkat leverage perusahaan. Dengan menggunakan lebih banvak hutang

'dibandingkan dengan modal sendiri, maka beban tetap yang harus ditanggung

akan tinggi pula. Hal tersebut secara langsung berpengaruh terhadap tngkat
keuntungan yang diperoleh.

Berdasarkan semua keterangan di atas maka dapat dikaizkan bahwa
manajemen modal kerja, yang meliputi efisiensi modal kerja, efisiensi kas,
efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang seria likuiditas akan
berpengaruh terhadap profitabilitas. Hubungan beberapa variabel di atas tersebut
secara skematis sebagai berikut :

GAMBAR 2.2. MODEL KERANGKA PEMIKIRAN

PENGARUH MANAJEMEN MODAL KERJA TERHADAP
PROFITABILITAS
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2.4. Hipotesis
Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagal berikut :

1. Ada perbedaan yang signifikan antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal
efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi
modal kerja, likuiditas dan profitabilitas

2. Ada pengaruh yang signifikan efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja dan likuiditas terhadap

profitabilitas

2.5. Definisi Operasional Variabel

Variabel adalah obyek penelitian atau apa yang menjadi titik perhatian
suatu penelitian (Arikunta Suharsini, 1990)., maka variabel yang diteliti yaitu
variabel efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, leverage, efisiensi
modal kerja, likuiditas dan profitabilitas.
1. Profitabilitas

Variabel profitabilitas perusahaan ini diukur dengan melihat kemampuan
dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan
keuntungan bersih atau Rate of Return On Invesment {ROI). Dengan demikian
pengukuran variabel tersebut menggunakan skala ratio. Untuk mengukur besarnya
ROI digunakan formula :

laba sesudah pajak (EAT)
X 100 %

total aktiva




2. Likuiditas

Variabel likuiditas diukur dengan current rario. Yang dimaksud current
ratio tersebut adalah merupakan variabel yang diukur dengan membandingkan
aktiva lancar dengan hutang lancar. Dengan demikian pengukuran variabel
tersebut menggunakan skala rasio. Untuk mengukur besarnya current ratio
digunakan formula :

aktiva lancar
X 100 %

hutang lancar

3. Tingkat hutang
Variabel tingkat hutang ini diukur dengan melihat besarnya proporsi nilai
hutang dalam stuktur modal yang tercantum pada laporan keuangan, yang
besarnya menentukan Jeverage perusahaan. Dengan demikian pengukuran
variabel tersebut menggunakan skala ratio. Untuk mengukur besarnya Jeverage
digunakan formula :
total hutang
—eeeememem-——- X 100 %
total aktiva
4. Efisiensi modal kerja
Variabel efisiensi modal kerja ini diukur dengan melibat tingkat
perputaran modal kerja atau Working Capital Turnover. Yang dimaksud Working
Capital Turnover tersebut adalah merupakan variabel yang diukur dengan
membandingkan penjualan netto dengan aktiva lancar dikurangi hutang lancar.
Dengan demikian pengukuran variabel tersebut menggunakan skala nominal.

Untuk mengukur besarnya Working Capital Turnover digunakan formula :




Penjualan netto

Alktiva lancar - hutang lancar

5. Efisensi kas

Variabel efisiensi kas ini diukur dengan melihat tingkat perputaran kas
atau Cash Turnover. Yang dimaksud Cash Turnover tersebut adalah merupakan
variabel yang diukur dengan membandingkan kas + efek dengan hutang. Dengan
demikian pengukuran variabel tersebut menggunakan skala nominal. Untuk
mengukur besamya Cash Turnover digunakan formula :

Kas + efek

Utang lancar

6. Efisensi piutang

Variabel efisiensi piutang ini diukur dengan melihat tingkat perputaran
piutang atau Recievable Turnover. Yang dimaksud Recievable Turnover tersebut
adalah merupakan variabel yang diukur dengan membandingkan total pendapatan
dengan piutang rata-rata. ‘Dengan demikian pengukuran variabel tersebut
menggunakan skala nominal. Untuk mengukur besamya Recievable T urn&ver
digunakan formula :

Total pendapatan

Piutang rata-rata

7. Efisiensi persediaan
Variabel efisiensi persediaan ini diukur dengan melihat tingkat perputaran
persediaan atau Jnventory Turnover. Yang dimaksud Inventory Turnover tersebut

adalah merupakan variabel yang diukur dengan membandingkan harga pokok
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penjualan dengan persediaan rata-rata. Dengan demikian pengukuran variabel
tersebut menggunakan skala nominal. Untuk mengukur besamya Inventory
Turnover digunakan formula :

Harga pokok penjualan

Persediaan rata-rata




BAB Il

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dirancang sebagai suatu penelitian empiris. Untuk membuktikan hipotesis
yang telah disusun, akan diteliti variabel-variabel dalam penelitian 1ni. Variabel tersebut adalah
profitabilitas, likuiditas, efisiensi modal kerja, efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan

dan tingkat hutang.

3.1. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang diperlukan dan dikumpulkan berupa laporan keuangan per 31 Desember
1999 dari perusahaan yang telah go public. Oleh karena penelitian ini menyangkut perusahaan
publik maka data sekunder berupa laporan keuangan yang dipublikasikan merupakan salah samw
sumber. Data tersebut diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2000 yang diterbitkan

Bursa Efek Jakarta. Buku direktori tersebut diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM)

Jawa Tengah.

3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ), sampai bulan Desember 1999, serta berjenis industri manufaktur, yaitu 147
perusahaan. Sedangkan untuk sampel diambil 56 perusahaan yang terdiri 28 perusahaan PMA dan
28 perusahaan PMDN, dengan cara purposive area random sampling. Cara tersebut dilakukan
dengan membagi populasi menjadi 2 wilayah yaitu perusahaan PMA dan perusahaan PMDN,

terdiri 28 perusahaan PMA dan 119 perusahaan PMDN. Pada akhirnya guna menyamakan jumlah
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sampel, dari ke-119 perusahaan PMDN diambil 28 perusahaan secara acak, sehingga sampel dalam

penelitian ini adalah 28 perusahaan PMA dan 28 perusahaan PMDN.

3.3, Teknik Analisis Data

Pada garis besarnya ada tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini. Tujuan tersebut
adalah untuk menguji hipotesis yang telah diajukan dalam penelitian ini. Untuk mencapai tujuzn
penelitian tersebut di atas, maka data yang sudah diperoleh periu dianalisis. Data tersebut diolah
dengan pelbagai cara sesuai dengan tujuan yang hendak dicapai.

Analisis yang dilakukan adalah :
1. Analisis beda antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang,

efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja, likuiditas dan profitabilitas

Dari data yang diperoleh akan diuji beda antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal
profitabilitas, likuiditas dan efisiensi modal kerja efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan dan tingkat hutang dengan uji statistik non parametrik Mann-Whimey U - Wilcoxoen

Rank Sum W Test. Model yang digunakan adalah :

_ nl(nl+1)
U =nlnZ + - R1
2
atau
n2(n2+1)
U =nln2 + - R2
2

Ket.
Rl : jumlah peringkat yang diberikan pada sampel dengan jumlah nl
R2 - jumlah peringkat yang diberikan pada sampel dengan jumliah n2




Digunakannya uji statistik non parametrik Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum W Test sebagai
alat analisis sebab jumlah sampel yang diambil dalam penelitian ini termasuk sampel kecil (n <30)

serta variabel-variabelnya berskala rasio dan nominal.

Dalam pengujian hipotesis langkah-langkah yang dilakukan adalah :
a. merumuskan hipotesis
Ho:ul=u2
(tidak ada perbedaan profitabilitas, efisiensi modal kerja, efisisensi kas, efisiensi piutang,
efisiensi persediaan, likuiditas dan tingkat hutang antara perusahaan PMA dengan PMDN)
Ho:pl=u2
(ada perbedaan profitabilitas, efisiensi modal kerja, efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan, likuiditas dan tingkat hutang antara perusahaan PMA dengan PMDN)
b. menentukan tingkat signifikansi, yaitu o = 5 % secara dua arah guna mene;ntukan nilai Z-tabel
c. menghitung nilai Z-hitung dengan bantuan paket program komputer SPSS for MS WINDOWS
Release 7.5.1, program analisis Nonparametric Tests Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum
W Test
d. membandingkan nilai Z-hitung dan Z-tabel, dengan ketentuan
Z-hitung > Z-tabel  berarti Ha diterima dan
Ho ditolak, atau
Z-hitung < Z-tabel  berarti Ho diterima dan
Ha ditolak

e. membuat kesimpulan
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2. Analisis pengaruh efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi

modal kerja dan likuiditas terhadap profitabilitas

Dalam analisis ini digunakan regresi berganda baik secara parsial maupun simultan, dengan

formula sebagai berikut :

P = B0 + P1XI + P2X2 + P3X3 + P4X4 + B5X5 + P6X6 + &

Ket.
P

BO

- tingkat profitabilitas / ROI
- konstanta persamaan regresi tersebut

B1, B2, B3, B4, B3, P6 : koefisien perubahan nilai

X1
X2
X3
X4
X5
X6

: perputaran kas / cash turnover

: perputaran piutang / recievable turnover

: perputaran persediaan / inventory turnover

: leverage ratio

: perputaran modal kerja / working capital turnover
: current ratio

Pengujian hipotesis secara parsial menggunakan uji statistik t dengan langkah-langkah sebagai

berikut :

a. merumuskan hipotesis

Ho:Bi=0

( tidak ada pengaruh signifikan antara variabel Xi terhadap variabel Y)

Ho:Pi#0

( ada pengaruh yang signifikan antara variabel Xi terhadap variabel Y )

b. menentukan tingkat signifikansi, yaitu o =3 %, df=n-k - 1 guna menentukan nilai t-tabel

c. menghitung nilai t-hitung dengan bantuan paket program komputer SPSS for MS WINDOWS

Release 7.5.1, program analisis Regression Linear

d. membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel dengan ketentuan, apabila :

t-hitung > t-tabel berarti Ha diterima dan

Ho ditolak, atau
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t-hitung < t-tabel berarti Ho diterima dan

Ha ditolak

e. membuat kesimpulan

Pengujian hipotesis secara simuitan menggunakan uji statistik F dengan langkah-langkah sebagai
berikut :
a. merumuskan hipotesis
Ho : B1, B2, B3, B4, B35, B6=0
(tidak ada pengaruh efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,
efisiensi modal kerja dan likuiditas terhadap variabel Y)
Ho : B1, B2, B3, p4, B3, p6 =0
(ada pengaruh efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi
modal kerja dan likuiditas terhadap variabel Y)
b. memilih uji statistik, memilih uji F karena hendak menentukan pengaruh berbagai independent
variable secara bersama-sama terhadap dependent variable
c. menentukan tingkat signifikansi, yaiu oo =5 %, df=k/n-k-1
d. menghitung F-hitung atau F-statistik dengan dengan bantuan paket program komputer SPSS for

MS WINDOWS Release 7.5.1, program analisis Regression Linear

. e. menentukan F-tabel

f. membuat kesimpulan




BABIV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1 Gambaran Umum Populasi
4.1.1 Sejarah Pasar Modal Indonesia

Munculnya pasar modal di Indonesia secara resmi diawali dengan
didirikannya Vereniging Voor de Effectenhandel di Batavia (Jakarta) pada tanggal
14 Desember 1912 oleh Pemerintahan Kolonial Belanda, dengan tujuan
menghimpun dana guna menunjang ekspansi usaha perkebunan di Indonesia.
Dengan melihat dampa_k positif pengoperasian bursa efek di Batavia, Pemerintah
Kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di kota lainnya yaitu
Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 .dan Semarang pada tanggal 1 Agustus
19235,

Tahun 1939 terjadi gejolak politik di Eropa yang mempengaruhi
perdagangan efek di Indonesia sehingga Pemerintah Hindia Belanda mengambil
kebijaksanaan untuk memusatkan perdagangan efek di Batavia dengan menutup
bursa efek di Surabaya dan Semarang. Kemudian, pecahnya Perang Dunia I
mendorong Pemerintah Hindia Belanda untuk menutup bursa efek di Batavia pada
tanggal 10 Mei 1540.

Setelah adanya pengakuan kedaulatan Pemerintah Hindia Belanda,
Pemerintah Republik Indonesia berusaha untuk mengaktifkan kembali bursa efek
Indonesia. Berdasarkan pada Undang - Undang No. 15 tahun 1952 maka bursa
efek dibuka kembali pada tanggal 11 Juni 1952 dan penyelenggaraanya

diserahkan pada Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek - Efek (PPUE) yang




terdiri dari 3 bank negara dan beberapa makelar efek lainnya dengan Bank
Indonesia sebagai penaschat. Sejak itu bursa efek berkembang kembali dengan
cukup pesat.

Keadaan tersebut hanya berlangsung sampai tahun 1938, karena setelah itu
BEJ mengalami keleguan sebagai akibat konfrontasi yang dilancarkan oleh
Pemerintah Republik Indonesia terhadap Pemerintah Belanda dan disﬁsul dengan
nasionalisasi perusahaan Belanda di Indonesia dan larangan untuk
memperdagangkan semua efek dalam bentuk uang Nf Inflasi yang cukup tinggi
pada awal 1960-an dan mencapai puncaknya pada tahun 1966, mengakibatkan
iklim pasar modal mengalami penurunan yang drastis dan keadaan ini
menurunkan kepercayaan para pemodal pada tingkat terendah terhadap pasar
modal.

Pada awal Pemerintahan Orde Baru, pemerintah telah mengambil berbagail
kebijaksanaan untuk memperbaiki keadaan perekonomian, yaitu kebijaksanaan
tingkat suku bunga untuk menghambat inflasi yang sangat besar, menjalankan
Repelita dan meningkatkan peranan sektor swasta. Usaha tersebut menunjukkan
hasil gemilang terbukti dari keberhasilan Pemerintah untuk menekan laju inflasi
hingga 12 % pada tahun 1977. Keadaan ini memulihkan kepercayaan masyarakat
terhadap mata uang rupiah dan merupakan pertanda positif untuk mulai
mengaktifkan kembali pasar modal. Di samping itu, pada tahun 1569-1970
pemerintah memberikan ijin bank asing untuk membuka cabangnya di Jakarta
untuk mendorong penanaman modal asing, manajemen dan teknologi vang

dibutuhkan untuk pengembangan sektor swasta.




Pemerintah menerapkan pula beberapa kebijaksanaan baru untuk
memperkuat tujuan jangka panjang dari mekanisme pembiayaan dengan cara
memperkenalkan beberapa lembaga baru serta mengembangkan pasar modal,
Pada tahun 1973-1974, lembaga keuangan bukan bank telah didirikan untuk
memperkuat pembiayaan jangka panjang bagi perusahaan yang ada di sekior
swasta. Lembaga keuangan bukan bank yang baru didirikan terdin dari lembaga
pembiayaan pembangunan yang tugas utamanya adalah menyediakan pinjaman .
jangka panjang bagi sektor swasta dan lembaga pembiavaan investasl yang
mempunyai fungsi hampir sama dengan investment/merchant banks atau
securities companies di negara yang sudah maju.

Pada tanggal 10 Agustus 1977, Presiden secara resmi membuka pasar
modal Indonesia dengan ditandai publiknya PT. Semen Cibinong. Pada saat yang
bersamaan PT. (Persero) Danareksa dibentuk untuk menerapkan kebijaksanaan

Pemerintah dan tujuan pasar modal.

4.1.2 Pasar Modal Indonesia Pada Masa Sekarang

Pasar modal Indonesia sekarang telah memasuki era swastanisasi.
Peristiwa swastanisasi pasar modal terjadi pada fanggal 13 Juli 1992,
Pembentukannya muncul sebagal tanggapan atas permintaan perusahaan broker
dan pemodal akan perlunya bursa yang dioperasikan swasta yang memungkinkan
pendekatan yang lebih fleksibel terhadap perdagangan. Setelah swastanisasi,
pelaksana pasar modal Kini adalah PT. Bursa Efek Jakarta (PT. BEJ) yang terdiri
dari dewan komisaris, direksi (1 direktur utama dan 3 direktur), devisi-devisi,

satuan pengawas kauangan, asisten direktur seperti tampak pada gambar <.1.
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Sedangkan yang semula Badan Pelaksana Pasar Modal kini menjadi Badan
Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM).

Proses lahimya BEJ tidak luput dari beberapa kendala yang dihadapi.
Sejak bulan Nopember 1989 dimana berkumpul kurang lebih 100 direksi
perusahaan pialang efek untuk membahas pembentukan BEJ. Tanggal 6 Juli 1992,
Bapepam menerbitkan 3 petunjuk pelaksanaan (juklak) tentang swastanisasi BEJ.
Proses yang memakan waktu yang cukup lama ini, akhimya terwujud dengan
dikeluarkannya Keputusan Menteri Keuangan Nomor 323/KMK.010/1992
tentang pemberian ijin usaha bursa efek kepada BEJ pada tanggal 18 Maret 1992.

Pada tanggal 22 Mei 1995 BEJ mulai mengoperasikan sistem operasi
perdagangan efek yang dikenal sebagai JATS. Sistem JATS dirancang untuk
mengotomasikan perdagangan yang selama ini dilakukan secara manual.
Diberlakukannya JATS menandai lompatan jauh ke depan dalam kemampuan BEJ
menangani transaksi, dari maksimum 3800 transaksi per hari dengan sistem
perdagangan secara manual, menjadi 50.000 transaksi per hari dengan sistem
terotomasi dan kemungkinan penambahan kapasitas hingga 500.000 transaksi per
hari.

Pada tanggal 2 Oktober 1993, sejarah baru telah dimulai bagi Pasar Modal
Indonesia. Setelah proses penyusunan yang cukup lama, DPR RI menyetujui RUU
Pasar Modal yang baru yang menggantikan UU Pasar Modal tahun 1952. Undang-
Undang Pasar Modal disahkan oleh Presiden tanggal 10 Nopember 1995 dan
mulai berlaku 1 Januari 1996. Adapun faktor inti Undang-Undang Pasar Modal
No.8 tahun 1995 antara lain mencakup kewajiban keterbukaan bagi seluruh pelaku

pasar di Bursa dan wewenang BAPEPAM vang lebih komprehensif di dalam
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mengawasi Industri Pasar Modal. Selain itu juga membuka kesempatan baru bagi
beberapa instrumen dan sarana pengembangan Pasar Modal, salah satu sarana
tersebut ialah Reksadana terbuka (open-end mutual funds) yang akan memberikan
akses lebih besar bagi masyarakat pemodal yang ingin terlibat di Pasar Modal.

Pasar Modal Indonesia memiliki potensi besar sebagai bursa yang perlu
dipertimbangkan di kawasan Asia Pasifik. Potensi ini dapat digarap melalui
Industri Reksadana terbuka dimana batas kepemilikan saham bukan merupakan
hambatan bagi penyertaan dana investor di Pasar Modal. Selain landasan Hukum
untuk beroperasinya Reksadana terbuka, Undang-Undang Pasar Modal ini juga
memberikan perangkat hukum di dalam melaksanakan kegiatan securities lending
and borrowing dan kegiatan perdagangan saham tanpa warkat. Kegiatan ini
diharapkan dapat membantu meningkatkan kinerja Pasar Modal Indonesia pada
masa yang akan datang.

Pada tahun 1996, BEJ memulai sistem perdagangan jarak jauh (remofe
rading). Sistem perdagangan jarak jauh ini membuka kesempatan bagi
perusahaan efek untuk dapat berdagang dari luar Jakarta.

Gejolak pasar uang di Asia pada tahun 1997 telah membawa dampak bagt
Indonesia dan sekitarnya. Hal tersebut berdampak juga pada nilai kapitalisasi di
BEJ yang menurun sampai dengan 25,62%, di samping juga harga saham yang
menurun tajam, IHSG jatuh pada posisi terendah 339,53 poin.

Walaupun demikian BEJ d1 tahun 1997 mengutamakan pengembangan
SDM, penerapan teknologi canggih guna menunjang perdagangan yang lebih

cepat, serta pemasaran bursa pada lapisan masyarakat yang strategis.




Pengembangan SDM dilakukan baik internal maupun ekstemal. Dalam hal
pengembangan internal, Pedoman Dasar Operasional (SOP) telah diterapkan
dengan hasil ke-12 devisi vang ada telah menjalankan fungsi sebagal satu
kesatuan.

Sistem JATS telah diterapkan secara optimal, sejak diluncurkannya pada
tahun 1995. Jumlah order yang dapat diproses setiap hari naik menjadi 140.000
dari 50.000 order sebelumnya. JATS selalu disempurnakan untuk meningkatkan
efisiensi dan telah sampai pada tahap aplikasi yang keﬁga untuk mengakomodasi
perdagangan jarak jauh.

Di samping JATS, tahun 1997 diluncurkan pula SMART (Securiiies
Market Automated Research. Trading and Surveillance System), yaitu suatu
sistem yang dapat mengidentifikasi tren pasar, mengawasi pola transaksi dan
memperingatkan manajer sistem bila ada kegiatan perdagangan yang kurang
{ransparan.

Dalam kegiatan promosi BEJ mendirikan pojok-pojok BEJ (22 unit) di
beberapa universitas pada 11 propinsi. Pojok-pojok BEJ ini memberikan akses
informasi melalui internet dan menyediakan publikasi BEJ seperti jurnal bulanan
dan berbagai referensi pasar modal lainnya. Berbeda dengan pojok BEJ yang
ditargetkan pada civitas kampus, Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) diposisikan
untuk menarik para pelaku bisnis. Didirikan di empat lokast yaitu Medan,
Semarang, Bali dan Ujungpandang.

Kegiatan pendirian pojok BEJ dan PIPM telah meningkatkan pemahaman
masyarakat akan pasar modal. Pada tahun 1996, hasil survei menunjukkan

pemahaman masyarakat hanya 16%, dan tahun 1997 naik menjadi 67%.




BEJ juga tak ketinggalan dalam era cyberactive yang senantiasa
berkembang, dengan dibukanya homepage BEJ (hitp://www jsx.co.id). Di
samping juga Channel Website BEJ (http://www.jsx.co.id/channel) yang dapat
memberikan akses langsung bagi pelanggan mengenai rekapitulasi perdagangan,
berita dan corporate action.

Secara keseluruhan, tahun 1997 sekarang merupakan tahun yang penuh
kegiatan. Tekad untuk terus maju diwujudkan dengan nyata di BEJ. Tekad ini
mewarnai hubungan seluruh pelaku pasar modal, fasilitator lain, profesional

otoritas pasar modal serta instansi yang terkait di pasar modal.

4.2 Gambaran Umum Sampel
4.2.1 Profil Peruszhaan Sampel

Seperti yang telah disebutkan di muka bahwa populasi dalam penelitian ini
adalah semua perusahaan publik yang terdaftar pada PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ)
sampai dengan bulan Desember 1999, yaitu sejumlah 297 perusahaan. Sedangkan
populasi sasaran adalah semua perusahaan publik yang menyusun dan
mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember 1999 serta berjenis industri
manufaktur, vang berjumizh 147 perusahaan Pada perusahaan-perusahaan
tersebut dilakukan purposive area random sampling untuk mempermudah dan
sesuai dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Untuk itu populasi sasaran
yang ada akan dibagi menjadi 2 area wilayah yaitu perusahaan berstatus PMA dan
perusahaan berstatus PMDN. Jumlah sampel dibatasi sebanyak 56, dengan 28
PMA dan 28 PMDN (lamp. I & 1II).

Pengumpulan sampel pada tabel 4.1 di bawah ini :
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Tabel 4.1

Klasifikasi Perusahaan Sampel Berdasarkan Status

Jenis Perusahaan Jumlah %

Perusahaan PMA 28 50

Perusahsan PMDN 28 50
G0 100 [

}
Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Sedangkan bila perusahaan sampel diklasifikasikan berdasarkan jenis

usahanya, pada tabel 4.2 berikut :
Tabel 4.2
Klasifikasi Perusahaan Sampel Berdasarkan Jenis Usaha
Jenis usaha Jumiah %
Foot and Beverages ] 14 28
Tobacts 2 2.57
Texiile Mite Producis 5 8.92
Apparei and Other Texlile Products 11 1V.64
Lumber and Wood Producis 1 1.78
Paper and Allied Products 1 1,78
Chemical and Allied Products 3 5,38
Adhcsive 1 1,78
Plusiics and Glass Producis 2 3,57
Cement 1 1,78
Meial and Allied Producls 3 5,35
Fabricated Metal Products 0 0
Stone Clav, Glass and Concrete 3 5,35
Machincry 1 1,78
Cuble 2z 3,57
Electric and Eiectronic Equipment 2z 3,57
Automoiive and Allied Producls 2 3,57
Photographic Equipment 1 1,78
Pharmacenticals 4 7,14
Consumcr Goods 3 5,35
Toial 56 100 |

Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Dari tabel 4.2 di atas tampak bahwa jenis usaha apparel and other textile

products mendominasi dari perusahaan sampel yaitu sebesar 11 buah atau 19,64

%. Sedangkan foot and beverages 14,28 %, textile mile products 8,92 % dan

pharmaceuticals 7,14 %, diikuti jenis usaha lain yang rata-rata 1 atau 2 perusahaan

alau 1,78 % alau 3,57 %.
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Laba atau keuntungan merupakan salah satu tujuan yang ingin dicapai oleh
semua perusahaan, tidak berbeda pula dengan perusahaan-perusahaan yang
menjadi sampel. Tetapi secara kenyataan, tidak semua perusahaan-perusahaan
sampel mendapat keuntungan bahkan mengalami kerugian.

Tabel 4.3

Klasifikasi Perusahaan Sampel Berdasarkan
Hasil (1aba atau rugi) tahun 1997

Hasil Jumlah Persentase

Laha 40 71 %

Rugi 15 209

Toiad 56 100 %o B

Sumber ; PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Temyata dari 58 perusahaan yang dijadikan sampel 40 perusahaan atau 71
% mendapatkan laba di tahun 1999, sedangkan sisanya yaitu 16 perusahaan atau
29 % tidak beruntung yang berarti kerugian yang didapatkan pada tahun tersebut.

Likuiditas merupakan variabel bebas dalam penelitian ini, sehingpa bila
perusahaan-perusahaan sampel diklasifikasikan berdasarkan tingkat likuiditasnysa
tampak pada tabel 4.5 berikut. Dalam hal ini kategori yang dipakai yaitu angka
2,38 sebagai standar dari penelitian Mas'ud Machfoedz (1994 dan 1998)

Tabel 4.4

Klasifikasi Perusahaan Sampel Berdasarkan
Tingkat Likuiditas Tahun 1999

Tingkat Likuiditas Jumlah %
di atac atap sama 2 38 23 41 07
di bawah 2.38 23 £8.93

Tolial 36 160

Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah
Dari tabel 4.4 di atas 41,07 % atau 23 perusehaan sampel mempunyai
tingkat likuiditas yang baik (di atas atau sama 2,33), sedang likuiditas yang rendah

(di bawah 2,38) dipilih oleh 33 perusahaan atau 58,93 % dari jurnlah sampel.
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Semakin pendek waktu perputaran modal kerja berarti semakin cepat
perputaran modal kerja dan efisiensi penggunaan modal kerja perusahaan tinggl.
Untuk itu bila perusahaan sampel diklasifikasikan berdasarkan perputaran modal
kerjanya maka tampak seperti tabel 4.5 di bawah ini.

Tabel 4.5

Klasifikasi Perusahaan Sampel Berdasarkan
Tingkat Perputaran Modal Kerja Tahun 1999

Perputaran Modal Kerja Jurniah %
nogitif , 31 5535
negatif ' 25 44 65
Toial 56 100

Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Temyata da_ri 58 perusahaan yang dijadikan sampel 31 perusahaan atau
55,35 % mengalami perputaran modal kerja yang positif di tahun 1999, sedangkan
sisanya yaitu 25 perusahaan atau 44,65 % tidak beruntung yang berarti perputaran

modal kerjanya negatif pada tahun tersebut.

4.2.2 Klasifikasi Silang Perusahaan Sampel

Dari profil perusahaan sampel di atas dapat dilakukan klasifikasi silang
(tabel 4.6, tabel 4.7, tabel 4.8, tabel 4.9) guna mendukung interpretasi pembahasan
dan hasil akhir penelitian.

Pada klasifikasi silang perusahaan sampel berdasarkan status PMA, status
PMDN dan jenis usaha terlihat perusahaan sampel dengan jenis usaha
Manufacturing lebih banyak menggunakan hutang bank dibandingkan fanpa
hutang bank, Untuk Transportation, Communication tidak ada yang berhutang
bank, demikian pula pada Whole Sale, Retail, Consumer Goods dan Mining,
Sedang jenis usaha Real Estate, Property, Construction, Electronic, Automotive

dan Machinery lebih banyak memilih tanpa hutang bank.
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Tabel 4.6

Klasifikasi Silang Perusahaan Sampel Berdasarkan

Status PMA, Status PMDN dan Jenis Usaha

PMA PMDN

Jenis Usaha Tamlah % Tumlah %
Foot and Beverages 4 | 1428 4 14,28
Tobaceo i | 3.57 i 3,57
Textile Miie Products 3 10,71 2 7,14
Apparel and Other Texule Producis 4 14.28 7 5
Lumber and Wood Products 0 ] 1 3.57
Paner and Allied Products 0 0 1 3,57
Chomics! and Allicd Products 1 3,57 2 7.14
Adhesive O 0 i 3,57
Plastics and Gilass Products 1 357 1 3,57
Cement 0 i 0 1 3,57
Metal and Allied Products 2 7,14 1 3.57
Fabricated Metal Praducts 0 0 0 0
Stonc, Clay, Glass and Concrcic 1 357 2 7.14
Muachinery i 3,57 4 14,28
Cable 1 3,597 1 3,57
Electric and Electronic Equipment | 3,57 1 3,57
Automotive and Allied Products 1 3.57 1 3,57
Photogranhic Equinment 0 0 1 3,57
Pharmaccuticals 4 1428 0 0
Conswner Goods 3 10,71 it O
Total 23 100 28 100

Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Untuk perusahaan PMA, foot and beverages, apparel and other products

dan pharmaceutical berjumlah 4 dari 28 sampel yang diambil atau 14,28 %.

Diikuti textile mile products dan consumer goods sebanyak 3 atau 10,71, 2

perusahaan atau 7,14 % untuk metal and allied products dan 1 perusahaan atau

3,57 % untuk tobbacos, chemical and allied products, plastics and glass products

dan jenis usaha lainnya. Sedangkan untuk perusahaan PMDN, 7 perusahaan

apparel and other textile products atau 25 %, 4 perusahaaan foot and beverages

dan machinery atau 14,28 %, 2 perusahaan textile mile products, chemical and

allied products dan stone, clay, glass and concrete atau 7,14 % serta 1 perusahaan

atau 3,57 % untuk jenis usaha yang lainnya.

43




Sedang bila dilakukan klasifikasi silang ber-dasarkan status PMA, status
PMDN dan hasil tahun 1999 terlihat pada tabel 4.7 berikut.
Tabel 4.7

Klasifikasi Silang Perusahaan Sampel Berdasarkan
PMA, PMDN dan Hasil tahun 1999

[ PMA PMDN |
Hasil Jumiah % Jumlah % !
Taba 22 7857 18 £4.28 '
Rugi 3 21.43 10 35.72
‘Tolal 2% 100 2% 100

Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

Perusahaan dalam negeri (PMDN) lebih banyak mengalami kerugian
yakni sgjumlah 10 perusahaan atau 35,72 % dibandingkan yang laba sebesar 64,28
% atau 18 perusahaan Sedangkan perusahaan asing (PMA) yang rugi sejumlah 6
atau 21,43 % lebih sedikit dibandingkan 78,57 % atau 22 perusahaan yang laba.

Dari sejumlah 28 perusahaan PMA ternyata hanya 9 perusahaan atau 32 %
vang tingkat likuiditasnya baik (di atas 2,38), yang berarti pula 19 perusahaan
lainnya jelek (di bawah 2,38). Tetapi untuk perusahaan sampel PMDN lebih
banyak mengalami tingkat likuiditas yang rendah, yakni sejumlah 24 perusahaan
atau 85,72 %, bila dibandingkan 4 perusahaan atau 14,28 % yang di atas standar
2,38, Hal ini dilibat dari Kasifikasi silang perusahaan sampel berdasarkan PMA,
PMDN dan tingkat likuiditas tahun 19%9.

Tabel 4.3

Klasifikasi Silang Perusahaan Sampel Berdasarkan
PMA, PMDN dan Tingkat Likuiditas tahun 1999

PMA PMDN
Tinokat Tumlah % Jumlah o
Tingkat Jhumlah Yo nlah
ikuiditas
> atau — 2,38 G 32.14 4 14.26
<238 iv 67.86 24 83.72
Total | 28 100 28 100
Sumber : PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah
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Untuk pengklasifikasian perusahaan sampel berdasarkan PMA, PMDN
dan tingkat perputaran modalnya diperol¢h bahwa perputaran modal kerja negatif
ditemukan lebih banyak pada perusahaan sampel PMDN dibandingkan

perusahaan PMA.

Tabel 4.9
Klasifikasi Silang Perusahaan Sampel Berdasarkan
PMA, PMDN dan Tingkat Perputaran Modal Kerja

Tahun 1999 _
PMA PMDN
Tinglat Tumlah % Jumlah %
Perputaran
NModal Kerja

Positf 2i 75 i0 35,72
Negalil 7 25 18 64.28
Total 28 100 28 100

Sumber ; PT. Bursa Efek Jakarta 2000 dan diolah

yakni 18 perusahaan atau 64,28 % berbanding 7 perusahaan atau 25 %. Yang
berarii pula tingkat perputaran modal kerja positif lebih banyak ditemui pada
perusahaan sampel PMA, terlihat pada tabel 4.9 sgjumlah 21 peruszhaan atau 75

% dibanding 10 perusahaan atau 35,72 % untuk perusahaan sampel PMDN.
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BABYV

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Menjawab tujuan penelitian yang telah disebutkan sebelumnya maka pada

_ bab ini akan disampaikan hasil-hasil analisis yang telah dilakukan beserta

pembahasannya. |

5.1 Hasil analisis beda antara perusahaan PMA dengan PMDN dalam hal efisiensi
kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisienst modal
kerja, likuiditas dan profitabilitas

Menjawab fujuan penelitian yang pertama telah dilakﬁkan uji beda
perusahaan PMA dan PMDN datam hal cash aurnover, recievable turnover,
inventory turnover, leverage ratio, working capital turnover, current ratio dan
ROL Sebagaimana yang telah diuraikan di bab I, bahwa uji beda tersebut
dilakukan dengan bantuan paket program komputer SPSS for MS WINDOWS
Release 7.3.1, program analisis Nonparametric Tests Mann-Whitney U -
Wilcoxon Rank Sum W Test.

Pengujian ini diawali dengan mengajukan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis
alternatif (Ha). Hipotesis nol menyatakan bahwa tidak ada perbedaan antara Xil
dan Xi2. Sementara hipotesis alternatif menyatakan bahwa ada perbedaan antara
Xil dan Xi2.

Pengujian dua sisi dengan menggunakan uji statistk Z dan tingkat
signifikansi 5 persen, maka keputusan dapat diambil dengan syarat :

a. Menerima Ho apabila Z-hitung < Z-ﬁbel. Artinya babwa tidak ada perbedaan

antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang,




efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal Kkerja, likuiditas dan

profitabilitas.

b. Menolak Ho apabila Z-hitung > Z-tabel. Artinya bahwa ada perbedaan antara

perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas, efisiensi piutang,

efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja, likuiditas dan

profitabilitas.

Hasil pengujian untuk masing-masing variabel berdasarkan output SPSS

adalah sebagat berkut
Tabel 5.1
Hasi) analisis beda perusahaan PMA dan perusahaan PMDN
Mean Rank

Variabel Z-hiting 2.Tailed P | PMA | PMDN
Cash Tumover -2 081 0,037 33.04 2398
Rectevable Turnover -0,115 0,969 28.75 28.25
Inventory lTurnover -5114 0,263 26.07 30.93
Current Ratio - 2,597 0,009 34,16 22.84
Leverage Ratio - 2,549 0,011 22.95 34.05
Waorking Canital T. - 2,638 0,008 2425 22.78
ROI -2.048 0,041 3298 2404

Sumber : data sekunder yang diolah

Bertolak dari gambar 5.1 di atas, maka dapat ditemukan bahwa :

Cash Turnover

Nilai Z-hitung untuk variabel cash turnover sebesar -2,081, sementara nilai

Z-tabel sebesar +1,96 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa Z-hitung

> Z-tabel. Dengan demikian Ho ditolak, artinya ada perbedaan antara perusahaan

PMA dan PMDN dalam hal cash turnover, yang berarti pula ada perbedaan dalam

hal efisiensi kas. Di samping itu hasil probabilitas dua sisi sebesar 0,037 atau 3,7

% dapat digunakan untuk menerima Ho sebab nilainya yang jauh lebih kecil dari 5

% atau 0,05.
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Récievab!e Turnover

Sedangkan output yang dihasilkan oleh SPSS untuk uji beda recievable
turnover adalah nilai Z-hitung sebesar -0,115, sementara nilai Z-tabel sebesar +
1,96 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa Z-hitung < Z-tabel. Dengan
demikian Ho diterima, artinya tidak ada perbedaan antara perusahaan PMA dan
PMDN dalam hal recievable turnover, yang berarti pula tidak adanya perbedaan
efisiensi piutang. Di samping itu hasil probabilitas dua sisi sebesar 0,909 atau 90,9
% dapat digunakan untuk menerima Ho sebab nilainya yang jauh lebih besar dari
taraf signifikansi 5 % atau 0,05 bahkan 10 %.

Inventory lurnover

Pada uji beda inventory turnover menghasilkan nilai Z-hitung sebesar -
1,114, sementara nilai Z-tabel sebesar 1,96 dengan derajat signifikansi 5 %. Ini
berarti bahwa Z-hitung < Z-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya tidak ada
perbedaan antara perusashaan PMA dan PMDN dalam hal inventory turnover,
yang berarti pula tidak adanya perbedaan efisiensi persediaan. Sedangkan hasil
probabilitas dua sisi sebesar 0,265 atau 26,50 % jauh lebih besar dari taraf
signifikansi 5 % atau 0,05 bahkan 10 % atau 0,10 sehingga dapat juga digunakan
untuk menerima Ho .

Current Ratio

Untuk variabel current ratio, telah dilakukan dengan bantuan paket
program komputer SPSS for MS WINDOWS Release 7.5.1, program analisis
Nonparametric Tests Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum W Test,
menghasilkan nilai Z-hitung sebesar -2,597 > nilai Z-tabel sebesar £1,96 dengan

derajat signifikansi 5 %. Ini berarti bahwa Ho ditolak, artinya ada perbedaan




antara pérusahaan PMA dan PMDN dalam hal current ratio, yang berarti pula
adanya perbedaan likuiditas. Di samping itu hasil probabilitas dua sisi sebesar
0,009 atau 0,9 % lebih kecil dari taraf signifikansi 5 % atau 0,05 bahkan
mendekati 1 % atau 0,01, sehingga dapat digunakan untuk menolak Ho.

Leverage Ratio

Adanya perbedaan antara perusahaan hutang bank dan PMDN adalah hasil
yang diperoleh untuk variabel leverage ratio, yang berarti pula adanya perbedaan
tingkat hutang. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai Z-hitung sebesar -2,549
yang lebih besar daripada nilai Z-tabel sebesar 41,96 (pengujian dua sisi, taraf
signifikansi 5 persen), yang berarti Ho ditolak. Dari hasil pengujian tampak pula
nilai probabilitas dua sisi sebesar 0,011 atau 1,1 persen jauh lebih kecil daripada
taraf signifikansi 5 persen yang digunakan, sehingga Ho diterima.

Working Capital Turnover

Adanya perbedaan antara perusahaan PMA dan PMDN adalah hasil yang
diperoleh untuk variabel working capital turnover, yang berarti pula adanya
perbedaan efisiensi modal kerja. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai Z-hitung
sebesar -2,638 yang lebih besar daripada nilai Z-tabel sebesar £1,96 (pengujian
dua sisi, taraf signifikansi 5 persen), yang berarti Ho ditolak. Dari hasil pengujian
tampak pula nilai probabilitas dua sisi sebesar 0,008 atau 0,8 persen jauh lebih
kecil daripada taraf signifikansi 5 persen yang digunakan, sehingga Ho ditolak.

ROI

Z-hitung sebesar -2,048 diperoleh pada uji beda untuk variabel ROI, yang
berarti pula Z-hitung > Z-tabel, sehingga Ho ditolak. Ini berarti bahwa ada

perbedaan antara perusshaan PMA dan PMDN dalam hal ROI, yang berarti pula
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adanya perbedaan profitabilitas. Di samping itu diperoleh pula bahwa nilai . .
probabilitas dua sisi sebesar 0,041, seperti tampak pada tabel 5.1, maka nilai
probabilitas dua sisi tersebut 4,1 % lebih kecil daripada taraf signifikansi 5% atau

0,05. Hal tersebut dapat digunakan untuk menolak Ho.

5.2 Hasil analisis pengaruh efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan,
tmgkal hutang, efisiensi modal kefja serta likuiditas terhadap profitabilitas

Menjawab tujuan yang kedua telah dilakukan pula analisis pengaruh cash
turnover, recievable turnover, inventory turnover, leverage ratio, working capital
numover, current ratio terhadap ROL Analisis ini menggunakan data gabungan
dari ke 56 perusahaan sample, data 28 perusahaan PMA serta data 28 perusahaan
PMDN. Hasil yang diperoleh analisis regresi berganda dengan menggunakan
paket program komputer SPSS (lampiran), terlihat seperti berkut :

Tabel 5.2

Hasil Analisis Regresi
Dengan ROI Sebagai Variabel Dependen

Koefisien, Nilai T dan signifikansi 1 untuk sampel
Penuh PMA | PMDN

Ket Koell Nilai Sig | Koel. Nilai Sig | Koefl. Nilai | Sig
Cash 4,198 0,998 | 0,323 | 7,549 1,161 | 0,259 | 1,325 {0,245 | 0,809
Turmover ,
Recievabie 0,i78 i,331 | 0,132 0,ied 0,994 | 0,331 | 0,210 | L35
T. {0,191
Tuvouivs ¥ G238 | 1,361 | 0,180 | 0,921 | 0,745 | 0,465 ; 0,118 | 0,831
T. 0,535
A Vasmem & M AND MN1Ad Fallitatal N1TiA s} nnen 1 Or1 oS ba ke )
frtil Lt V'O Uyl V.OZT LU ) LU - LU Z 1,001 LWy . ¥ )
Ratio N.ALD
Teversoe | 21760 | 5940 | 0000 | 40678 ] 5323 } 0000 10,115 ) 2,154
Ratio 0,028
Weremg | 0230E | 0,503 | 0,336 | 1,600E | 0,077 | 0,030 1 0468 1,720
Cap. T. 02 : M , 0,100
Konstanta | 73 557 2R 106 | 380%

F 12,164 | 0,000 10376 { 0,000 | 2.636 | 0046

R? 0,598 | 0,748 i 0.430

Sumber : data sekunder yang diolah
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Berdasarkan hasil analisis tersebut di atas, maka dapat disusun tiga
persamaan regresi sebagai berikut ;
Untuk sampel penuh

P =23,552-4,198X1 +0,178X2 + 0,258X3 - 31,769X4 + 0,0933X5 + 0,238X6
(-0,998) (1,531}  (1,361) (-5,840) (0,593)  (0,128)

Untuk sampel perusahaan PMA

P = 28,106 - 7,549X1 + 0,169X2 + 0,921X3- 40,678X4 + 0,01609X5 + 0,112X6
¢1,161)  (0,994) (0,743)  (-5,383) (0,077)  (0,039)

Untuk sampel peruszhaan PMDN

P =3.893 - 1,325X1 + 0,210X2 + 0,118X3 - 10,115X4 + 0,468X5 + 1,861X6
(-0,245)  (1,351) (0,631) (L1349 (1,7200 (0,737

Ketiga persamaan regresi di atas, selanjutnya akan diuji dengan uji statistik, baik
secara parsial maupun secara simuitan.

1. Pengujian variabel bebas secara parsial

Pengujian ini diawali dengan mengajukan hipotesis nol {Ho) dan hipotesis .

alternatif (Ha). Hipotesis nol menyatakan bahwa tiap-tiap variabel bebas
(independen) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat
(dependen). Sementara hipotesis alternatif menyatakan bahwa tiap-tiap variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Pengujian dua sisi dengan menggunakan uji statistik t dan tingkat
signifikansi 5 persen, maka keputusan dapat diambil dengan syarat
a. Menerima Ho apabila t-hifung < t-tabel. Artinya bahwa tiap-tiap variabel

independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen




b. Meno'lak Ho apabila t-hitung > t-tabel. Artinya bahwa tiap-tiap variabel
independen mempunyai pengaruh secara sigpifikan terhadap variabel
dependen

Bertolak dari hasil analisis regresi, seperti yang terlihat pada tabel 5.2 di
atas, maka dapat diuraikan untuk masing-masing sampel sebagai berikut :

Untuk sampel penuh

Cash Turnover

Nilai t-hitung dafi cash turnover sebesar -0,998, sementara nilai t-tabel
sebesar +2,0055 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung < t-
tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel cash turnover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROL yang berarti pula bahwa efisiensi kas
tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan selama tahun 1999.

Recievable Turnover )

Nilai t-hitung dari recievable turnover sebesar 1,531, sementara nilai t-
tabel sebesar +2,0055 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung <
t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel recievable turnover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti pula efisienst piutang
tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusabaan selama periode
penéiitian. |

Inventory Turnover

Nilai t-hitung dari inventory turnover sebesar 1,361, berarti bahwa t-hitung
< t-tabel sebesar +2,0055 dengan derajat signifikansi 5%. Dengan demikian Ho

diterima, artinya variabel inventory turnover tidak berpengaruh secara signifikan
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terhadap ROI, yang berarti pula efisiensi persediaan tidak berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan selama tahun 1999.

Leverage Katio

Variabel levearge ratio mempunyal nilai t-hitung sebesar -5,840,
sementara nilai t-tabel sebesar 22,0055 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti
bahwa t-hitung > t-tabel. Dengan demikian Ho ditolak, artinya variabel leverage
ratio berpengaruh secara signifikan terhadap RO, yang berarti pula tingkat hutang
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan selama tahun 1999.

Working Capital Turnover

Variabel working capital turnover mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,593,
sementara nilai t-tabel sebesar +2,00535 dengan derajat signifikansi 5%. Ini i)erarti
bahwa t-hitung < t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel working
capital tumover tidak berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan variabel
ROL yang berarti pula efisiensi modal kerja tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan selama tahun 1999.

Current Ratio

Variabel current ratic mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,128, sementara
nilai t-tabel sebesar £2,0055 dengan derajat signifikansi 3%. Ini berarti bahwa t-
hitung < t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel current ratio tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan ROI, yang berarti pula tingkat
likuiditas tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas selama tahun 1999,

Di samping itu bila dilihat dari nilai signifikansi t dari masing-masing
variabel independen (0,323; 0,132; 0,180; 0,000, 0,556; 0,899) terlihat bahwa

hanya signifikansi variabel X4 (leverage ratio) yang lebih kecil dari taraf




signifikansi 5% atau 0,05 bahkan 1% atau 0,01. Hal tersebut dapat digunakan
untuk menolak Ho, yang berarti hanya variabel leverage ratio yang berpengaruh
secara signifikan terhadap perubahan ROI perusahaan manufaktur, yang berarti
pula bahwa hanya tingkat hutang yang berpengaruh signifikan terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan selama tahun 1999. Untuk nilai signifikansi t variabel
lain, yaitu X1, X2, X3, X5 dan X6 (cash tumover, recievable turnover, inventory
turnover, current ratio dan working capital tumover) ternyata lebih besar dari taraf
signifikansi 5% atau 0,05 bahkan 10% atau 0,10, sehingga dapat digunakan untuk
menerima Ho. Hal tersebut berarti variabel cash tumover, recievable turnover,
inventory tumover, current ratio dan working capital turnover tidak berpengaruh
terhadap perubahan ROI, yang berarti pula efisiensi Kas, efisiensi piutang,
efisiensi persediaan, likuiditas dan efisiensi modal kerja tidak berpengaruh
signifikan terhadap ﬁngkat profitabilitas perusahaan manufaktur selama periode
penelitian.

Berdasarkan uraian di atas maka dari keenam variabel independen (cash
turnover, recievable tumover, inventory twmover, current ratio, leverage ratio,
working capital tumover) hanya variabel leverage ratio yang berpengaruh secara
signifikan pada ROI, yang berarti pula hanya tingkat hutang yang mempunyal
pengaruh  signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufakiur di

Bursa Efek Jakarta selama tahun 1999.

Untuk sampel perusahaan PMA

Cash Turnover
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Nilai t-hitung dari cash turnover sebesar -1,161, sementara nilai t-tabel
sebesar +2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung < t-
tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel cash turnover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROL yang berarti pula efisiensi kas tidak
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMA selama
tahun 1999.

Recievable Turnover

Nilai t-hitung dari recievable turnover sebesar 0,994, sementara nilai t-
tabel sebesar £2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung <
t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel recievable turnover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROIL, yang berarti pula efisiensi piutang
tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat profitabilitas  perusahaan
manufaktur PMA selama periode penelitian.

Inventory Turnover

Nilai t-hitung dari inventory turnover sebesar 0,745, berarti bahwa t-hitung
< t-tabel sebesar 2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Dengan demikian Ho
diterima, artinya variabel inventory turnover tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap ROI, yang berarti pula efisiensi persediaan tidak berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMA selama tahun penelitian 1999,

Leverage Batio

Varigbel levearge ratio mempunyai Nilai t-hitung sebesar -3,383,
sementara nilai t-tabel sebesar £2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti
bahwa t-hitung > t-tabel. Dengan demikian Ho ditolak, arfinya variabel leverage

ratio berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan ROI, yang berarti pula
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tingkat hutang berpengaruh signifikan terhadap perubahan tingkat profitabilitas
perusahaan manufaktur PMA selama tahun 1999.

Working Capital Turnover

Variabel working capital turnover mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,077,
sementara nilai t-tabel sebesar +2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti
bahwa t-hitung < t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel working
capital turnover tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti
pula efisiensi modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan
tingkat profitabilitas selama tahun 1999.

Current Ratio

Variabel current ratio mempunyai Nilai t-hitung sebesar 0,039, sementara
nilai t-tabel sebesar +2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-
hitung < t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel current ratio tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti pula tingkat hikuiditas
tidak berpengaruh terhadap perubshan tingkat profitabilitas perusahaan
manufaktur PMA selama tahun 1999.

Di saﬁlping itu bila dilihat dari nilai signifikansi t dari masing-masing
variabel independen (0,259; 0,331; 0,465; 0,000; 0,939; 0,969) terlihat bahwa
hanya signifikansi variabel X4 (leverage ratio} yang lebih kecil dari taraf
signifikansi 5% atau 0,035 bahkan 1% atau 0,01. Hal tersebut dapat digunakan
untuk menolak Ho, yang berarti hanya variabel leverage ratio yang berpengaruh
secara signifikan terhadap perubahan ROI aiau hanya tingkat hutang yang
mempunyai pengaruh signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan

manufaktur PMA selama tahun 1999. Untuk nilai signifikansi t variabel lain, yaitu
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X1, X2, }\3 X35 dan X6 (cash turnover, ‘recievable turnover, inventory turnover,
working capital turnover dan current ratio) temyata lebih besar dari taraf
signifikansi 5% atau 0,05 balikan 10% atau 0,10, sehingga dapat digunakan untuk
menerima Ho. Hal tersebut berarti variabel cash turnover, recievable turnover,
inventory turnover, working capital turnover dan current ratio tidak berpengaruh
terhadap ROI, yang berarti pula efisiensi Kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan, efisiensi modal kerja dan likuiditas tidak mempunyai pengaruh
terhadap perubahan tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMA selama
periode penelitian.

Berdasarkan uraian di atas maka dari keenam variabel independen (cash
turnover, recievable tumover, inventory turnover, leverage ratio, working capital
turnover dan current ratio) hanya variabel leverage ratio yang berpengaruh secara
signifikan pada ROI atau hanya tingkat hutang yang mempunyai pengarub
signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMA di Bursa

Efek Jakarta selama tahun 1999.

Untuk sampel perusahaan PMDN

Cash Turnover

Nilai t-hitung dari cash turnover sebesar -0,245, sementara nilai t-tabel
sebesar £2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung < t-
tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel cash tumover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti pula efisiensi Kas tidak
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusabaan manufaktur PMDN selama

tahun 1999.




Récievable Turnover

Nilai t-hitung dari recievable turnover sebesar 1,351, sementara nilai t-
tabel sebesar +2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t-hitung <
t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel recievable turnover tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti pula efisiensi piutang
tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMDN
selama periode penelitian.

Inventory Turnover

Nilai t-hitung dari inventory turnover sebesar 0,631, berarti bahwa t-hitung

< t-tabel sebesar 2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Dengan demikian Ho
diterima, artinya variabel inventory turnover tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap ROL yang berarti pula efisiensi persediaan tidak berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMDN selama tahun 1999,

Leverage Ratio

Variabel levearge ratio mempunyai nilai t-hitung sebesar -2,154,
sementara nilai t-tabel sebesar +2,052 dengan derajat signifikansi 5%. Ini berarti
bahwa t-hitung > t-tabel. Dengan demikian Ho ditolak, artinya variabel leverage
ratio berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan ROI, yang berarti pula
tingkat hutang berpengaruh terhadap perubahan tingkat profitabilitas perusahaan
manufaktur PMDN selama tahun 1999,

Working Capiral Turnover

Variabel working capital turnover mempunyai nilai t-hitung sebesar 1,720,
sementara nilai t-tabel sebesar +2,052 dengan derajat signifikanst 5%. Ini berarti

bahwa t-hitung < t-iabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel working
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capital tulmover tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ROI, yang berarti
pula efisiensi modal kegja tidak berpengaruh terhadap perubahan profitabilitas
selama tahun 1999.

Current Ratio

Variabel current ratio mempunyai nilai t-hitung sebesar 0,737, sementara
nilai t-tabel sebesar 2,052 dengan derajat signifikansi 3%. Ini berarti bahwa t-
hitung < t-tabel. Dengan demikian Ho diterima, artinya variabel current ratio tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan RO, yang berarti pula tingkat
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap perubahan tingkat profitabilitas
selama tahun 1999,

Di samping itu bila dilihat dari nilai signifikansi t dari masing-masing
variabel independen (0,809; 0,191, 0,535; 0,026; 0,100; 0,469) terlihat bahwa
hanya nilai signifikansi variabel X4 (leverage ratio) yang lebih kecil dari taraf
signifikansi 5% atau 0,05 bahkan 1% atau 0,01. Hal tersebut dapat digunakan
untuk menolak Ho, yang berarti hanya variabel leverage ratio yang berpengaruh
signifikan terhadap perubahan ROI atau hanya tingkat hutang yang berpengaruh
tethadap tingkat profitabilitas perusahaan. Untuk nilai signifikansi t yang lain,
ternyata lebih besar dari 5 % bahkan 10 %. Hal tersebut berarti variabel cash
turnover, recievable turnover, inventory turnover, working capital turnover dan
current ratio tidak ada yang berpengaruh secara signifikan terhadap ROI atau
berarti pula efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, efisiensi modal
kerja dan likuiditas tidak ada yang berpengaruh tethadap perubahan tingkat

profitabilitas perusahaan manufaktur PMDN selama tahun 1999.
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Berdasarkan uraian di atas maka dari keenam variabel independen (cash
turnover, recievable turmnover, inventory tumover, leverage ratio, working capital
tuméver dan current ratio) hanva variabel leverage ratio yang berpengaruh secara
signifikan pada ROI atau hanya tingkat hutang yang mempunyai  pengaruh
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMDN di Bursa Efek

Jakarta selama tahun 1999.

2. Pengujian variabel independen secara simultan

Pengujian ini menggunakan uji F dengan derajat signifikansi 5%.
Penggunaan uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
bersama-sama (simultan) mampu menjelaskan variabel dependen. Hipotesis yang
diajukan adalah hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Fla). Hipotesis nol
menyatakan bahwa variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap variabel dependen. Keputusan akan diambil dengan
syarat apabila F-hitung > F-tabel, maka hipotesis nol (Ho) ditolak. Hal tersebut
berarti menerima hipotesis alternatif (Fla), yang berarti efisiensi kas, efisiensi
piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja dan Likuiditas
berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas.

Berdasarkan hasil analisis data dengan menggunakan bantuan paket
program komputer SPSS for MS WINDOWS Release 7.5.1, program analisis
Regression Linear, pada tabel 5.2 di atas maka dapat diuraikan hasilnya untuk

masing-masing sampel sebagai berikut :
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Untuk sampel penuh

Diketahui dari tabel 5.2 bahwa F-hitung sebesar 12.164, sementara F-tabel
sebesar 2.30. Ini berarti bahwa F-hitung > F-tabel. Dengan demikian Ho ditolak,
artinya variabel-variabel independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan publik industri
manufaktur di Indonesia tahun 1999.

Ho ditolak juga adalah keputusan yang diambil jika nilai signifikansi F
dibandingkan dengan taraf signifikansi 5 %. Ditemukan nilai signifikansi F,
sebesar 0,0000 < daripada taraf signifikansi 5 % atau 0,05. Hal tersebut berarti
pula bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan publik
industri manufaktur di Indonesia tahun 1999.

Dari uraian di atas maka disimpulkan bahwa untuk sampel penuh semua
variabel independen, dalam hal ini efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi
persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kegja dan likuiditas secara simultan
berpengaruh signifikan tethadap perubahan tingkat profitabilitas perusahaan

publik industri manufaktur selama tahun 1999.

Untuk sampel perusahaan PMA

Nilai F-hitung sebesar 10.234 tampak pada iabel 5.2, sementara F-tabel
sebesar 2.57. Ini berarti bahwa F-hitung > F-tabel. Dengan demikian Ho ditolak,
artinya variabel-variabel independen secara bersama-sama mempunyai penganih
yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan publik PMA

industri manufaktur di Indonesia tahun 1999,




Keputusan untuk menolak Ho ditolak juga diambil jika nilai signifikansi F
dibandingkan dengan taraf signifikansi 5 %. Ditemukan nilai signifikansi F,
sebesar 0,0000 < daripada taraf signifikansi 5 % atau 0,05. Hal tersebut berarti
pula bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan publik
PMA industri manufaktur di Indonesia tahun 1999.

Dari uraian di atas maka disimpulkan bahwa untuk sampel perusahaan
PMA, efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,
efisiensi modal kerja dan likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap perubahan tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur PMA selama

periode penelitian.

Untuk sampel perusahaan PMDN

Dari tabel 5,2 diketahui bahwa F-hitung sebesar 2.636, sementara F-tabel
sebesar 2.57. Ini berarti bahwa F-hitung > F-tabel. Dengan demikian Ho ditolak,
artinya variabel-variabel independen secara bersama-sama mempunyal pengaruh
yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas pada perusahaan publik PMDN
industri manufaktur di Indoaesia tahun 19599.

Ho ditolak adalah kepuiusan yang diambil jika nilai signifikansi F < taraf
signifikansi 5 %. Ditemukan nilai signifikansi F, sel_)&sar 0,0000 < daripada taraf
signifikansi 5 % atau 0,05. Hal tersebut berarti pula bahwa variabel-variabel
independen secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat profitabilitas pada perusahaan publik PMDN industri manufaktur di

Indonesia talrun 1959.




Dari uraian di atas maka disimpulkan bahwa untuk sampel perusahaan
PMDN semua variabel independen, dalam hal ini efisiensi Kas, efisiensi piutang,
efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja dan likuiditas secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap perubahan tingkat profitabilitas

perusahaan manufaktur PMDN selama periode penelitian tahun 1999.

5.3. Pembahasan Hipotesis

Pembahasan pada sub bab ini terutama ditujukan membuktikan kebenaran
hipotesis yang diajukan pada penelitian ini. Hipotesis pertama yang menyatakan
diduga ada perbedaan antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal efisiensi kas,
efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang, eﬁsiensi modal kerja,
likuiditas dan tidak sepenuhnya terbukti.

Untuk variabel profitabilitas adanya perbedaan tersebut diperkirakan
karena dalam usaha mendapatkan keuntungan, pihak manajemen masing-masing
perusahaan (PMA dan PMDN) berbeda dalam hal pengelolaan modal kerja serta

tingkat likuiditasnya. Terbukti dengan ditemukan adanya perbedaan antara

perusahaan PMA dan PMDN dalam hal working capital turnover dan current '

ratio.

Perbedaan antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal working capital

tamover dan current ratio tersebut terjadi diperkirakan karena pihak manajemen

masing-masing perusehaan (PMA dan PMDN) dalam pengelolaan kas, piutang,
persediaan dan hutang, juga berbeda. Hal tersebut terbukti dengan ditemukan
adanya perbedaan antara perusahaan PMA dan PMDN dalam hal cash tumover

dan current ratio, sementara untuk variabel recievable tumover dan inventory
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turnover tidak ada perbedaan. Padahal semua variabel tersebut diperkirakan
berpengaruh terhadap efisiensi manajemen modal kerja dan tingkat likuiditas,
yang pada akhimya berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan selama
periode penelitian, yang ini akan dibuktikan dengan hipotesis kedua.

Pembuktian hipotesis kedua telah dilakukan dengan melaksanakan
pengujian terhadap persamaan regresi dengan metode pengelompokan data dan
diperoleh hasil yang memuaskan (lihat tabel 5.2), yang ditunjukkan oleh besarnya
nilai F-hitung sebesar 12,164 untuk sampel penuh, 10,376 untuk sampel
perusahaan PMA dan 2,636 untuk sampel perusahaan PMDN. Hasil ini secara
teoritis dapat menjawab tujuan penelitian ini, yaitu efisiensi kas, efisiensi piutang,
efisiensi persediaan, tingkat hutang, efisiensi modal kerja serta likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap perubahan tngkat profitabilitas perusahaan
publik selama periode penelitian.

Hasil lain vang diperoleh pada analisis regresi ialah tidak signifikannya
parameter variabel working capital turmover dan current ratio secara parsial, baik
untuk sampel penuh, sampel perusahaan PMA maupun sampel peruszhaan
PMDN. Artinya bahwa perubahan perputaran modal kerja dan current ratio tidak
akan berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan tingkat RO!I perusahaan
tanpa didukung variabel perputaran Kkas, perputaran piutang, perputaran
persediaan serta leverage ratio.

Makna lain yang tersirat dari temuan ini adalah pihak manhajemen
perusahaan PMA maupun PMDN tidak dapat hanya memperhitungkan efisiensi

manajemen modal kegja dan tingkat likuiditas untuk mencapai keuntungan yang




diinginkan tanpa didukung efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan dan
tingkat hutang.

Analisis selanjutnva adalah tentang nilai koefisien determinasi (R°) dan
nilai koefisien parameter dari variabel bebas (Xi).

Nilai koefisien determinasi (R®) diperoleh nilai sebesar 0,748 untuk
sampel perusahaan PMA. Hal ini berarti proporsi sumbangan dari variabel bebas
(Xi) terhadap variasi perubahan (naik turunnya) variabel terikat ROI (Y) secara
bersama-sama sangat kuat untuk perusahaan PMA, yaitu sebesar 74,8 %. Atau
dengan kata lain, hanya sekitar 25,2 % dari variasi perubahan ROI yang terjadi
selama periode penelitian tidak dapat cfijelaskan oleh variabel-variabel bebas (Xi)
yaitu cash turnover, recievable turnover, inventory tumovef, leverage rasio,
working capital turnover dan current ratio.

Di samping itu nilai R® untuk perusahaan PMDN sebesar 0.430. Hal ini
berarti proporsi sumbangan dari variabel bebas (Xi) terhadap varasi perubahan
(naik turunnya) variabel terikat ROI (Y) secara bersama-sama tidak cukup kuat
untuk perusahaan PMDN, yaitu hanya sebesar 43,0 %. Atau dengan Kata lain,
sekitar 57 % dari variasi perubahan ROI yang terjadi selama periode penelitian
tidak dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas (Xi). Lebih rendahnya nilai
koefisien determinasi (R untuk perusahaan PMDN dibanding R* perusahaan
PMA kemungkinan disebabkan oleh adanya variabel penting lain yang seharusnya
masuk dalam model tetapi tidak diikutsertakan sebagai variabel bebas dalam
model persamaan regresl.

Hasil analisis data menunjukkan bahwa nilai konstanta untuk perusahaan

PMA sebesar 28,106. Ini berarti, bila variabel-variabel lainnya diasumsikan
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konstan (dalam keadaan careris paribus) maka tingkat profitabilitas perusahaan
PMA naik sebesar 28,106 % selama periode penelitian ini. Sementara itu untuk
perusahaan PMDN, tingkat profitabilitas selama tahun 1999 akan naik sebesar
3,893 % bila variabel-variabel lainnya diasumsikan dalam keadaan careris
paribus. Hal tersebut terbukti sebab nilai konstanta untuk perusahaan PMDN
sebesar 3,893.

Selanjutnya nilai koefisien dari variabel leverage ratio (X4) untuk sampel
perusahaan PMA maupun PMDN adalah signifikan. Artinya bahwa perubahan
tingkat hutang berpengaruh signifikan terhadap perubahan tingkat profitabilitas
perusahaan PMA maupun P‘I\{[DN selama periode penelitian. Hasil nilai koefisien
parameter leverage ratio (X4) untuk sampel perusahaan PMA dan PMDN adalah
negatif sebesar -3,383 dan -2,154. Hal ini berarti setiap unit penurunan hutang
akan menyebabkan penurunan tingkat profitabilitas perusahaan PMA sebesar
538,3 kali unit hutang dan 215,4 kali unit hutang untuk perusahaan PMDN.

Hal tersebut mengisyaratkan bahwa perusahaan dengan jumilah proporsi
hutang yang besar akan lebih cepat mengalami penurunan tingkat keuntungan,
sehingga akan lebih mudah mengalami kerugian. Hal tersebut sesual dengan
temuan analisis perbedaan yang telah dilakukan sebelumnya, yaitu mean rank
leverage ratio untuk perusahaan PMA sebesar 22,95 dan PMDN sebesar 34,05
serta mean rank profitabilitas PMA sebesar 32,96 dan PMDN 24,04,

Makna lain yang tersirat dari temuan ini adalah pihak manajemen
perusahaan mengutamakan jumlah proporsi hutang dalam struktur modalnya,
karena dengan jumlah hutang yang besar diharapkan akan memperoleh tingkat

-pengembalian (keuntungan) yang besar pula, walaupun dengan resiko akan cepat
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mengalami kerugian. Hal ini senada dengan Weston dan Copeland (1992) bahwa
leverage keuangan yang makin tinggi mengakibatkan semakin besar
bergejolaknya hasil pengembalian terhadap modal.

Sedangkan nilai koefisien dari variabel cash tumover (X1), recievable
tumover (X2) dan inventory turnover (X3) tidak signifikan secara parsial untuk
perusahaan sampel PMA maupun PMDN. Artinya bahwa perubahan perputaran
kas, perubahan perputaran piutang dan perubahan perputaran persediaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap perubahan ROI perusahaan PMA maupun
PMDN selama periode penelitian.

Makna lain yang tersirat dari temuan ini adalah pihak manajemen
perusahaan PMA maupun PMDN mengabaikan efisiensi kas, piutang dan
persediaan dalam pencapaian tingkat keuntungan yang diharapkan. Hal tersebut
dissbabkan adanya kelonggaran dalam memperoleh hutang sehingga pihak
manajemen perusahaan PMA dan PMDN lebih mementingkan jumlah hutang
besar dengan harapan mendapatkan tingkat keuntungan yang tinggi.

Bertolak dari semua uraian di atas, dapat dikatakan variabel independen
(dalam hal ini efisiensi kas, efisiensi piutang, efisiensi persediaan, tingkat hutang,
efisiensi modal kerja dan likuiditas) secara bersama-sama (simultan) mempunyal
pengaruh signifikan secara statistik terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan
publik PMA dan PMDN industri manufaktur selama tahun 1999, walaupun secara
terpisah (parsial) hanya tingkat hutang dalam struktur modal yang berpenganih
signifikan secara statistik terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan tersebut

selamg tahun 1999,
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Bertolak dari semua uraian di atas maka dapat dikatakan bahwa pihak
manajemen perusahaan PMA dan PMDN dalam rangka mencapai tingkat
keuntungan yang diinginkan sama-sama lebih mengutamakan besar propoisi
hutang dalam struktur modalnya, dengan ditemukannya perbedaan pada leverage
ratio dan pengaruhnya terhadap ROI serta diperkuat adanya hubungan signifikan
yang kuat dengan ROL

Oleh sebab itu begitu situasi perekonomian dilanda krisis, dengan tingkat
bunga yang tinggi serta nilai dolar yang tak terkendali, maka perusahaan-
perusahaan tersebut harus menanggung beban bunga yang finggi serta gagal
dalam transaksi luar negeri (ekspor), yang pada akhimya berpenganih terhadap
tingkat keuntungan yang diperoleh. Walaupun perusahaan PMA lebih mampu
mengatasi kondisi yang ada. Terbukti dengan hanya 6 perusahaan PMA yang rugi
dibandingkan 34 perusahaan PMDN (Tabel 1.2).

Kondisi di atas terjadi karena perusahaan PMA lebih efisien dalam kas
sehingga mempunyai tingkat likuiditas yang lebih tinggi. Terbukti dengan mean
rank cash turnover dan curreat ratio (33,04 dan 34,16) yang lebih tinggi

dibandingkan perusahaan PMDN (23,96 dan 22,84).

5.4, Implikasi Manajerial
Beberapa implikasi manajerial yang dapat diberikan dari hasil dan
pembahasan di atas adalah
1. Pihak manajemen perusahaan harus mampu memperbaiki Kinerjanya
sehingga pihak masyarakat publik percaya pada kemampuan perusahaan

dalam operasinva, yang pada akhirnya masyarakat akan mienanamkan dananya
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di Bﬁrsa Efek, sehingga tidak hanya mengandalkan hutang sebagai sumber
dana.

Di masa mendatang perusahaan harus lebih optimal dalam perimbangan
unsur-unsur modal kerjanya serta lebih efisien dalam pengelolaannya, yang
pada akhirnya mendorong tingkat likuiditas yang optimal tanpa memperkecil
kemampuan untuk mendapatkan keuntungan.

Bank sebagai kreditor harus sepenuhnya mengadakan monitoring dan
pengawasan terhadap perusahaan debitur pada saat sebelum, sesudah bahkan
sebelum dan sesudah pemberian kredit agar penggunaan hutang optimal,

sehingga akan memperbesar hasil pengembalian terhadap modal.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Dari analisis yang telah dilakukan, maka dapatiah ditarik kesimpulan

sebagai berikut :

1.

e

Berdasarkan pengujian yang dilakukan terhadap model yang telah dilakukan,
maka diperoleh hasil bahwa terdapat perbedaan tingkat profitabilitas, cash
turnover, leverage rasio, working capital turnover dan current ratio antara
perusahaan PMA dan PMDN. Di samping itu diperoleh juga hasil bahwa
perputaran piutang dan perputaran persediaan terbukti tidak ada perbedaan
yang signifikan secara statistik.

Dari hasil analisis melalui persamaan regresi yang telah dilakukan, maka
diperoleh hasil bahwa enam variabel independen yang diduga mempengaruhi
tingkat profitabilitas perusahaan-perusahaan publik industri manufaktur
selama tahun 1999, temyata secara simultan berpengaruh signifikan.

Dari keenam parameter variabel independen yang dimasukkan model ternyata
hanya leverage rasio yang signifikan untuk sampel perusahaan PMA dan
PMDN. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen perusahaan
mengutamakan jumlah proporsi hutang dalam struktur modalnya, karena
dengan jumlah hutang yang besar diharapkan akan memperoleh tingkat
pengembalian (keuntungan) vang besar pula.

Hasil lain dari analisis regresi ditemukan bahwa Ry untuk perusahaan PMA =

0,748 dan 0,430 untuk perusahaan PMDN, artinya bahwa hanya 74,8 % dar




w

perubahan tingkat profitabilitas perusahaan PMA dan hanya 43,0 % perubahan
tingkat profitabilitas perusahaan PMDN dapat dijelaskan oleh enam variabel
independen (cash turnover, recievable turnover, inventory turnover, leverage
rasio, working capital turnover dan current ratio). Walaupun hasil wi F
menemukan bahwa keenam variabel Independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan publik industri
manufaktur,

Tiga variabel bebas (cash turnover, current ratio dan leverage rasio) ditemukan
berhubungan dengan tingkat profitabilitas perusahaan, walaupun untuk
variabel cash turnover dan current ratio tidak cukup tinggi tingkat
hubungannya (dengan r = 0,333 dan 0,439). Hal ini memperkuat makna bahwa
hanya tingkat hutang yang lebih diutamakan oleh perusahaan PMA maupun
PMDN.

Dari semua temuan vang didapat tersirat bahwa pihak manajemen perusahaan
PMA dan PMDN sama-sama lebih mengutamakan modal dari luar dalam
rangka mencapai tingkat keuntungan yang diinginkan, tetapi perusahaan PMA
marpu lebih efisien dalam kas sehingga mempunyal tingkat likuiditas yang
lebih tinggi. Terbukti dengan mean rank cash turnover dan current ratio (33,04
dan 34,16) yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan PMDN (23,96 dan

22.84).

6.2. SARAN

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat diberikan beberapa saran

antara lain sebagai berikut :




1. Bagi Perusahaan PMA
Bila perusahaan membutuhkan sejumlah dana untuk membiayal perluasan
usahanya dan modal kerjanya, maka perusahaan jangan hanya mengutamakan
hutang seb.agai sumbernya tetapi sumber lain, seperti saham perlu juga
dikembangkan.

2. Bagi Perusahaan PMDN
Perusahaan harus mampu memperbaiki pengelolaan modal kerjanya dengan
lebih memperhatikan pengelolaan unsur-unsur modal kerjanya.

3. Bagi Bank Sebagai Kreditor
Bank sebagai kreditor jangan terlalu mudah memberikan hutang tanpa

mengadakan monitoring dan pengawasan terhadap perusahaan debitur.
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