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MOTTO

1. Man Jadda Wa Jadda.

2. Sesungguhnya disetiap kesulitan pasti ada kemudahan (Qs. Al-
Insyiroh : 6)

3. Jadikanlah sabar dan solat sebagai penolongmu dan sesungguhnya
yang demikian itu sungguh berat, kecuali orang —orang yang khusuk

(Al- Bagarah :46)
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh perubahan
modal kerjaterhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
dimana variabel-variabel yang digunakan untuk mengukur Kkinerja keuangan yaitu
current ratio, return on investment, return on equity, dan price earning ratio. Sampel
yang digunakan sebanyak 88 perusahaan dengan periode penelitan tahun 2008, 2009,
dan 2010. Berdasarkan hasil penelitian secara parsial perubahan modal kerja
berpengaruh signifikan terhadap Current Ratio dengan nilai t-hitung 5,139 > t-tabel
1,989, dan nilai p=0,000 < 0,05. Dari hasil analisis perubahan modal kerja tidak
berpengaruh terhadap Return on Investment dan Return on Equity, namun variabel
kontrol Earning After Tax (EAT) mempengaruhi secara signifikan terhadap Return on
Investment dan Return on Equity. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa perubahan
modal kerja tidak berpengaruh terhadap Price Earning Ratio.

Kata kunci : PMK, CR, ROI, ROE, PER, Aktiva Lancar, Hutang Lancar, EAT, dan
Total Asset.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan Manufaktur merupakan perusahaan yang melakukan suatu proses
dalam pembuatan produk. Perusahaan dapat dikatakan sebagai perusahaan manufaktur
apabila terdapat tahapan input, proses, dan output yang akhirnya menghasilkan suatu
produk. Perusahaan didalam mengembangkan modal kerjanya melakukan suatu
investasi. Namun, agar dapat mengetahui jumlah dana yang dapat diinvestasikan maka
perusahaan harus mengetahui perubahan modal kerja yang terjadi setiap periode.
Perubahan modal kerja dapat diketahui melalui laporan keuangan perusahaan. Laporan
keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan
dimana selanjutnya akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja
suatu perusahaan (Fahmi, 2011). Laporan keuangan yang telah dibuat dapat dijadikan
sebagai informasi bagi managemen untuk mengetahui kelebihan dan kelemahan
perusahaan. Data yang digunakan dari segi laporan keuangan diantaranya yaitu Neraca,
Laporan Laba Rugi, Laporan Perubahan Modal, dan Laporan Arus kas. Di dalam
laporan neraca ditunjukkan posisi keuangan jumlah aktiva (harta), kewajiban (utang),
dan modal perusahaan (ekuitas) pada saat tertentu. Laporan Laba Rugi menunjukkan
kondisi suatu perusahaan dalam suatu periode tertentu yaitu mengetahui jumlah
perolehan pendapatan dan biaya yang telah dikeluarkan untuk mengetahui kondisi
perusahaan dalam keadaan laba atau rugi. Laporan perubahan modal menunjukkan

jumlah, perubahan, dan sebab-sebab terjadinya perubahan pada modal dan dalam



laporan arus kas menunjukkan arus kas masuk dan arus kas keluar pada perusahaan.
Dalam laporan keuangan akan terlihat aktivitas yang sudah dilakukan perusahaan dalam
suatu periode. Aktivitas tersebut dapat tercantum dalam mata uang rupiah maupun mata
uang asing. Cara yang dapat dilakukan untuk menganalisis pengaruh perubahan modal
kerja terhadap kinerja keuangan perusahaan yaitu dengan menggunakan rasio keuangan.

Cara ini digunakan karena ada pendapat terdahulu seperti (Kasmir,2010).

Dalam menjalankan aktivitasnya perusahaan membutuhkan sejumlah dana, baik
yang berasal dari pinjaman maupun modal sendiri. Dana tersebut biasanya digunakan
untuk keperluan investasi dan untuk membiayai modal kerja. Setiap perusahaan
membutuhkan modal kerja untuk biaya operasionalnya sehari-hari, seperti memberikan
persekot pembelian bahan mentah, gaji pegawai, membayar upah buruh, dan lain
sebagainya. Dana yang dikeluarkan diharapkan dapat diputarkan dalam jangka pendek
melalui penjualan produk. Dan uang yang masuk dari hasil penjualan produk akan
digunakan sebagai biaya operasional perusahaan. Untuk mendapatkan modal kerja yang
murah maka perusahaan melakukan investasi dengan mengeluarkan saham kepada
investor. Namun, perusahaan memiliki kewajiban untuk mengelola dengan baik
perusahaan dan membagi keuntungannya berupa deviden dan capital gain kepada para
investor. Hernawati (2007) berpendapat bahwa pengelolaan modal kerja merupakan hal
yang sangat penting dalam perusahaan, karena meliputi pengambilan keputusan
mengenai jumlah dan komposisi aktiva lancar dan bagaimana membiayai aktiva ini.
Perusahaan yang tidak dapat memperhitungkan tingkat modal kerja yang memuaskan,
maka perusahaan kemungkinan mengalami insolvency (tak mampu memenuhi

kewajiban jatuh tempo) dan bahkan mungkin terpaksa harus dilikuidasi.



Suatu perusahaan pada umumnya didirikan bertujuan untuk memperoleh laba
yang maksimal. Dalam mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan dan
perkembangan perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan tersebut, managemen
selalu dihadapkan dengan berbagai permasalahan. Permasalahan tersebut bersifat teknis,
administratif, dan financial. Oleh karena itu, managemen harus mengambil keputusan
secara rasional dan dapat dipertanggung jawabkan dengan gambaran yang jelas
mengenai permasalahan yang dihadapi. Kinerja keuangan perusahaan dapat diketahui
dari informasi yang ada pada laporan keuangan. Laporan keuangan yang baik
menandakan bahwa perusahan telah beroperasi dengan baik. Menurut Husnan dan
Pudjiastuti  (2003) managemen memerlukan pihak lain  untuk menjalankan
perusahaannya. Pihak tersebut adalah investor, kreditur, supplier, dan customer.
Investor akan menanamkan modalnya apabila perusahaan mampu memberikan nilai
tambah atas modal lebih besar dibandingkan dengan menanamkan modal di perusahaan
lain. Oleh karena itu, perhatian investor akan mengarah kepada kemampulabaan
perusahaan. Kreditur lebih memperhatikan penilaiannya terhadap kemampuan
perusahaan didalam melunasi pinjaman yang diberikan. Sedangkan supplier dan
customer lebih memperhatikan penilaiannya terhadap kelancaran barang yang masuk
dan keluar dari perusahaan. Semua informasi tersebut dapat diketahui dari laporan
keuangan perusahaan yang diterbitkan oleh perusahaan. Fahmi (2011) menyatakan
bahwa informasi kinerja keuangan yang baik akan memacu investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut. Kinerja yang baik menunjukkan bahwa perusahaan
dapat meningkatkan kekayaan bagi para investor. Pengukuran Kinerja keuangan
perusahaan diperlukan untuk menentukan keberhasilan perusahaan di dalam

memaksimalkan keuntungan perusahaan dan kekayaan bagi pemegang saham.



Informasi kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan untuk proses pengambilan
keputusan dalam melakukan investasi dan untuk memperbaiki kekurangan yang dapat

menurunkan kinerja keuangan perusahaan.

Kinerja keuangan dapat diukur dengan menggunakan beberapa rasio keuangan.
Dalam penelitian ini rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan yaitu dengan menggunakan Rasio Likuiditas yang terdiri dari Current ratio,
Rasio Profitabilitas yang terdiri dari Return On Investment (ROI) dan Return On Equity
(ROE), , dan Rasio Pasar yang terdiri dari Price Earning Ratio (PER). Dipilihnya ketiga
rasio tersebut berdasarkan pada alasan antara lain: rasio likuiditas mengukur
kemampuan perusahaan didalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan
melihat aktiva lancar perusahaan relatif terhadap hutang lancarnya, karena apabila
perusahaan gagal didalam membayar kewajibannya akan menyebabkan perusahaan
dilikuidasi atau mengalami kebangkrutan, hal tersebut berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur efisiensi
penggunaan aktiva perusahaan untuk mendapatkan keuntungan, karena investor akan
menganalisis kelancaran perusahaan dan kemampuan menghasilkan laba untuk
mengharapkan deviden dan harga pasar dari saham tersebut, apabila perusahaan dapat
menghasilkan laba yang maksimal maka investor akan tertarik untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut sehingga mampu mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan. Rasio pasar digunakan untuk mengetahui kondisi yang terjadi di pasar,
dengan menggunakan PER perusahaan dapat mengetahui kemampuan investor didalam

membayar atas keuntungan per lembar sahamnya.



Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari banyak keputusan individual
yang dibuat secara terus-menerus oleh managemen. Menurut Irham (2011) Kinerja
keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejaun mana suatu
perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar. Kinerja keuangan perusahaan diukur berdasarkan laba
yang dihasilkan oleh perusahaan. Laba merupakan salah satu indikator yang digunakan
oleh para investor untuk mengetahui kondisi perusahaan. Karena laba yang besar
menggambarkan keberhasilan suatu perusahaan. Selain itu, laba juga menunjukkan
efektivitas dan efisiensi dalam penggunaan sumber daya yang dimiliki perusahaan.
Sebagian sumber daya perusahaan tertanam dalam modal kerja sehingga modal kerja
merupakan hal penting yang perlu diperhatikan dan harus hati-hati dalam
pengelolaannya. Hal itu dikarenakan tanpa modal kerja perusahaan tidak dapat
melakukan kegiatan operasionalnya sehari-hari. Sebagian besar waktu manajemen
dicurahkan untuk mengelola modal kerja perusahaan, dan menurut Darsono (2006) pada
beberapa perusahaan manufaktur, investasi modal kerja dapat mencapai 50% dari total
aktiva perusahaan. Oleh karena itu, apabila perusahaan mampu menghasilkan
keuntungan maksimal dengan modal kerja yang minimal, maka penilaian Kinerja
keuangan perusahaan positif. Namun, apabila perusahaan tidak mampu menghasilkan
keuntungan maksimal dan modal kerjanya maksimal maka penilaian kinerja keuangan
perusahaan negatif. Sehingga perubahan modal kerja memiliki pengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan pada periode tertentu. Pengaruh perubahan modal kerja
terhadap Kkinerja keuangan perusahaan dapat dilihat pada laporan keuntungan

perusahaan yang terdiri dari Neraca dan Laporan Laba Rugi.



Menurut pengamatan peneliti, terdapat peneliti terdahulu yang melakukan
penelitian yang serupa dengan peneliti diantaranya Hernawati (2007) didalam
penelitiannya meneliti tentang pengaruh modal kerja, likuiditas, dan solvabilitas
terhadap profitabilitas pada industry barang konsumsi di BEJ untuk periode 2002-2005.
Sampel yang diteliti sebanyak 20 perusahaan dengan cara purposive sampling. Hasil
analisis regresinya menunjukkan efisiensi modal kerja, likuiditas, dan slovabilitas
berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan industry barang konsumsi yang
terdaftar di BEJ untuk periode 2002-2005 yaitu sebesar 87,3%. Secara parsial efisiensi
modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, namun likuiditas

dan solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas.

Herlina (2005) melakukan penelitian tentang pengaruh modal kerja dan
perputaran modal kerja terhadap ROE pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di BEJ tahun 2000-2003 dengan populasi dan sampel 20 perusahaan. Alat
analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda yang menunjukkan bahwa modal
kerja dan perputaran modal kerja signifikan berpengaruh terhadap ROE, besar
pengaruhnya dapat dilihat dari koefisien determinasi (R?) sebesar 62,7% sedangkan
sisanya di pengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian. Koefisien determinasi (R%)
parsial untuk variabel modal kerja79.1% dan variabel perputaran modal kerja 0.077%,
variabel perputaran modal kerja mempunyai pengaruh lebih besar dibanding perputaran
modal kerja.

Apitiani (2009) melakukan penelitian tentang pengaruh modal kerja terhadap
tingkat likuiditas pada koperasi perternakan Bandung Selatan (KPBS) Pangalengan.
Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif dengan pendekatan

verifikatif. Data yang dikaji adalah laporan keuangan Koperasi Peternakan Bandung



Selatan (KPBS) Pangalengan periode 2002-2008. Proses analisis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linier sederhana dan korelasi. Pengujian hipotesisnya
menggunakan uji t dengan tingkat signifikan 5%. Berdasarkan hasil penelitian
menunjukkan bahwa modal kerja tidak berpengaruh terhadap tingkat likuiditas, hal ini
dapat dilihat dari perhitungan korelasi (r) = 0.058 dengan koefisien dterminasi (Kd) =
0.33% yang artinya modal kerja tidak berpengaruh positif / searah dan sangat lemah
terhadap tingkat likuiditas. Nilai thitung =0,130 sedangkan t tabel = 2,015 dimana t
hitung < t tabel, yang artinya HO diterima dan H1 ditolak. Hal ini berarti bahwa Modal
kerja tidak berpengaruh terhadap Tingkat likuiditas.

Berdasarkan pada pengamatan penelitian sebelumnya, peneliti tertarik untuk
meneliti sisi lain dari penelitian terkait yang belum dilakukan penelitian yaitu mengenai
Analisis Pengaruh Perubahan Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (BEI). Karena
penelitian ini dapat membantu perusahaan dalam menilai Kinerja keuangan perusahaan
berdasarkan perubahan modal kerja dan mengetahui laba maksimal yang harus

diperoleh agar kinerja keuangan perusahaan dinilai baik oleh para investor.

1.2 Rumusan Masalah
Dari penjelasan latar belakang diatas, maka rumusan masalah pada penelitian ini
yaitu apakah Perubahan Modal Kerja berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar DI BEI periode 2008, 2009, dan 2010.



1.3 Tujuan Penelitian
Untuk mengetahui Perubahan Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI periode 2008, 2009, dan 2010.

1.4 Batasan Masalah Penelitian

Pada penelitian ini alat analisis yang digunakan untuk mengukur modal Kerja
yaitu Net Working Capital, dan variabel penelitian yang digunakan untuk mengukur
kinerja keuangan perusahaan diantaranya Current Ratio, Return On Investment (ROI),

Return On Equity (ROE) , dan Price Earning Ratio (PER).

1.5 Manfaat Penelitian

Secara praktisi dapat bermanfaat bagi perusahaan dalam mengambil keputusan untuk
memperbaiki kinerja keuangan perusahaan yang masih terdapat kekurangan dan menilai
kinerja keuangan perusahaan tersebut berdasarkan perubahan modal kerja. Bagi
mahasiswa penelitian ini dapat bermanfaat untuk menambah ilmu pengetahuan tentang
pengaruh perubahan modal kerja terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di

BEI dan dapat dijadikan rujukan dalam membuat penelitian selanjutnya.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
Managemen Modal Kerja

Modal kerja adalah cara pengelolaan terhadap current account perusahaan yang
meliputi current asset (aktiva Lancar) dan current Liabilities (hutang Lancar). Napa J,
Awat (1998) menjelaskan bahwa pengertian modal kerja yang dibicarakan dalam
keputusan keuangan, baik mengenai keputusan investasi, keputusan pendanaan, maupun
kebijakan deviden semuanya menyangkut keputusan keuangan jangka panjang. Modal
kerja merupakan modal yang tertanam didalam aktiva lancar. Apabila suatu keputusan
investasi yang dianggap profitable, namun tanpa modal kerja maka tidak akan menjadi
nyata. Modal kerja akan mengalami perputaran secara terus-menerus selama perusahaan
masih hidup. Modal kerja yang masuk dalam operasi perusahaan akan kembali melalui
penerimaan penjualan dan akan digunakan untuk membiayai kegiatan operasional

perusahaan selanjutnya.

Konsep Modal Kerja

Modal kerja terdiri dari persediaan bahan, piutang dan saldo kas yang
dihubungkan dengan kewajiban-kewajiban financial yang harus dilunasi maka
Bambang riyanto membedakan tiga konsep modal kerja diantaranya adalah konsep
kuantitatif, konsep kualitatif, dan konsep fungsional. Konsep tersebut akan diuraikan

secara ringkas sebagai berikut:



Konsep kuantitatif

Menurut konsep kuantitatif, modal kerja adalah jumlah seluruh dana yang
terdapat pada aktiva lancar. Modal kerja menurut konsep kuatitatif sering
disebut dengan modal kerja bruto (gross working capital). Hal tersebut
dikarenakan seluruh dana yang terdapat pada aktiva lancar akan mengalami
perputaran dan kembali dalam bentuk kas dalam jangka waktu pendek.

Konsep kualitatif

Menurut konsep kualitatif, modal kerja adalah selisih antara aktiva lancar
dengan hutang lancar. Dalam konsep ini sering disebut dengan modal kerja
bersih (net working capital). Hal tersebut dikarenakan kelebihan aktiva lancar
terhadap hutang lancar, dan selisih tersebut yang dapat digunakan sebagai
modal kerja. Sedangkan bagian aktiva lancar yang sama besarnya dengan
hutang lancar digunakan untuk menjaga likuiditas perusahaan yaitu untuk
membayar kewajiban-kewajiban financial dalam jangka pendek.

Konsep fungsional

Menurut konsep fungsional, modal kerja adalah sebagian dana pada aktiva
lancar yang dapat menghasilkan pendapatan saat ini (current income) dan
pendapatan operasi. Modal kerja yang hanya menghasilkan current income dan
tidak mampu menghasilkan pendapatan operasi disebut dengan modal kerja
potensial. Hal ini dikarenakan aktiva lancar yang tertanam dalam surat
berharga tidak dapat menghasilkan operation income maka tidak disebut
dengan modal kerja. Dan keuntungan dalam piutangnya disebut dengan modal
kerja potensial. Menurut konsep ini, penyusutan pada aktiva tetap dapat

dianggap sebagai modal kerja karena dapat menghasilkan current income.
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2.1.1. Fungsi Modal kerja
Menurut Hernawati (2007) Modal Kerja memiliki Fungsi penting didalam
Perusahaan yaitu sebagai berikut:

1) Modal kerja melindungi perusahaan terhadap dampak dari penurunan nilai
aktiva lancar seperti penurunan terhadap nilai piutang yang tidak dapat ditagih
atau diragukan dan penurunan nilai persediaan.

2) Modal kerja memungkinkan perusahaan dalam membayar kewajiban-
kewajiban secara tepat waktu.

3) Modal kerja memungkinkan perusahaan memelihara credit standing yaitu
kemungkinan perusahaan menghadapi situasi darurat atau kesulitan keuangan
yang terjadi.

4) Modal kerja memungkinkan dalam penyesuaian persediaan dalam jumlah yang
cukup untuk melayani konsumen dengan lancar.

5) Modal kerja memungkinkan perusahaan dalam beroperasi secara efisien untuk

menghindari kesulitan memperoleh barang dan jasa yang dibutuhkan.

2.1.2. Sumber Modal Kerja
Menurut Munawir (1987: 199-122) pada umumnya sumber modal kerja dapat
diperoleh dari:
1) Hasil Operasi Perusahaan
Modal kerja yang diperoleh dari hasil operasi perusahaan dapat dihitung

dengan analisa laporan penghitungan laba rugi perusahaan.
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2)

3)

4)

Keuntungan dari Penjualan surat-surat Berharga

Dengan adanya surat berharga yang menyebabkan perubahan dalam unsur
modal kerja yaitu perubahan bentuk dari surat berharga menjadi Kkas,
keuntungan yang diperoleh dari perhitungan surat berharga merupakan sumber
bertambahnya modal kerja.

Penjualan Aktiva tidak Lancar

Bertambahnya modal kerja dapat diperoleh dari penjualan aktiva tetap,
investasi jangka panjang dan aktiva tidak lancar lainnya yang mengalami
perubahan menjadi kas atau piutang perusahaan.

Penjualan saham atau Obligasi

Perusahaan dapat mengadakan emisi saham baru, meminta kepada para pemilik
perusahaan untuk menambahkan atau menyetorkan modalnya dengan
menerbitkan obligasi untuk menambahkan dana atau modal kerja yang

dibutuhkan oleh perusahaan.

2.1.3. Jenis — jenis Modal Kerja

W.B Taylor dalam buku karangan Riyanto (1995:61) menggolongkan jenis-jenis

modal kerja sebagai berikut:

1)

Modal Kerja Permanen
Modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan untuk dapat menjalankan
fungsinya, atau yang secara terus menerus diperlukan untuk kelancaran usaha.
Permanent working capital ini dapat dibedakan antara lain :

— Modal Kerja Primer yaitu jumlah modal kerja minimum yang harus

ada pada perusahaan untuk menjamin kontinuitas usahanya.
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— Modal kerja normal yaitu jumlah modal kerja yang diperlukan untuk
menyelenggarakan luas produksi yang normal.
2) Modal Kerja Variabel
Modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai dengan perubahan keadaan,
modal kerja ini dibedakan antara lain :
— Modal kerja Musiman yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-
ubah disebabkan karena fluktuasi musim.
— Modal Kerja Siklis yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah
disebabkan karena fluktuasi konjungtur.
— Modal kerja Darurat yaitu modal kerja yang besarnya berubah-ubah
karena adanya keadaan darurat yang tidak diketahui sebelumnya
seperti adanya pemogokan buruh, banjir, dan perubahan keadaan

ekonomi yang mendadak.

2.1.4. Faktor-faktor yang mempengaruhi kebutuhan modal kerja
Kebutuhan modal kerja perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor berikut
(tunggal, 1995:96-101) :
1) Sifat atau Jenis Perusahaan
Kebutuhan modal kerja tergantung pada jenis dan sifat dari usaha yang
dijalankan oleh perusahaan.
2) Waktu yang diperlukan untuk memproduksi dan memperoleh barang yang
akan dijual
Terdapat hubungan antara jumlah modal kerja dengan jangka waktu yang

diperlukan dalam memproduksi barang yang akan dijual kepada konsumen.
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3)

4)

5)

6)

Semakin lama waktu yang diperlukan untuk memproduksi barang, maka
jumlah modal kerja yang diperlukan semakin besar.

Syarat-syarat pembelian dan penjualan

Semakin banyak syarat kredit yang diperoleh untuk membeli bahan dari
supplier maka semakin sedikit modal kerja yang ditanamkan dalam persediaan.
Sebaliknya, semakin longgar syarat kredit yang diberikan kepada konsumen,
maka semakin banyak modal kerja yang ditanamkan didalam piutang.
Perputaran persediaan

Semakin cepat persediaan berputar, maka semakin kecil modal kerja yang
diperlukan. Pengendalian terhadap persediaan yang efektif diperlukan untuk
memelihara jumlah, jenis, dan kualitas barang yang sesuai serta mengatur
investasi dalam persediaan. Disamping itu, biaya yang berhubungan dengan
persediaan akan berkurang.

Perputaran piutang

Kebutuhan modal kerja dipengaruhi oleh jangka waktu penagihan piutang.
Apabila penagihan piutang dilakukan secara efektif maka tingkat perputaran
piutang akan tinggi, sehingga modal kerja tidak akan terikat dalam jangka
waktu yang lama dan dapat segera digunakan dalam siklus usaha perusahaan.
Siklus Usaha (konjungtur)

Dalam masa “Prosperti” (konjungtur tinggi), perusahaan akan berupaya untuk
membeli barang mendahului kebutuhan untuk memperoleh harga yang
terendah dan memastikan adanya persediaan yang cukup, sehingga dalam masa

tersebut diperlukan modal kerja yang besar, sedangkan dalam masa “Depresi”
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(konjungtur menurun) maka volume usaha turun dan banyak perusahaan harus
menukar persediaan dan piutang menjadi uang.
7) Musim

Apabila perusahaan tidak dipengaruhi oleh musim, maka rata-rata penjualan
tiap bulan sama. Namun, jika perusahaan dipengaruhi oleh musim, maka
perusahaan memerlukan sejumlah modal kerja yang maksimum untuk jangka
waktu pendek. Terdapat dua musim yang mempengaruhi modal Kkerja
perusahaan yaitu:

a) Musim Produktif hanya dilakukan pada bulan-bulan tertentu dan
dalam bulan lain tidak ada kegiatan produksi atau sedikit produksi
yang dilakukan.

b) Musim dalam hal penjualan, yaitu penjualan hanya dilakukan dalam
bulan-bulan tertentu saja, sedangkan dalam bulan lain penjualan tidak

begitu banyak.

Sebab Perubahan Modal Kerja

Menurut Bambang Riyanto (1995) modal kerja meningkat disebabkan karena
sumber -sumbernya lebih besar daripada penggunaanya sehingga mempunyai efek neto
yang positif terhadap modal kerja. Perubahan- perubahan dari unsur-unsur Non Current
accounts yang mempunyai efek memperbesar modal kerja disebut sebagai sumber-
sumber modal kerja (Sources of working capital). Sumber Modal kerja menurun
disebabkan karena penggunaannya lebih besar daripada sumbernya sehingga
mempunyai efek neto yang negatif terhadap modal kerja. Perubahan-perubahan dari

unsur-unsur Non Current accounts yang mempunyai efek memperkecil modal kerja
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disebut sebagai penggunaan modal pada suatu saat. Perubahan unsur-unsur Non
Current accounts yang mempunyai pengaruh memperbesar modal kerja adalah:
— Berkurangnya aktiva tetap dan bertambahnya aktiva lancar karena adanya
penjualan aktiva tetap melalui proses depresiasi.
— Bertambahnya hutang jangka panjang baik dalam bentuk obligasi, saham, atau
hutang jangka panjang lainnya yang dapat meningkatkan aktiva lancar.
— Bertambahnya laba dan modal saham sebagai tambahan investasi dari pemilik
perusahaan.
Sedangkan perubahan unsur-unsur Non Current accounts yang mempunyai pengaruh

memperkecil modal kerja adalah:

Penambahan pembelian aktiva tetap perusahaan.

— Berkurangnya hutang jangka panjang perusahaan yang dibiaya oleh aktiva
lancar.

—  Berkurangnya modal saham perusahaan.

— Pembayaran deviden yang dilakukan secara tunai.

— Adanya kerugian dalam operasi perusahaan.

Kebijakan investasi pada modal kerja
Kebijakan investasi pada modal kerja dibagi menjadi tiga bagian diantaranya
yaitu kebijakan konservatif, kebijakan moderat, dan kebijakan Agresif. Kebijakan
investasi pada modal kerja akan diuraikan sebagai berikut:
1) Kebijakan konservatif
Dalam kebijakan konservatif, jumlah aktiva lancarnya banyak dengan tingkat

resiko yang rendah dan profitabilitas yang rendah. Hal tersebut dikarenakan
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2)

3)

perusahaan tidak berani dalam menghadapi resiko yang tinggi sehingga jumlah
aktiva lancarnya tidak dimanfaatkan seluruhnya dalam investasi sehingga
profitabilitasnya rendah. Perusahaan tersebut bersifat pasif dalam berinvestasi
karena takut dalam mengambil resiko yang tinggi.

Kebijakan Moderat

Dalam kebijakan moderat, jumlah aktiva lancarnya sedang, resiko yang
dihadapi perusahaan sedang dan profitabilitas perusahaan tersebut juga sedang.
Hal ini dikarenakan perusahaan mengharapkan berada pada titik aman dalam
berinvestasi. Kebijakan tersebut dianggap tidak merugikan perusahaan karena
perusahaan tidak mendapatkan resiko yang tinggi dan tidak pula mendapatkan
profitabilitas yang rendah. Sehingga perusahaan dapat tetap berinvestasi
dengan aman.

Kebijakan Agresif

Dalam kebijakan Agresif, jumlah aktiva lancarnya sedikit dan berinvestasi
dengan resiko yang tinggi dan mendapatkan profitabilitas yang tinggi. Hal ini
dikarenakan perusahaan berani dalam menghadapi tantangan berupa resiko
yang tinggi namun akan mendapatkan hasil keuntungan yang setara dengan

resiko yang dihadapinya.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Menurut Fahmi (2011) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan

untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Pada umumnya perusahaan

memiliki suatu tujuan yang ingin dicapai dalam memenuhi kebutuhan anggotanya.
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Keberhasilan dalam mencapai tujuan perusahaan merupakan kinerja managemen.
Pengukuran kinerja merupakan pengendalian bagi perusahaan dan analisis data untuk
mengetahui besarnya keberhasilan yang dicapai oleh perusahaan. Pengukuran Kinerja
digunakan oleh perusahaan untuk melakukan perbaikan terhadap kegiatan operasional
agar mampu bersaing dengan perusahaan lain. Bagi investor informasi mengenai kinerja
keuangan perusahan dapat digunakan untuk mengambil keputusan dalam
mempertahankan investasinya di perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. Selain
itu, pengukuran juga dilakukan untuk memperlihatkan kepada penanam modal maupun
customer bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik (Munawir,1995:85).
Pengukuran kinerja adalah efisiensi dan keefektifan perusahaan dalam pengoperasian
bisnis selama periode tertentu. Tahap dalam menganalisis Kinerja keuangan suatu
perusahaan yaitu:
a) Melakukan review terhadap data laporan keuangan.
Review disini dilakukan dengan tujuan agar laporan keuangan yang sudah
dibuat tersebut sesuai dengan penerapan kaidah-kaidah yang berlaku umum
dalam dunia akuntansi, sehingga dengan demikian hasil laporan keuangan
tersebut dapat dipertanggung jawabkan.
b) Melakukan perhitungan.
Penerapan metode perhitungan disini adalah disesuaikan dengan kondisi dan
permasalahan yang sedang dilakukan sehingga hasil dari perhitungan tersebut
akan memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan analisis yang diinginkan.
¢) Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh.
Dari hasil hitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian dilakukan

perbandingan dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan lainnya. Metode
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yang paling umum dipergunakan untuk melakukan perbandingan ini ada dua
yaitu: time series analysis dan Cross sectional approach, dari hasil penggunaan
metode ini diharapkan nantinya akan dapat dibuat satu kesimpulan yang
menyatakan posisi perusahaan tersebut berada dalam kondisi baik, sangat baik,
sedang/normal, tidak baik, dan sangat tidak baik.

d) Melakukan penafsiran (interpretation) terhadap berbagai permasalahan yang
ditemukan.
Pada tahap ini analisis melihat kinerja keuangan perusahaan adalah setelah
dilakukan ketiga tahap tersebut selanjutnya dilakukan penafsiran untuk melihat
apa-apa saja permasalahan dan kendala-kendala yang dialami oleh perbankan
tersebut.

e) Mencari dan memberikan pemecahan masalah (solution) terhadap berbagai
permasalahan yang ditemukan.
Pada tahap terakhir ini setelah ditemukan berbagai permasalahan yang dihadapi
maka dicarikan solusi guna memberikan suatu input atau masukan agar apa
yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat terselesaikan (Fahmi,

2011:3-4).

2.1.5. Manfaat penilaian kinerja keuangan perusahaan
Adapun manfaat dari penilaian kinerja keuangan perusahaan menurut
(Ermayanti,2009) adalah:
1) Untuk mengukur prestasi yang dicapai oleh suatu organisasi dalam suatu

periode tertentu yang mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan.
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2) Untuk menilai kontribusi suatu bagian dalam pencapaian tujuan perusahaan
secara keseluruhan.

3) Dapat digunakan sebagai dasar penentuan strategi perusahaan di masa yang
akan datang.

4) Memberikan petunjuk dalam pembuatan keputusan pada kegiatan operasional
perusahaan.

5) Sebagai dasar penentuan Kkebijaksanaan penanaman modal agar dapat

meningkatkan efisiensi dan efektifitas pada produktivitas perusahaan.

Tujuan Pengukuran Kinerja

Pengukuran kinerja suatu perusahaan dilakukan karena dapat dijadikan sebagai
dasar dalam pengambilan keputusan baik bagi perusahaan maupun pihak lain yang
bersangkutan. Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi
keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan menggunakan alat-alat analisis
keuangan sehingga dapat diketahui baik dan buruknya keadaan keuangan suatu
perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Penilaian
terhadap kinerja keuangan merupakan upaya yang dapat dilakukan oleh pihak
managemen dalam memenuhi kewajiban para investor dan untuk mencapai tujuan yang
telah ditetapkan oleh perusahaan. Menurut Sofyan Assauri dalam karangan Irham
Fahmi bahwa “Dalam laporan keuangan terdapat informasi yang menyangkut posisi
keuangan suatu perusahaan”. Laporan keuangan menurut Fahmi (2011) merupakan
suatu informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu
akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan.

Investor dalam menilai kinerja keuangan perusahaan dilihat dari keuntungan yang
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diperoleh perusahaan. Berdasarkan konsep keuangan maka laporan keuangan sangat
diperlukan untuk mengukur hasil usaha dan perkembangan perusahaan dari waktu ke
waktu dan untuk mengetahui sejauh mana perusahaan telah mencapai tujuannya. Irham
hakim berpendapat bahwa Semakin baik kualitas laporan keuangan yang disampaikan
maka akan semakin meyakinkan terhadap kinerja keuangan perusahaan tersebut, jika
perusahaan diprediksi akan mampu untuk tumbuh dan memperoleh profitabilitas secara
kontinuitas yang otomatis maka pihak-pihak yang berhubungan dengan perusahaan
akan merasa puas tanpa ada yang mengalami masalah ataupun kemacetan urusan
dimasa yang akan datang.

Dapat dipahami bahwa dengan adanya laporan keuangan yang disediakan oleh
pihak manajemen perusahaan maka sangat membantu pihak investor dalam proses
pengambilan keputusan. Sehingga berdasarkan data laporan keuangan yang diperoleh
dan disajikan oleh manajemen perusahaan, pihak investor akan bisa menganalisis
bagaimana kondisi perusahaan serta prospek perusahaan nantinya khususnya dari segi
kemampuan profitabilitas yang akan dihasilkan. Dari pendapat diatas dapat dipahami
bahwa laporan keuangan sangat berguna dalam melihat kondisi suatu perusahaan, baik
kondisi pada saat ini maupun dijadikan sebagai alat prediksi untuk kondisi di masa yang

akan datang (forecast analyzing).

2.1.6. Rasio Keuangan sebagai pengukur Kinerja Keuangan Perusahaan
Rasio keuangan merupakan alat yang digunakan untuk mengevaluasi prestasi
dan keadaan financial perusahaan. Rasio keuangan menurut (Robert Ang,

1997:pp.18.23) dibagi menjadi lima berdasarkan ruang lingkupnya yaitu:
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1)

2)

3)

4)

5)

Rasio Likuiditas

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek. Rasio likuiditas terdiri dari: current ratio, quick ratio, dan Net
working capital.

Rasio Solvabilitas (Leverage)

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjang, dan rasio ini mengukur seberapa besar perusahaan
dibelanjakan oleh hutang. Rasio solvabilitas terdiri dari: debt ratio, debt to
equity, long term debt to equity ratio, long term debt to capitalization ratio,
times interest earned, cash flow to Net Income, dan cash Return on Sales.

Rasio Aktivitas

Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan harta yang
dimilikinya. Rasio aktivitas terdiri dari: Total Asset turnover, Fixed asset
turnover, Account Receivable Turnover, Average Collection Period, dan Day’s
Sales in Inventory.

Rasio Profitabilitas (Rentabilitas)

Menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio
profitabilitas terdiri dari: Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return On
Asset, Return On Equity, Return On Investment, dan Operating Ratio.

Rasio Pasar

Menunjukkan informasi penting perusahaan dan diungkap dalam basis per
saham. Rasio pasar terdiri dari: Dividend Yield, Dividend Per Share, Dividend
Payout Ratio, Price Earning Ratio, Earning Per Share, Book Value PerShare,

dan Price to Book Value.
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Dalam penelitian ini rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur Kinerja
keuangan perusahaan meliputi: Rasio Likuiditas yang terdiri dari Current ratio, Rasio
Profitabilitas yang terdiri dari Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE),

dan Rasio pasar dengan menggunakan perhitungan Price Earning Ratio (PER).

Analisis Rasio Keuangan

Dalam menganalisis laporan keuangan suatu perusahaan, manajemen
memerlukan sebuah ukuran tertentu. Ukuran yang sering digunakan dalam analisis
keuangan adalah rasio. Rasio menurut Bambang Riyanto (2005) yaitu alat yang
digunakan untuk menjelaskan hubungan antara dua macam data finansiil. Rasio
keuangan sangat penting untuk melakukan analisis terhadap kondisi keuangan
perusahaan. Analisis rasio keuangan dimulai dengan laporan keuangan dasar yaitu
neraca, laporan rugi laba, dan laporan arus kas. Dalam menganalisis laporan keuangan
dengan menggunakan rasio keuangan dapat dilakukan dengan cara pembandingan,
antara lain:

— Membandingkan rasio sekarang dengan rasio historis atau dengan rasio
perkiraan tahun yang akan datang untuk mengetahui perubahan- perubahan
rasio dari tahun ke tahun dan mengetahui penyebab perubahan tersebut.

— Membandingkan rasio dari suatu perusahaan dengan rasio industri untuk
mengetahui apakah perusahaan tersebut dalam aspek finansial berada diatas
rata-rata industri, pada rata-rata industri, atau terletak dibawah rata-rata

industri.
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2.1.7.

Kelemahan Analisis rasio Keuangan

Menurut Hakim (2011) ada beberapa kelemahan dengan dipergunakannya

analisis secara rasio keuangan yaitu :

Penggunaan rasio keuangan akan memberikan pengukuran yang relatif
terhadap kondisi suatu perusahaan. Rasio keuangan bukanlah kriteria mutlak
karena analisis rasio keuangan hanya suatu titik awal dalam analisis keuangan
perusahaan.

Analisis rasio keuangan hanya dapat dijadikan sebagai peringatan awal dan
bukan kesimpulan akhir.

Setiap data yang diperoleh yang dipergunakan dalam menganalisis adalah
bersumber dari laporan keuangan perusahaan. Maka sangat memungkinkan
data yang diperoleh angka-angkanya tidak memiliki keakuratan yang tinggi,
dengan alasan data-data tersebut diubah dan disesuaikan berdasarkan
kebutuhan.

Pengukuran rasio keuangan banyak yang bersifat artificial. Artificial
merupakan perhitungan rasio keuangan yang dilakukan oleh manusia dan
setiap pihak memiliki pandangan yang berbeda-beda dalam menempatkan

ukuran dan terutama justifikasi dipergunakannya rasio-rasio tersebut.

2.1.8. Hubungan Modal Kerja dengan Kinerja Keuangan Perusahaan

Modal kerja terhadap Likuiditas

Manajemen modal kerja merupakan manajemen current accounts perusahaan

yang meliputi current assets dan current liabilities. Menurut Syafarudin Alwi (1994)

aktiva lancar umumnya mencapai hampir 50% dari total aktiva (total assets) dan hutang
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lancar hampir 30% dari total financing ( total pembelanjaan). Perusahaan secara umum
harus mempertahankan jumlah modal kerja yang menguntungkan yaitu jumlah modal
kerja yang harus lebih besar daripada jumlah hutang lancar. Modal kerja sangat penting
bagi perusahaan dalam menentukan tingkat likuiditas perusahaan. Modal kerja yang
baik dapat terlihat dari bagaimana perusahaan tersebut menjaga keseimbangan jumlah
aktiva lancar dan jumlah hutang lancar agar dapat dipergunakan untuk menunjang
operasi perusahaan. Hal ini lebih penting berlaku bagi perusahaan yang sedang
melakukan ekspansi dalam bisnisnya karena manajemen modal kerja yang baik akan
menghasilkan laba yang tinggi. Aktiva lancar perusahaan harus lebih besar dari hutang
lancar perusahaan yang paling tidak perbandingannya sebesar 2:1 dan net working
capital perusahaan paling tidak berbanding 1:1. Hal ini dimaksudkan sebagai jaminan
kemampuan perusahaan untuk membayar kebutuhan-kebutuhan jangka pendek atau
kewajiban finansial jangka pendek berupa hutang-hutang. Semakin besar current assets
dapat menutupi current liabilities maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka pendek yang menunjukkan perusahaan semakin likuid.
Masalah likuiditas adalah masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenubhi
kewajiban finasiilnya yang harus dipenuhi. Riyanto (1995) berpendapat bahwa current
ratio atau disebut juga dengan working capital ratio merupakan ukuran yang berharga
untuk mengukur kesanggupan suatu perusahaan untuk memenuhi current obligation-
nya. Bambang riyanto menjelaskan hubungan antara modal kerja dengan current ratio
yaitu:

“Apabila suatu perusahaan menetapkan bahwa current ratio yang harus dipertahankan
adalah 3:1 atau 300%, ini berarti bahwa setiap hutang lancar sebesar Rp 1,00 harus

dijamin dengan aktiva lancar sebesar Rp 3,00 atau dijamin dengan ‘“net working
capital” sebesar Rp 2,00. Dengan demikian maka ratio modal kerja dengan utang lancar
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adalah 2:1, karena modal kerja tak lain adalah kelebihan aktiva lancar diatas hutang
lancar (2=3-1).”

Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah
dalam likuiditas perusahaan. Sebaliknya suatu perusahaan yang current ratio-nya terlalu
tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada
akhirnya dapat mengurangi kemampuan memperoleh laba perusahaan. Current ratio
yang tinggi bisa disebabkan oleh kondisi perdagangan yang kurang baik atau
manajemen yang tidak bagus.

Mengingat bahwa current ratio adalah angka perbandingan antara aktiva lancar
dengan hutang lancar, maka setiap transaksi yang mengakibatkan perubahan jumlah
aktiva lancar atau hutang lancar, baik masing-masing atau keduanya akan dapat
mengakibatkan perubahan current ratio yang ini berarti akan mengakibatkan perubahan
tingkat likuiditasnya. Dengan cara-cara yang dapat mempertinggi current ratio maka
transaksi dapat diadakan pada sektor aktiva lancar, utang lancar, atau kedua-duanya
Riyanto (1995). Aktiva lancar merupakan jumlah aktiva likuid, misalnya kas dan
nearcash yang tersedia untuk bisnis, sementara kewajiban lancar memberikan indikasi
kebutuhan akan kas dimasa depan, institusi- isntitusi pemberi pinjaman berharap
menghasilkan surplus kas yang positif. Oleh karena itu, perlu diciptakan nilai diatas 1,0
untuk Current ratio. Walaupun nilai tersebut merupakan standar bagi sebagian besar
jenis bisnis, namun beberapa jenis bisnis mampu beroperasi pada nilai yang lebih
rendah (Walsh, 2004).

Riyanto (2005) memaparkan transaksi-transaksi yang dapat menaikan aktiva
lancar diantaranya yaitu:

e Menjual aktiva tetap
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Hasil penjualan aktiva tetap digunakan untuk menambah aktiva lancar
misalnya dengan disimpan sebagai kas, disimpan dibank, dibelikan
marketable securities, atau dibelikan bahan mentah.

e Mendapatkan tambahan modal sendiri
Hasil dari tambahan modal sendiri digunakan untuk menambah jumlah
aktiva lancar yang ada pada perusahaan.

e Mendapat tambahan hutang jangka panjang
Hasil dari tambahan hutang jangka panjang digunakan untuk menambah
jumlah aktiva lancar.

Transaksi-transaksi yang dapat menurunkan atau berkurangnya hutang lancar
pada intinya sama seperti transaksi-transaksi yang adapat menaikkan aktiva lancar,
namun disini tambahan dana tidak digunakan untuk menambah aktiva lancar melainkan
digunakan untuk membayar atau mengurangi hutang lancar. Dengan adanya transaksi
yang menyangkut kedua “current accounts” tersebut akan dapat mengakibatkan
perubahan current ratio. Misalnya dengan mengurangi aktiva lancar digunakan untuk
mengurangi hutang lancar. Apabila suatu perusahaan ingin mempunyai suatu tingkat
current ratio tertentu maka perusahaan tersebut dapat mengubah-ubah berbagai jumlah

aktiva lancar dalam hubungannya dengan utang lancarnya.

Modal Kerja terhadap Profitabilitas
Perusahaan membutuhkan modal kerja untuk kegiatan operasinya sehari-hari,
seperti memberikan persekot pembelian bahan mentah, membayar upah buruh, gaji

pegawai, dan lain sebagainya. Dana yang telah dikeluarkan diharapkan dapat kembali
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masuk dalam perusahaan dalam waktu yang pendek melalui hasil penjualan produksi.
Menurut Devi Mulyadi Dalam penelitian Saputera (2009) suatu bisnis diciptakan untuk
menghasilkan laba bagi pemilik perusahaan maupun kreditor dimana mereka
mengharapkan pengembalian modal yang lebih besar dari modal yang ditanamkan atas
laba yang diperoleh suatu perusahaan, sehingga para manager perusahaan dituntut untuk
membuktikan kemampuan mereka dalam menghasilkan laba untuk memakmurkan para
pemilik modal perusahaan dan dapat menjamin pinjaman serta bunga yang diharapkan
oleh kreditur. Tolak ukur profitabilitas modal sendiri dapat diukur dengan rasio laba
bersih atas modal sendiri (Return on Equity /ROE). Dengan asumsi bahwa semakin
tinggi Return On Equity (ROE) maka semakin baik karena perolehan laba yang
dihasilkan oleh perusahaan tersebut akan semakin besar dan sebaliknya semakin rendah
Return On Equity (ROE) suatu perusahaan maka akan berakibat kerugian karena Return
On Equity (ROE) mengarah pada angka negatif.

Return On Investment (ROI) atau disebut juga dengan Net Earning Power
merupakan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan keuntungan netto (Riyanto,1995:336). Menurut penelitian Hernawati
(2007) Metode yang umum digunakan dalam evaluasi kinerja perusahaan adalah
membandingkan seluruh sumber yang digunakan dengan laba yang diperoleh. Model
pengukuran yang dipakai adalah analisis pengembalian investasi atau Return on
Investment (ROI). Rasio ini membandingkan hasil yang diperoleh dari operasi
perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan
keuntungan tersebut.

Dalam penelitian Saputera (2009) menyatakan bahwa hubungan antara modal kerja

dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan konsep yang mendasari
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manajemen modal kerja yang sehat terdapat dua keputusan yang menyangkut persoalan
dasar perusahaan, yaitu sebagai berikut :
— Tingkat optimal dari investasi pada aktiva lancar
— Perpaduan yang sesuai antara pembiayaan jangka pendek dan jangka panjang
yang digunakan untuk mendukung investasi pada aktiva lancar.

Dengan demikian manajemen perusahaan harus dapat memperkirakan kebutuhan
modal kerjanya. Hal ini dimaksudkan agar tidak terjadi keadaan dimana modal kerjanya
banyak yang tidak produktif atau sebaliknya modal kerja yang tersedia lebih kecil
daripada modal kerja yang dibutuhkan sehingga akan mengakibatkan terganggunya
operasi perusahaan.

Net Profit After Tax adalah selisih antara laba netto dikurangi atas bunga dari
hutang-hutang dan pajak perusahaan yang harus dibayar atau disebut juga dengan
Earning After interest and tax (EAT). Angka-angka tersebut dapat diperoleh dari rugi-
laba perusahaan (Santoso, 2003).

Menurut Martin,et.al. (1999) total aktiva digunakan untuk mengukur investasi
secara keseluruhan, karena tujuan utama pembelian aktiva ialah menciptakan
keuntungan, analis perlu memiliki pedoman atas tingkat keuntungan perusahaan. jika
tingkat keuntungan itu tidak memadai dibandingkan dengan investasinya, maka perlu
diadakan telaah lebih lanjut untuk mengungkapkan sebab-sebabnya. Wenston (1998:304)
menyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan
keputusan. Profitabilitas menunjukkan pengaruh gabungan dari likuiditas, pengelolaan

aktiva, dan pengelolaan hutang terhadap hasil-hasil operasi.
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Modal Kerja terhadap PER
Menurut Riyanto (1995:352) perubahan-perubahan dari unsur non Current
Account yang mempunyai efek memperbesar modal kerja disebut sebagai sumber-
sumber modal kerja (Sources of working capital). Apabila sumber lebih besar daripada
penggunaan, maka terdapat kenaikan modal kerja. Sebaliknya apabila penggunaan lebih
besar daripada sumber, berarti terjadi penurunan modal kerja. Sumber-sumber modal
kerja yang akan menambah modal kerja salah satunya adalah adanya kenaikan sektor
modal, baik yang berasal dari laba maupun penambahan modal saham. saham
merupakan surat bukti kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham
(Tandelilin, 2001) . Adapun jenis-jenis dari saham menurut Bambang Riyanto adalah
sebagai berikut:
e Saham biasa

Pemegang saham bisa mendapatkan deviden pada akhir tahun pembukuan,

apabila perusahaan mendapatkan keuntungan. Apabila perusahaan tersebut

tidak mendapatkan keuntungan atau kerugian, maka pemegang saham tidak

mendapatkan deviden. Saham biasa memiliki fungsi sebagai alat untuk

membelanjai perusahaan dan terutama sebagai alat untuk memenuhi kebutuhan

akan modal permanen, sebagai alat untuk menentukan pembagian laba, sebagai

alat untuk mengadakan fusi atau kombinasi dari perusahaan-perusahaan.

e  Saham preferen

Pemegang saham preferen mempunyai beberapa preferensi tertentu diatas

pemegang saham biasa, yaitu pemegang saham preferen memiliki hak lebih

dahulu dalam menerima deviden sebelum pemegang saham biasa. Apabila

perusahaan dilikuidasi maka dalam pembagian kekayaan saham preferen
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didahulukan daripada saham biasa. Saham preferen memiliki kelemahan
dibandingkan saham biasa, karena pemegang saham preferen tidak mempunyai
hak suara dalam rapat umum pemegang saham.
e  Saham kumulatif preferen

Pemegang saham memiliki hak kumulatif pada saham preferen kumulatif yaitu
pemegang saham preferen kumulatif apabila tidak menerima deviden selama
beberapa waktu karena besarnya laba tidak mengizinkan atau karena adanya
kerugian, pemegang saham ini apabila perusahaan mengalami keuntungan
dikemudian hari maka berhak menuntut deviden-deviden yang tidak
dibayarkan diwaktu-waktu lampau.

Untuk menilai harga saham suatu perusahaan dapat menggunakan Price Earning
Ratio (PER). PER memberikan indikasi tentang jangka waktu yang diperlukan untuk
mengembalikan dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu
periode tertentu (Halim, 2002:23). Menurut Tandelilin,2001 Price Earning Ratio (PER)
menggambarkan perbandingan antara harga saham terhadap earning perusahaan.
Misalkan PER suatu saham sebanyak 3 kali berarti harga saham tersebut sama dengan 3
kali nilai earning perusahaan tersebut. PER juga akan memberikan informasi berapa
rupiah harga yang harus dibayar investor untuk memperoleh setiap Rp. 1,00 earning
perusahaan. Oleh karena itu, PER menggambarkan kesediaan investor membayar suatu
jumlah tertentu untuk setiap rupiah perolehan laba perusahaan.

Pada penelitian ini PER dicontrol oleh variabel total asset yaitu jumlah
keseluruhan dalam investasi. Total asset terdiri dari aktiva lancar dan hutang lancar
dimana kedua posisi aktiva tersebut digunakan sebagai asset operasional perusahaan.

investor didalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan
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maka akan melakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan tersebut. Investor
menginginkan dana yang diinvestasikan selalu berada dalam keadaan aman dan terus
berkembang (Fahmi, 2011). Ukuran investor dalam melakukan suatu keputusan
investasi didasari oleh kemampuan perusahaan didalam memperoleh laba. Apabila
perusahaan dapat mengelola aktivanya baik aktiva lancar maupun aktiva tetap dengan

efektif dan efisien maka akan berdampak pada perolehan laba perusahaan.

2.2. Penelitian Terdahulu

Sebagai acuan dari penelitian ini dikemukakan hasil-hasil penelitian yang telah
dilaksanakan sebelumnya yaitu:

Hernawati (2007) didalam penelitiannya meneliti tentang pengaruh modal kerja,
likuiditas, dan solvabilitas terhadap profitabilitas pada industri barang konsumsi di BEJ
untuk periode 2002-2005. Sampel yang diteliti sebanyak 20 perusahaan dengan cara
purposive sampling. Hasil analisis regresinya menunjukkan efisiensi modal Kkerja,
likuiditas, dan solvabilitas berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan industri
barang konsumsi yang terdaftar di BEJ untuk periode 2002-2005 yaitu sebesar 87,3%.
Secara parsial efisiensi modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas, namun likuiditas dan solvabilitas tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap profitabilitas.

Noer sasangko (2004) meneliti mengenai Pengaruh Perubahan Modal Kerja
terhadap Perubahan Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur di BEJ untuk periode
tahun 1999, 2000 dan 2001 dengan sampel sebanyak 50 perusahaan manufaktur. Hasil

penelitiannya menunjukkan bahwa perubahan modal kerja mempunyai pengaruh yang

32



signifikan terhadap perubahan profitabilitas pada perusahaan manufaktur di BEJ periode
1999, 2000, dan 2001.

Setyawati (2001) meneliti mengenai hubungan antara perubahan modal kerja
dengan perubahan profitabilitas pada perusahaan manufaktur go publik di BEJ. Dalam
penelitiannya meneliti laporan keuangan untuk periode 1998-1999 dari perusahaan-
perusahaan manufaktur yang telah dipublikasikan kepada publik pada tahun 2000.
Jumlah populasi ada 144 perusahaan dan sampel yang digunakan sebanyak 37
perusahaan.. Hasil dari penelitiannya adalah terdapat hubungan yang signifikan antara
perubahan modal kerja dengan perubahan profitabilitas pada perusahaan manufaktur di
BEJ periode 1998-1999.

Apitiani (2009) melakukan penelitian tentang pengaruh modal kerja terhadap
tingkat likuiditas pada koperasi perternakan Bandung Selatan (KPBS) Pangalengan.
Metode penelitian yang digunakan adalah metode deskriptif dengan pendekatan
verifikatif. Data yang dikaji adalah laporan keuangan Koperasi Peternakan Bandung
Selatan (KPBS) Pangalengan periode 2002-2008. Proses analisis dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi linier sederhana dan korelasi. Pengujian hipotesisnya
menggunakan uji t dengan tingkat signifikan 5%. Berdasarkan hasil penelitian
menunjukkan bahwa modal kerja tidak berpengaruh terhadap tingkat likuiditas, hal ini
dapat dilihat dari perhitungan korelasi (r) = 0.058 dengan koefisien dterminasi (Kd) =
0.33% yang artinya modal kerja tidak berpengaruh positif / searah dan sangat lemah
terhadap tingkat likuiditas. Nilai thitung =0,130 sedangkan t tabel = 2,015 dimana t
hitung < t tabel, yang artinya HO diterima dan H1 ditolak. Hal ini berarti bahwa Modal

kerja tidak berpengaruh terhadap Tingkat likuiditas.
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2.3. Hipotesis
Dengan mengacu pada penelitian terdahulu dan landasan teori yang telah
diuraikan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
1) Ada pengaruh signifikan perubahan modal kerja terhadap likuiditas perusahaan
yang diukur dengan variabel Current ratio.
2) Ada pengaruh signifikan perubahan modal kerja terhadap ROI
3) Ada pengaruh signifikan perubahan modal kerja terhadap ROE

4) Ada pengaruh perubahan modal kerja terhadap PER.
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan alasan kemudahan didalam perolehan data yang
dibutuhkan untuk proses penelitian. Populasi Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI berjumlah 139 perusahaan. Teknik penentuan sampel pada penelitian ini adalah
purposive sampling. Sampel yang digunakan sebanyak 88 perusahaan dengan kriteria
sebagai berikut :
— Perusahaan yang mengumumkan laporan keuangan lengkap kepada publik
pada tahun 2008, 2009, dan 2010 dan telah diaudit.
— Perusahaan yang memiliki modal Kkerja positif yaitu aktiva lancar lebih besar

dari hutang lancar.

3.2 Jenis dan Metode pengumpulan data

Data diperoleh dari sumber data eksternal yaitu sumber data sekunder atau data
yang didapat dari pihak kedua berupa laporan keuangan perusahaan Manufaktur yang
Go Public yaitu Neraca dan Laporan Laba-Rugi yang diperoleh dari Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) pada tahun 2008, 2009, dan 2010 yang diterbitkan oleh BEI.
Data tersebut merupakan data khusus yang berhubungan langsung dan digunakan
langsung untuk analisis/ pemecahan masalah penelitian sehingga menjadi suatu

informasi penting bagi penulis.
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3.3 Definisi Operasional variabel penelitian

a. Modal Kerja (variabel independen). Dalam penelitian ini modal kerja akan
diukur dengan menggunakan konsep kualitatif yaitu selisih antara aktiva lancar
dengan hutang lancar (net working capital). Perubahan modal kerja untuk
periode pertama dihitung dari selisih modal kerja tahun 2009 dengan modal
kerja tahun 2008, dan periode kedua dari selisih modal kerja tahun 2010
dengan modal kerja tahun 20009.

b. Kinerja Keuangan Perusahaan (variabel dependen). Pengukuran kinerja
keuangan perusahaan dilakukan dengan menggunakan variabel-variabel yang
terdiri dari:

—  Current ratio
Current ratio dihitung dengan cara membagi aktiva lancar dengan hutang
lancar. Secara teoritis, aktiva lancar terdiri dari kas, surat berharga,
piutang dan persediaan. Current ratio merupakan salah satu ukuran yang
dapat dijadikan pedoman penilaian kemampuan jangka pendek
perusahaan. Rumus current ratio adalah :

Current assets

Current ratio =
Current liabilities
— Return On Investment (ROI)
Return on investment (ROI) merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan yang akan digunakan untuk menutup investasi

yang dikeluarkan. Rumus Return on investment (ROI) adalah:
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Earning After Tax
ROI = x 100%
Total Aktiva

Return On Equity (ROE)

Return on Equity digunakan untuk menggambarkan hasil yang diperoleh

oleh pemilik modal sendiri (pemegang saham) pada perusahaan. Dalam

hal ini membandingkan besarnya laba bersih dengan jumlah modal

sendiri yang dimiliki perusahaan. Rumus Return on equity (ROE) adalah:
Earning After Tax

ROE = x 100%
Modal Sendiri

Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio menunjukan perbandingan antara harga pasar per
lembar saham dengan pendapatan per lembar saham tersebut. PER akan
tinggi pada perusahaan yang mempunyai prospek pertumbuhan tinggi,
sebaliknya PER akan rendah pada perusahaan-perusahaan yang beresiko
tinggi. Rumus Price earning ratio (PER) adalah:

Harga pasar per lembar saham
PER =

Pendapatan per lembar saham

Variabel kontrol. Variabel kontrol digunakan untuk mengendalikan
pengaruh perubahan modal kerja terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur agar tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti.
Variabel control yang digunakan antara lain Aktiva Lancar (AL), Hutang

lancar (HL), Earning After Tax (EAT), dan Total Asset (TA).
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3.4 Metode analisis Data

Data-data yang dikumpulkan akan dianalisis secara deskriptif melalui analisis
rasio keuangan yang kemudian akan diolah dengan menggunakan perangkat uji statistik
regresi. Dalam perhitungan dilakukan dengan menggunakan program komputer SPSS

untuk membantu pengolahan data statistik.

3.5 Pengujian Hipotesis
Untuk menguji hipotesis bahwa ada pengaruh perubahan modal kerja terhadap

kinerja keuangan perusahaan digunakan persamaan regresi, sebagai berikut:

CR =0+ PMK+ B, AL+ Bz HL + ¢ (1)
ROI=oq+ P PMK + B, EAT + B3 TA + e (2)
ROE =0+ BiPMK + B, EAT +ps TA + e (3)
PER =0+ B PMK + B, TA+e (4)
Dimana,

CR =Current ratio

PMK = Perubahan Modal Kerja
ROl = Return On Investment
ROE = Return On Equity

PER = Price Earning Ratio
AL = Aktiva Lancar

HL = Hutang Lancar

EAT = Earning After Tax

TA = Total Assets
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3.6 Perumusan hipotesis
Hipotesis yang telah diajukan dapat dirumuskan sebagai berikut:
1. Ho: p =tidak ada pengaruh positif yang signifikan antara perubahan modal
kerja terhadap current ratio.
Ha : u = ada pengaruh positif antara perubahan modal kerja terhadap current
ratio
2. Ho : u=tidak ada pengaruh positif yang signifikan antara perubahan modal
kerja terhadap Return on investment.
Ha : u = ada pengaruh positif yang signifikan antara perubahan modal kerja
terhadap return on investment.
3. Ho : u =tidak ada pengaruh negatif yang signifikan antara perubahan modal
kerja terhadap return on equity.
Ha : u = ada pengaruh negatif yang signifikan antara perubahan modal kerja
terhadap return on equity.
4. Ho : p = tidak ada pengaruh negatif yang sognifikan antara perubahan modal
kerja terhadap price earning ratio.
Ha : u = ada pengaruh negatif yang signifikan antara perubahan modal kerja

terhadap price earning ratio.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam penelitian ini obyek yang akan diteliti adalah perusahaan- perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan
terbanyak yang terdaftar di BEI dibandingkan dengan jenis usaha perusahaan lainnya.

Jumlah populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI sebanyak 139 perusahaan.

Sampel dalam penelitian ini sebanyak

kriteria-kriteria yang telah ditentukan.

yang dijadikan sampel berdasarkan pada bidang industrinya dapat dilihat pada tabel 4.1

88 perusahaan yang telah diseleksi berdasarkan

Frekuensi dari jumlah perusahaan manufaktur

4.1
Frekuensi industri perusahaan

No Jenis Usaha Frekuensi
1 Plastic and glass 8
2 Electronic and office equipment 4
3 Automotive 11
4 Apparel 5
5 Lumber and wood 2
6 Metal 7
7 Chemical 5
8 Food and Beverages 11
9 Pharmacheutical 7
10 Tobacco 3
11 Cable 4
12 Paper 4
13 Cement 3
14 Fabricated Metal 2
15 Stone, Clay, Glass, and concrete 2
16 Customer goods 2
17 Textile mill 1
Total 88

Sumber : ICMD (Indonesian Capital Market Direktory)
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4.1 Deskriptif Statistik Data
Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi dari suatu data
penelitian. Variabel penelitian ini adalah Perubahan Modal Kerja (PMK), Current Ratio
(CR), Return on Investment (ROI), Return on Equity (ROE), dan Price Earning Ratio
(PER). Hasil statistik deskriptif disajikan dalam tabel 4.2 sebagai berikut.
Tabel 4.2

Rangkuman Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maksimum Mean Std. Dev.
Perubahan Modal Kerja -0.57 18.38 0.8917 3.06561
Current Ratio 1.02 57.45 3.5050 6.67892
Return on Investment -4.50 35.05 7.5092 6.96057
Return on Equity -26.74 57.80 | 13.6291 13.82584
Price Earning Ratio -12.02 112 | 15.8019 18.35138

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui statistic deskriptive dari masing-masing
variabel. Dapat diketahui dari 88 sampel dalam penelitian ini, secara umum perubahan
modal kerja memiliki nilai rata - rata sebesar 0,8917 dengan nilai maksimum sebesar
18,38 dan nilai minimun sebesar -0,57. Hasil olah data dapat diketahui bahwa Current
ratio sebagai alat ukur kinerja keuangan secara umum memiliki nilai rata-rata sebesar
3,5050 dengan nilai maksimum sebesar 57,45 dan nilai minimum sebesar 1,02. Dapat
dilihat pula bahwa Return on Investment memiliki nilai rata — rata sebesar 7,5092
dengan nilai maksimum sebesar 35,05 dan nilai minimum sebesar -4,50. Return on
Equity dari hasil olah data yang ditunjukkan pada tabel 4.1 dapat diperoleh nilai rata —
rata sebesar 13,6291 dengan nilai maksimum sebesar 57,80 dan nilai minimum sebesar -
26,74. Hasil olah data menunjukkan nilai rata-rata Price Earning Ratio yaitu sebesar

15,8019 dengan nilai maksimum sebesar 112,24 dan nilai minimum sebesar -12,02.
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4.2 Hasil Penelitian
1. Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap Current Ratio

Model regresi untuk Perubahan Modal Kerja (PMK) terhadap Current
ratio (CR) dengan variabel kontrol Aktiva lancar (AL) dan Hutang lancar (HL)
mempunyai rumusan sebagai berikut:

CR=a+b;PMK + b,AL + BsHL +¢
Analisis regresi dengan menggunakan program SPSS 17.0 yang hasilnya
dirangkum pada tabel 4.3 sebagai berikut :
Tabel 4.3
Rangkuman hasil Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap
Current ratio

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1(Constant) 2.279 5.822 .392 .696
PMK 1.076 .209 494 5.139 .000
AL 1.490 1.038 .332 1.436 .155
HL -1.560 .936 -.384 -1.666 .099

a. Dependent Variable: CR
Sumber : data diolah, 2012

Dari tabel 4.3 diatas dapat disusun persamaan regresinya sebagai berikut:

CR=2,279+ 1,076 PMK + 1,490 AL — 1,560 HL

Dari persamaan regresi diatas dapat diartikan bahwa ada hubungan antara
variabel independent Perubahan Modal Kerja dan variabel kontrol Aktiva Lancar
dan Hutang Lancar terhadap variabel dependent Current Ratio. Hal tersebut

dapat diinterpretasikan bahwa jika Perubahan Modal Kerja, Aktiva Lancar, dan
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Hutang Lancar bernilai 0, maka Current Ratio bernilai sebesar 2,279. Perubahan
Modal Kerja merupakan variabel yang mempengaruhi Current Ratio dengan
koefisien regresi positif yaitu sebesar 1,076. Berarti apabila Perubahan Modal
Kerja meningkat sebesar 1% maka Current Ratio akan meningkat sebesar 1,076
dengan anggapan variabel lain bernilai konstan. Peningkatan perubahan modal
kerja disebabkan oleh bertambahnya sumber-sumber modal kerja yang juga
dapat mempengaruhi peningkatan current ratio karena modal kerja merupakan
penentu tingkat likuiditas perusahaan. Nilai koefisien sebesar 1,490 menjelaskan
bahwa Aktiva lancar berpengaruh positif terhadap Current Ratio yaitu setiap
penambahan 1% aktiva lancar akan meningkatkan Current ratio sebesar 1,490
sedangkan Hutang Lancar berpengaruh negatif terhadap Current Ratio yaitu
setiap penambahan Hutang Lancar sebesar 1% maka akan menurunkan nilai
Current Ratio sebesar 1,402. Aktiva lancar pada penelitian ini bernilai positif
karena berdasarkan dari sampel yang digunakan adalah perusahaan yang
memiliki nilai aktiva lancar lebih besar dari hutang lancar (Net Working Capital).
Semakin besar aktiva lancar perusahaan maka semakin besar kemampuan
perusahaan didalam membayar kewajiban jangka pendek (Riyanto, 2005).
Hutang lancar pada penelitian ini berpengaruh negatif terhadap Current ratio hal
tersebut dapat disebabkan oleh ketidakseimbangnya jumlah aktiva lancar dengan
hutang lancar yaitu dimana sebagian besar modal perusahaan berasal dari modal
sendiri sehingga minimnya jumlah hutang yang dimiliki oleh perusahaan.
kelebihan atas aktiva lancar khususnya pada persediaan kas tidak baik bagi

perusahaan karena menurut Riyanto (2005) semakin besarnya kas berarti
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semakin banyaknya uang yang mengganggur sehingga akan memperkecil

profitabilitasnya.

o Ujit

Hipotesis:

Ho: tidak ada pengaruh positif signifikan antara Perubahan Modal Kerja
terhadap Current Ratio.

Ha: ada pengaruh positif signifikan antara Perubahan Modal Kerja terhadap
Current Ratio.

Ketentuan:

Ho ditolak dan Ha diterima jika t- hitung > t-tabel, dan p < 0,05 ;

Ho diterima dan Ha ditolak jika t-hitung < t-tabel, dan p > 0,05;

Pada tabel 4.3 diperoleh nilai t-hitung pada Perubahan Modal Kerja yaitu
5,139 dan t-tabel sebesar 1,989 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa t-hitung
> t-tabel (5,139 > 1,989). Ho ditolak dan Ha diterima sehingga ada pengaruh
positif antara Perubahan Modal Kerja terhadap Current ratio. Tingkat
signifikansi Perubahan Modal Kerja sebesar 0,000 yakni p=0,000 < 0,05, maka
disimpulkan ada pengaruh signifikan antara Perubahan Modal Kerja terhadap
Current Ratio. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang
dikemukakan oleh Apitiani (2009) bahwa Modal kerja tidak berpengaruh
positif dan sangat lemah terhadap tingkat likuiditas. Hal yang membedakan
hasil dari penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada penelitian ini

lebih ditekankan pada perubahan modal kerja suatu perusahaan namun dalam
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penelitian sebelumnya hanya mengukur pengaruh modal kerja terhadap
likuiditas perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan
bahwa ada pengaruh positif dan signifikan antara Perubahan modal kerja

terhadap Current Ratio terbukti kebenarannya.

Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap Return on Investment

Model regresi untuk Perubahan Modal Kerja (PMK) terhadap Return on
Investment (ROI) dengan variabel kontrol Earning After Tax (EAT) dan Total
Asset (TA) mempunyai rumusan sebagai berikut:

ROl =a + b;PMK + b,EAT + BsTA +e
Analisis regresi dengan menggunakan program SPSS 17.0 yang hasilnya
dirangkum pada tabel 4.4 sebagai berikut :
Tabel 4.4
Rangkuman hasil Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap
Return on Investment

Coefficients?®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Sig.
Model B Std. Error Beta T
1(Constant) 2.321 5.964 .389 .698
PMK .383 219 .169 1.747 .084
EAT 74 141 .544 5.477 .000
TA -.181 434 -.040 -.418 677

a. Dependent Variable: ROI
Sumber : data diolah, 2012

Dari tabel 4.4 diatas dapat disusun persamaan regresinya sebagai berikut:

ROI =2,321 + 0,383 PMK + 0,774 EAT - 0,181 TA
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Dari persamaan regresi diatas dapat diinterpretasikan bahwa jika
Perubahan Modal Kerja, Earning After Tax dan Total Asset bernilai 0, maka
Return on Investment bernilai sebesar 2,321. Perubahan Modal Kerja merupakan
variabel yang mempengaruhi Return on Investment dengan koefisien regresi
positif yaitu sebesar 0,383. Berarti apabila Perubahan Modal Kerja meningkat
sebesar 1% maka Return on Investment akan meningkat sebesar 0,383 dengan
anggapan variabel lain bernilai konstan. Pengaruh perubahan modal Kkerja
terhadap tingkat profitabilitas disebabkan oleh tingkat optimal dari investasi
aktiva lancar dan perpaduan antara pembiayaan jangka panjang dan jangka
pendek yang sesuai untuk mendukung investasi pada aktiva lancar. Nilai
koefisien sebesar 0,774 menjelaskan Earning After Tax (EAT) berpengaruh
positif terhadap Return on Investment yaitu setiap penambahan 1% Earning
After Tax akan meningkatkan Return on Investment sebesar 0,774 karena EAT
merupakan indikator didalam mengukur ROl maka besarnya nilai ROI sangat
dipengaruhi oleh laba yang dihasilkan perusahaan. Total Asset berpengaruh
negatif terhadap Return on Investment yaitu setiap penambahan Total Asset
sebesar 1% maka akan menurunkan nilai Return on Investment sebesar 0,181.
Pengaruh negatif antara Total Asset terhadap ROI dapat disebabkan oleh
pengelolaan pada aktiva yang kurang baik sehingga dapat menyebabkan

menurunnya tingkat profitabilitas perusahaan.

o Ujit

Hipotesis:

46



Ho: tidak ada pengaruh positif signifikan antara Perubahan Modal Kerja
terhadap Return on Investment.

Ha: ada pengaruh positif signifikan antara Perubahan Modal Kerja terhadap
Return on Investment.

Ketentuan:

Ho ditolak dan Ha diterima jika t- hitung > t-tabel, dan p < 0,05 ;

Ho diterima dan Ha ditolak jika t-hitung < t-tabel, dan p > 0,05;

Pada tabel 4.4 diperoleh nilai t-hitung pada Perubahan Modal Kerja yaitu
1,747 dan t-tabel sebesar 1,989 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa t-hitung
< t-tabel (1,747 < 1,989). Ho diterima dan Ha ditolak sehingga tidak ada
pengaruh positif antara Perubahan Modal Kerja terhadap Return on Investment.
Tingkat signifikansi Perubahan Modal Kerja sebesar 0,084 yakni p=0,084 >
0,05, maka disimpulkan tidak ada pengaruh signifikan antara Perubahan Modal
Kerja terhadap Return on Investment. Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian Sasangko (2004) dimana Perubahan modal kerja tidak berpengaruh
terhadap Return on Investment. Dengan meningkatnya Perubahan Modal Kerja
tidak menjamin diikuti dengan meningkatnya Return on Investment. Dengan
demikian hipotesis kedua yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh positif
dan signifikan antara perubahan modal kerja terhadap Return on Investment

tidak terbukti kebenarannya.

3. Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap Return on Equity
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Model regresi untuk Perubahan Modal Kerja (PMK) terhadap Return on
Equity (ROE) dengan variabel kontrol Earning After Tax (EAT) dan Total Asset
(TA) mempunyai rumusan sebagai berikut:

ROE =a + b;PMK + b,EAT + BsTA + e
Analisis regresi dengan menggunakan program SPSS 17.0 yang hasilnya
dirangkum pada tabel 4.5 sebagai berikut :
Tabel 4.5
Rangkuman hasil Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap
Return on Equity

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -8.116 11.196 -.725 470
PMK -.408 412 -.090 -.991 .324
EAT 1.530 .265 .542 5.769 .000
TA 535 .815 .060 .656 513

a. Dependent Variable: ROE

Sumber : data diolah, 2012

Dari tabel 4.5 diatas dapat disusun persamaan regresinya sebagai berikut:

ROE =-8,116 - 0,408 PMK + 1,530 EAT + 0,535 TA

Dari diatas dapat diinterpretasikan bahwa jika

persamaan regresi
Perubahan Modal Kerja, Earning After Tax, dan Total Asset bernilai 0, maka
Return on Equity bernilai sebesar -8,116. Perubahan Modal Kerja merupakan
variabel yang mempengaruhi Return on Equity dengan koefisien regresi negatif
yaitu sebesar -8,116. Berarti apabila Perubahan Modal Kerja meningkat sebesar

1% maka Return on Equity akan menurun sebesar 8,116 dengan anggapan
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variabel lain bernilai konstan. Pengaruh negatif perubahan modal kerja terhadap
ROE dapat disebabkan oleh tidak optimal investasi pada aktiva lancar dan tidak
sesuainya perpaduan pembiayaan jangka pendek dan jangka panjang guna
mendukung investasi pada aktiva lancar. Nilai koefisien sebesar 1,530
menjelaskan Earning After Tax (EAT) berpengaruh positif terhadap Return on
Equity (ROE) vyaitu setiap penambahan 1% Earning After Tax akan
meningkatkan Return on Equity sebesar 1,530 karena Eat juga merupakan
indikator dalam mengukur nilai ROE pada perusahaan. Apabila ROE perushaan
semakin baik maka laba yang diperoleh akan semakin besar namun apabila
semakin rendah ROE perusahaan maka akan berakibat kerugian karena ROE
mengarah pada angka negatif (Saputera,2009). Total Asset berpengaruh positif
terhadap Return on Equity yaitu setiap penambahan Total Asset sebesar 1%
maka akan meningkatkan nilai Return on Equity sebesar 0,535. Profitabilitas
menunjukkan pengaruh gabungan dari likuiditas, pengelolaan aktiva, dan
pengelolaan hutang terhadap hasil-hasil operasi Profitabilitas menunjukkan
pengaruh gabungan dari likuiditas, pengelolaan aktiva, dan pengelolaan hutang
terhadap hasil-hasil operasi maka pengelolaan total asset yang baik dapat

berdampak pada besarnya tingkat profitabilitas perusahaan.

o Ujit
Hipotesis:
Ho: tidak ada pengaruh negatif signifikan antara Perubahan Modal Kerja

terhadap Return on Equity.
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Ha: ada pengaruh negatif signifikan antara Perubahan Modal Kerja terhadap
Return on Equity.

Ketentuan:

Ho ditolak dan Ha diterima jika t- hitung > t-tabel, dan p < 0,05 ;

Ho diterima dan Ha ditolak jika t-hitung < t-tabel, dan p > 0,05;

Pada tabel 4.5 diperoleh nilai t-hitung pada Perubahan modal kerja yaitu
-0,991 dan t-tabel sebesar 1,989 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa t-hitung
< t-tabel (-0,991 < 1,989). Ho diterima dan Ha ditolak sehingga tidak ada
pengaruh negatif antara perubahan modal kerja terhadap Return on Equity.
Tingkat signifikansi perubahan modal kerja sebesar 0,324 yakni p=0,324 >
0,05, maka disimpulkan tidak ada pengaruh signifikansi perubahan modal kerja
terhadap Return on Equity. Penelitian sebelumnya Sasongko (2004)
menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara perubahan modal
kerja terhadap Return on Equity sehingga sesuai dengan hasil penelitian ini.
Dalam penelitian Saputera (2009) hasil yang diperoleh yaitu hubungan antara
perputaran modal kerja dengan Return on Equity sangat lemah dan tidak
signifikan maka sesuai dengan penelitian ini meskipun ukuran modal kerjanya
berbeda. Dengan demikian hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa ada
pengaruh negatif dan signifikan antara perubahan modal kerja terhadap Return

on Equity tidak terbukti kebenarannya.

4. Analisis Regresi Perubahan Modal Kerja terhadap Price Earning Ratio
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Model regresi untuk Perubahan modal kerja (PMK) terhadap Price

Earning Ratio (PER) dengan variabel kontrol Total Asset (TA) mempunyai

rumusan sebagai berikut:

PER=a+ b;PMK + b, TA +e

Analisis regresi dengan menggunakan program SPSS 17.0 yang hasilnya

dirangkum pada tabel 4.6 sebagai berikut :

Tabel 4.6

Rangkuman hasil Analisis Regresi Net Working Capital terhadap

Price Earning Ratio

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 23.707 18.195 1.303 .196
PMK -.538 .647 -.090 -.831 .408
TA -.530 1.287 -.045 -412 .682

a. Dependent Variable: PER

Sumber : data diolah, 2012

Dari tabel 4.6 diatas dapat disusun persamaan regresinya sebagai berikut:

Dari

persamaan

regresi

PER = 23,707 - 0,538 PMK - 0,530 TA

diatas dapat diinterpretasikan bahwa jika

perubahan modal kerja dan Total Asset bernilai 0, maka Price Earning Ratio

bernilai sebesar 23,707. Perubahan modal kerja merupakan variabel yang

mempengaruhi Price Earning Ratio dengan koefisien regresi negatif yaitu

sebesar -0,538. Berarti apabila perubahan modal kerja meningkat sebesar 1%
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maka Price Earning Ratio akan menurun sebesar 0,538 dengan anggapan
variabel lain bernilai konstan. Pengaruh negatif perubahan modal kerja terhadap
PER dapat disebabkan oleh kurangnya sumber modal kerja yang berasal dari
modal saham yang dikarenakan tidak tertariknya investor dalam
menginvestasikan dananya pada saham perusahaan sehingga menyebabkan
harga saham akan turun dan perusahaan akan memiliki hasil laba yang lebih
tinggi. Nilai koefisien sebesar -0,530 menjelaskan Total Asset berpengaruh
negatif terhadap Price Earning Ratio yaitu setiap penambahan Total Asset
sebesar 1% maka akan menurunkan nilai Price Earning Ratio sebesar 0,530.
Variabel control total asset berpengaruh negatif karena dalam menentukan harga

saham tidak dipengaruhi oleh pengelolaan aktivanya.

e Ujit

Hipotesis:

Ho: tidak ada pengaruh negatif signifikan antara perubahan modal kerja
terhadap Price Earning Ratio.

Ha: ada pengaruh negatif signifikan antara perubahan modal kerja terhadap
Price Earning Ratio.

Ketentuan:

Ho ditolak dan Ha diterima jika t- hitung > t-tabel, dan p < 0,05 ;

Ho diterima dan Ha ditolak jika t-hitung < t-tabel, dan p > 0,05;

Pada tabel 4.6 diperoleh nilai t-hitung pada perubahan modal kerja yaitu

-0,831 dan t-tabel sebesar 1,989 maka dapat ditarik kesimpulan bahwa t-hitung
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< t-tabel (-0,531 < 1,989). Ha diterima dan Ho ditolak sehingga ada pengaruh
negatif antara perubahan modal kerja terhadap Price Earning Ratio. Tingkat
signifikansi perubahan modal kerja sebesar 0,408 yakni p=0,408 > 0,05, Ho
diterima dan Ha ditolak maka disimpulkan tidak ada pengaruh signifikan antara
perubahan modal kerja terhadap Price Earning Ratio. Dengan meningkatnya
modal kerja yang diikuti oleh penambahan modal saham tidak berpengaruh
terhadap Price Earning Ratio, karena Price Earning Ratio lebih dipengaruhi
oleh Devidend Payout Ratio (DPR), tingkat return yang disyaratkan investor
dari saham bersangkutan, dan tingkat pertumbuhan deviden yang diharapkan
dari saham tersebut (Tandelilin, 2001). Dengan demikian hipotesis keempat
yang menyatakan bahwa ada pengaruh negatif dan signifikan antara perubahan

modal kerja terhadap Price Earning Ratio tidak terbukti kebenarannya.

Variabel Kontrol

1. Aktiva Lancar
Diperoleh nilai t-hitung variabel kontrol Aktiva lancar sebesar 1,436,
maka ditarik kesimpulan bahwa aktiva lancar dengan t-hitung 1,436 < t-
tabel 1,989, dengan tingkat signifikansi p= 0,155 > 0,05. Ho diterima dan
Ha ditolak sehingga disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan
antara aktiva lancar terhadap Current Ratio.

2. Hutang Lancar
Diperoleh nilai t-hitung variabel kontrol hutang lancar sebesar -1,666,
maka ditarik kesimpulan bahwa nilai t-hitung hutang lancar -1,666 < t-

tabel 1,989 dengan tingkat signifikansi p= 0,099 > 0,05. Ho diterima dan
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Ha ditolak sehingga disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan
antara hutang lancar terhadap Current Ratio.

Earning After Tax

Diperoleh nilai t-hitung variabel kontrol Earning After Tax sebesar 5,477
maka ditarik kesimpulan bahwa Earning After Tax dengan t-hitung 5,477
> t-tabel 1,989, dengan tingkat signifikansi p= 0,000 < 0,05. Ho ditolak
dan Ha diterima sehingga disimpulkan bahwa ada pengaruh signifikan
antara Earning After Tax terhadap Return on Investment. Earning After
Tax juga berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity dengan
diperoleh nilai t-hitung variabel kontrol Earning After Tax sebesar 5,769
maka ditarik kesimpulan bahwa Earning After Tax dengan t-hitung 5,769
> t-tabel 1,989, dengan tingkat signifikansi p= 0,000 < 0,05. Ho ditolak
dan Ha diterima sehingga disimpulkan bahwa ada pengaruh signifikan
antara Earning After Tax terhadap Return on Equity.

Total Asset

Diperoleh nilai t-hitung variabel kontrol Total Asset sebesar -0,418 maka
ditarik kesimpulan bahwa nilai t-hitung Total Asset -0,418 < t-tabel 1,989
dengan tingkat signifikansi p= 0,677 > 0,05. Ho diterima dan Ha ditolak
sehingga disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara Total
Asset terhadap Return on Investment. Variabel kontrol total asset
disimpulkan tidak berpengaruh terhadap Return on Equity ditunjukkan
dengan nilai t-hitung variabel kontrol Total Asset sebesar 0,656 maka
ditarik kesimpulan bahwa nilai t-hitung Total Asset 0,656 < t-tabel 1,989

dengan tingkat signifikansi p= 0,513 > 0,05. Ho diterima dan Ha ditolak.
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Nilai t-hitung variabel kontrol Total Asset sebesar -0,412 maka ditarik
kesimpulan bahwa nilai t-hitung Total Asset -0,412 < t-tabel 1,989
dengan tingkat signifikansi p= 0,682 > 0,05. Ho diterima dan Ha ditolak
sehingga disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara Total

Asset terhadap Price Earning Ratio.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Dari hasil pembahasan dan uraian pada bab-bab sebelumnya, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1. Terdapat pengaruh signifikan perubahan modal kerja terhadap Current
Ratio yang ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar 5,139 > t-tabel sebesar
1,989 dengan taraf signifikansi sebesar 0,000 < 0,05.

2. Secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan perubahan modal kerja
terhadap Return on Investment yang ditunjukkan oleh nilai t-hitung
sebesar 1,747 < 1,989 dengan taraf signifikansi sebesar 0,084 > 0,05.
Variabel kontrol Earning After Tax dengan nilai t-hitung sebesar 5,477 >
1,989 dengan nilai p= 0,000 < 0,05. Oleh karena itu, yang memiliki
pengaruh terhadap Return on Investment hanyalah variabel kontrol
Earning After Tax (EAT).

3. Secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan perubahan modal kerja
terhadap Return on Equity, yang memiliki pengaruh terhadap Return on
Equity hanyalah variabel kontrol Earning After Tax (EAT).

4. Perubahan modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap Price
Earning Ratio ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar -0,831 < 1,989

dengan taraf signifikansi sebesar 0,408 > 0,05.
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5.2 Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas sebagai masukan dan rekomendasi, maka yang

dapat disarankan adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan- perusahaan manufaktur sebaiknya memberikan strategi-strategi
baru untuk meningkatkan Return on Equity dan Return on Investment seperti
meningkatkan Earning After Tax (EAT) perusahaan.

2. Perusahaan sebaiknya mempertahankan perubahan modal kerjanya dan tingkat
Current ratio, karena keseimbangan modal kerja dengan Current Ratio dapat
menjamin kemampuan perusahaan didalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya.

3. Pada Penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan penelitian dengan
menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang dan menambahkan

variabel-variabel penelitian.
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Daftar Nama Perusahaan Manufaktur

No kode Perusahaan Industri

1 AKPI | Argha karya prima industry Tbk. plastic and glass products

2 AMFG | Asahimas Flat Glass Tbk. plastic and glass products

3 TRST | Trias Sentosa Tbk. plastic and glass products

4 BRNA | Berlina Thk. plastic and glass products

5 IGAR | Champion Pasific Indonesia Tbk. plastic and glass products

6 YPAS | Yanprima Hasta Persada Tbk. plastic and glass products

7 SIAP Sekawan Inti Pratama Tbk. plastic and glass products

8 LMPI | Langgeng Makmur Industri Tbk. plastic and glass products

9 ASGR | Astra Graphia Thk. Electronic and Office Equipment
10 | MLPL | Multipolar Thk. Electronic and Office Equipment
11 | MTDL | Metrodata electronics Thk. Electronic and Office Equipment
12 | PTSN | Sat Nusapersada Tbk. Electronic and Office Equipment
13 | ASII Astra International Tbk. Automotive and Allied Products
14 | UNTR | United Tractors Thk. Automotive and Allied Products
15 | AUTO | Astra Otoparts Tbk. Automotive and Allied Products
16 | INTA | Intracopenta Automotive and Allied Products
17 | HEXA | Hexindo Adiperkasa Tbk. Automotive and Allied Products
18 | GJTL | Gajah Tunggal Tbk. Automotive and Allied Products
19 | TURI | Tunas Ridean Tbk. Automotive and Allied Products
20 | BRAM | Indo Kordsa Thk. Automotive and Allied Products
21 | SMSM | Selamat Sempurna Thk. Automotive and Allied Products
22 | INDS | Indospring Tbk. Automotive and Allied Products
23 | PRAS | Prima Alloy Steel Tbk. Automotive and Allied Products
24 | LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk. Automotive and Allied Products
25 | BATA | Sepatu Bata Thk. Apparel and other textile products
26 | INDR | Indorama Syntetics Thk. Apparel and other textile products
27 | PBRX | Pan Brothers Tex Tbk. Apparel and other textile products
28 | RICY | Ricky Putra Globalindo Thk. Apparel and other textile products
29 | ESTI Ever Shine Textile Industry Thk. Apparel and other textile products
30 | SRSN | Indo Acidatama Tbk. Apparel and other textile products
31 | BRPT | Barito Pasific Timber Tbk. Lumber and wood Products

32 | TIRT | Tirta Mahakam Resources Thk. Lumber and wood Products

33 | BTON | Betonjaya Manunggal Thk. Metal and Allied Products

34 | CTBN | Citra Tubindo Tbk. Metal and Allied Products

35 | JPRS | Jaya Pari Steel Tbk. Metal and Allied Products

36 | INAI Indal Alumunium industry Tbk. Metal and Allied Products

37 | LION | Lion Metal Works Thk. Metal and Allied Products

38 | JKSW | Jakarta Kyoei Steel Works Tbk. Metal and Allied Products

39 | TIRA | Tira Austenite Tbk. Metal and Allied Products
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40 | LMSH | Lionmesh Prima Thk. Metal and Allied Products

41 | BUDI | Budi Acid Jaya Tbk. Chemical and Allied Products
42 | LTLS | Lautan Luas Tbk. Chemical and Allied Products
43 | UNIC | Unggul Indah Cahaya Thk. Chemical and Allied Products
44 | SOBI | Sorini Agro Asia Corporindo Tbk. Chemical and Allied Products
45 | ETWA | Eterindo Wahanatama Tbk. Chemical and Allied Products
46 | CLPI Colorpak Indonesia Thk. Chemical and Allied Products
47 | CEKA | Cahaya Kalbar Thk. Food and Beverages

48 | SMAR ?S'r'ljgg% ¢8L0 Resources and Tecnology Food and Beverages

49 | TBLA | Tunas Baru Lampung Tbk. Food and Beverages

50 | MYOR | Mayora Indah Tbk. Food and Beverages

51 | DAVO | Davomas Abadi Tbk. Food and Beverages

52 | ULTJ | UltraJaya Milk Tbk. Food and Beverages

53 | FAST | Fast Food Indonesia Thk. Food and Beverages

54 | DLTA | Delta Djakarta Tbk. Food and Beverages

55 | STTP | Siantar TOP Thk. Food and Beverages

56 | PSDN | Prasidha Aneka Niaga Thk. Food and Beverages

57 | PTSP | Pioneerindo Gourmet International Tbk. Food and Beverages

58 | SKLT | Sekar Laut Thk. Food and Beverages

59 | DVLA | Darya-Varia Labotoria Tbk. Pharmacheuticals

60 | SQBI | Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Pharmacheuticals

61 | KLBF | Kalbe Farma Thk. Pharmacheuticals

62 | TSPC | Tempo Scan Pasific Tbk. Pharmacheuticals

63 | KAEF | Kimia Farma Tbk. Pharmacheuticals

64 | INAF | Indofarma Thk. Pharmacheuticals

65 | MERK | Merck Tbk. Pharmacheuticals

66 | PYFA | Pyridam Farma Thk. Pharmacheuticals

67 | GGRM | Gudang Garam Tbk. Tobacco Manufactures

68 | HMSP | Hanjaya Mandala Sapoerna Tbk. Tobacco Manufactures

69 | RMBA | Bentoel International Investama Tbk. Tobacco Manufactures

70 | IKBI Sumi Indo Kabel Thk. cable

71 | VOKS | Voksel Electric Tbk. cable

72 | KBLI KMI Wire and Cable Tbk. cable

73 | KBLM | Kabelindo Murni Tbk. cable

74 | SCCO | Supreme cable Manufacturing & Commerce cable

75 | INKP | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. Paper and Allied Products

76 | SPMA | Suparma Tbk. Paper and Allied Products

77 | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk. Paper and Allied Products

78 | INRU | Toba Pulp Lestari Tbk. Paper and Allied Products

79 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Cement

80 | SMGR | Semen Grenk (Persero) Thk. Cement
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81 | SMCB | Holcim Indonesia Thk. Cement

82 | KDSI | Kedawung Setia Industrial Thk. Fabricated Metal Products
83 | KICI Kedaung Indah Can Tbk. Fabricated Metal Products
84 | KIAS | Keramika Indonesia Assosiasi Thk. stone,clay,glass,and concrete
85 | TOTO | Surya Toto Indonesia Tbk. stone,clay,glass,and concrete
86 | MRAT | Mustika Ratu Thk. customer goods

87 | TCID | Mandom Indonesia Thk. customer goods

88 | SSTM | Sunson Textile Manufacturer Tbk. Textille Mill
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Data Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur
perusahaan | aktiva lancar | hutang lancar EAT total aset modal sendiri i;?g: EPS
AKPI | 2008 746.667 544.712 68.112 1.644.230 732.228 425 100
2009 781.674 521.006 94,593 1.587.636 775.589 600 139
2010 501.822 280.154 62.233 1.297.898 688.951 960 92
AMFG | 2008 1.103.041 319.553 227.294 1.998.986 1.479.379 1.210 524
2009 786.499 235.167 67.293 1.972.397 1.529.312 1.850 155
2010 1.283.712 325.854 330.973 2.372.657 1.842.925 5.800 763
ASGR | 2008 587.704 471.362 62.487 841.054 332.874 200 46
2009 530.797 362.817 66.947 774.857 380.939 315 50
2010 747.672 495.055 118.415 982.480 466.983 690 88
ASll | 2008 35.531.000 26.883.000 2.404.000 80.740.000 33.080.000 10.550 2.271
2009 36.742.000 26.760.000 2.567.000 88.938.000 39.894.000 34.700 2.480
2010 46.843.000 37.124.000 4.896.000 112.857.000 49.310.000 54.550 3.549
AUTO | 2008 1.862.813 873.185 556.025 3.981.316 2.652.969 3.500 734
2009 2.131.336 980.428 768.265 4.644.939 3.208.778 5.750 996
2010 2.199.725 1.251.731 1.141.179 5.585.852 3.860.825 13.950 1.480
BATA | 2008 238.784 110.429 157.563 401.901 273.118 20.500 12.120
2009 242.303 103.019 52.981 416.679 301.344 36.000 4,075
2010 295.496 141.748 60.975 484.253 331.509 67.600 4,690
BRAM | 2008 978.226 446.468 94.776 1.672.166 998.025 1.800 211
2009 656.111 198.982 72.106 1.349.631 981.988 1.450 160
2010 725.930 180.688 134.160 1.492.728 1.072.556 2.400 298
BRNA | 2008 222.591 95.402 19.410 432,192 179.742 320 141
2009 283.629 187.580 20.260 507.226 179.730 600 147
2010 294.286 221.002 34761 550.907 201.354 1.600 252
BRPT | 2008 5.129.586 2.324.998 (3.399.758) 17.243.721 6.824.991 600 (487)
2009 6.093.493 2.841.484 560.961 16.570.259 6.454.343 1.330 80
2010 5.915.459 4.104.017 (558.630) 16.015.188 5.859.051 1.170 (80)
BTON | 2008 60.424 13.982 20.823 70.509 55.283 335 116
2009 35.082 3.708 9.388 69.784 64.626 275 52
2010 53.042 14.845 8.393 89.824 73.194 340 47
BUDI | 2008 713.029 680.717 32.981 1.689.750 618.850 130 9
2009 536.438 469.833 146.415 1.598.824 744.040 220 39
2010 835.607 811.791 46.130 1.967.633 762.710 2