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ABSTRACT

THE EFFECT OF LEVERAGE, WORKING CAPITAL TURNOVER,
INVENTORY TURNOVER, BUSINESS RISK
AND CASH CONVERSION CYCLE TO
PROFITABILITY
(Study on Manufactured Companies Listed in
Indonesian Stock Exchange in 2010-2015)

By

Depi Karlina

The purpose of this research was to determine the effect of leverage, working
capital turnover, inventory turnover, business risk and cash conversion cycle to
profitability. The population was the manufactured companies listed in
Indonesian Stock Exchange in 2010-2015 amounted 128 companies and the
samples in this research amounted 11 companies which determined by purposive
sampling. This research used multiple regression analysis with panel data and the
data was processed by the program Eviews 9.0. The t test result partially indicate
that the the leverage variable has negative and significant influence to
profitability, while the business risk variable and the inventory turnover have
positive and significant influence to profitability. The working capital turnover
and cash conversion cycle variables have positive influence but not significantly
to profitability. The F test result simultaneously indicate the effect of leverage,
working capital turnover, inventory turnover, business risk and cash conversion
cycle simultaneously have significant effect to profitability.

Keywords:  Business Risk, Cash Conversion Cycle, Inventory Turnover,
Leverage, Profitabilit, and Working Capital Turnover.
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Depi Karlina

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh leverage, perputaran
modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas terhadap
profitabilitas. Populasi yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015 sebanyak 128 perusahaan dan
sampel dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan yang ditentukan melalui
purposive sampling. Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi model
data panel dan menggunakan alat analisis program E-views 9.0. Hasil uji t secara
parsial menunjukkan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas, sedangkan variabel perputaran persediaan dan risiko bisnis
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.\VVariabel perputaran
modal kerja dan siklus konversi kas berpengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap profitabilitas. Hasil uji F secara simultan menunjukkan bahwa variabel
leverage, perputaran modal Kkerja, perputaran persediaan, risiko bisnis dan siklus
konversi kas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Kata Kunci: Leverage, Perputaran Modal Kerja, Perputaran Persediaan,
Profitabilitas, Risiko Bisnis dan Siklus Konversi Kas
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dunia mengalami krisis ekonomi global pada tahun 2008-2009, maka sejak saat
itu peningkatkan perekonomian terus dilakukan. Hal ini dibuktikan oleh data
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tahun 2015 yang menyatakan bahwa perekonomian
global terus mengalami peningkatan sebesar 3,1%. Peningkatan perekonomian
global didukung oleh perbaikan ekonomi Amerika Serikat yang diiringi oleh
revisi proyeksi pertumbuhan dan meningkatnya permintaan domestik.
Perekonomian global juga didorong oleh negara penggerak pertumbuhan ekonomi
yaitu China yang mengalami pertumbuhan sebesar 9% pada tahun 2010 dan India
yang menjadi negara penopang kegiatan ekonomi global agar tetap tumbuh
positif. Ketiga negara tersebut menyebabkan perekonomian global mengalami

proses peningkatan yang lebih cepat.

Di tengah perekonomian global yang semakin membaik, peningkatan
perekonomian Indonesia juga terus dilakukan. Pertumbuhan perekonomian
Indonesia tercatat sebesar 6,1% pada tahun 2010. Pertumbuhan tersebut didukung
oleh meningkatnya perbaikan kinerja ekspor yaitu membaiknya Kkinerja sektor-
sektor yang menghasilkan komoditas perdagangan internasional khususnya sektor
manufaktur. Sejak tahun 2010, kegiatan sektor manufaktur Indonesia mulai

berkembang karena meningkatnya minat investor terhadap produk domestik.



Peningkatan produk ekspor perusahaan manufaktur menyebabkan investasi asing
netto juga mengalami peningkatan mencapai US$ 18,9 miliar. Sektor manufaktur
juga menyediakan 12% dari total lapangan pekerjaan yang ada di Indonesia
telah

(Badan Pusat Statistik, 2015). Berdirinya perusahaan manufaktur

memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Pertumbuhan perusahaan manufaktur di Indonesia menyebabkan persaingan.
Persaingan yang ketat pada perusahaan mendorong masing-masing manajemen
perusahaan untuk memaksimalkan kinerjanya dengan maksud untuk mencapai
tujuan yang telah ditetapkan. Tujuan perusahaan yang paling umum adalah
meningkatkan profitabilitas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva ataupun

modal sendiri (Sartono, 2010:122). Berikut tingkat profitabilitas perusahaan yang

dipilih secara acak dan diukur melalui Return On Assets (ROA):

Tabel 1.1 Profitabilitas Perusahaan (ROA) Tahun 2010-2015.

Kode ROA
Perusahaan 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ADES 9,76% 8,18% | 21,43% | 12,62% 6,18% | 5,03%
DVLA 12,98% | 13,03% | 13,86% | 10,57% 6,57% | 7,84%
GGRM 13,71% | 12,68% 9,80% 8,63% 9,33% | 10,16%
INDF 8,32% 9,13% 8,05% 4,38% 6,08% | 4,04%
KAEF 8,37% 9,57% 9,91% 8,72% 8,56% | 7,82%

Sumber: Indonesia Stock Exchange, data diolah (2017)

Dari tabel 1.1 dapat diketahui bahwa tingkat profitabilitas dari beberapa
perusahaan selama tahun 2010-2015 yang diukur melalui ROA mengalami
persentase yang fluktuatif. Persentase profitabilitas tahun 2010 tertinggi dimiliki
oleh perusahaan GGRM vyaitu sebesar 13,71%, sedangkan persentase terendah

dimiliki oleh perusahaan INDF vyaitu sebesar 8,32%. Persentase profitabilitas



tahun 2011 tertinggi dimiliki oleh perusahaan DVLA vyaitu sebesar 13,03%,
sedangkan persentase terendah dimiliki oleh perusahaan ADES yaitu sebesar
8,18%. Persentase profitabilitas tahun 2012 tertinggi dimiliki oleh perusahaan
ADES vyaitu sebesa 21,43%, sedangkan persentase terendah dimiliki oleh
perusahaan INDF yaitu sebesar 8,05%. Persentase profitabilitas tahun 2013
tertinggi dimiliki oleh perusahaan ADES vyaitu sebesar 12,62%, sedangkan
persentase terendah dimiliki oleh perusahaan INDF yaitu sebesar 4,38%.
Persentase profitabilitas tahun 2014 tertinggi dimiliki oleh perusahaan GGRM
yaitu 9,33%, sedangkan persentase terendah dimiliki oleh perusahaan INDF yaitu
sebesar 6,08%. Persentase profitabilitas tahun 2015 tertinggi dimiliki oleh
perusahaan GGRM vyaitu 10,16%, sedangkan persentase terendah dimiliki oleh

perusahaan INDF yaitu sebesar 4,04%.

Peningkatan profitabilitas dapat dicapai melalui pengelolaan modal kerja yang
baik. Resky dan Seto (2016:34) mengungkapkan bahwa manajemen komponen
modal kerja yang tepat membantu dalam penggunaan sumber daya yang lebih
efisien. Komponen modal kerja yang sering digunakan adalah perputaran modal
kerja, siklus konversi kas dan perputaran persediaan. Mengelola komponen modal
kerja berfungsi untuk meminimalisir dana menganggur atau pengeluaran yang
seharusnya tidak dilakukan serta memperoleh laba yang optimal. Selain
memperoleh laba yang optimum, modal kerja juga dapat digunakan untuk
membiayai pembelian bahan baku, pembayaran upah, pembayaran gaji karyawan
dan biaya operasional perusahaan lainnya. Manajemen modal kerja yang baik

sangat diperlukan untuk menjamin kelangsungan atau keberhasilan jangka



panjang perusahaan, terutama perusahaan manufaktur yang banyak menggunakan

biaya untuk kegiatan operasionalnya.

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa komponen dari modal kerja
adalah perputaran modal kerja, siklus konversi kas dan perputaran persediaan.
Efisiensi penggunaan komponen modal kerja dapat dilihat dari perputaran modal
kerja. Perputaran modal kerja yang cepat akan meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Peningkatan profitabilitas terjadi karena tidak ada dana perusahaan
yang menganggur terlalu lama. Margaretha dan Oktaviani (2016:12) menyatakan
bahwa faktor penting lainnya dalam manajemen komponen modal kerja adalah
siklus konversi kas. Siklus konversi kas merupakan jangka waktu yang
dibutuhkan bagi perusahaan untuk mengkonversi kas yang diinvestasikan dalam
kegiatan operasional kepada kas yang diterima sebagai bagian dari kegiatan
operasional perusahaan. Komponen modal kerja selanjutnya adalah persediaan.
Jika perusahaan mengalami kekurangan persediaan maka perusahaan tersebut
tidak dapat beroperasi. Pengelolaan terbaik adalah dengan cara mempercepat
perputaran persediaan. Perputaran persediaan dengan waktu yang singkat berarti
perusahaan dapat menggunakan dana yang ada untuk kepentingan investasi
lainnya yang dapat meningkatkan profitabilitas. Apabila tingkat perputaran
persediaan lambat maka perusahaan akan berisiko mengalami kerugian. Kerugian
disebabkan oleh biaya penyimpanan maupun biaya pemeliharaan persediaan yang

terdapat di gudang.

Kerugian perusahaan terjadi akibat adanya risiko-risiko yang ada dalam setiap

bisnis. Risiko yang dialami perusahaan disebabkan oleh semakin Kketatnya



persaingan di dunia bisnis. Perusahaan besar biasanya merupakan perusahaan
yang berani mengambil risiko dalam menjalankan usahanya. Jika risiko yang
diambil semakin tinggi, maka semakin besar tingkat penghasilan yang diharapkan.
Risiko ini biasa disebut dengan risiko bisnis atau Degree of Operating Leverage
(DOL). Syamsuddin (2004:108) jika suatu perusahaan memiliki risiko bisnis yang
tinggi, maka sedikit saja terjadi peningkatan pada penjualan dapat meningkatkan

persentase yang besar pada laba operasi dan sebaliknya.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi tingkat profitabilitas dan tingkat risiko
adalah leverage. Leverage merupakan gambaran kemampuan perusahaan untuk
menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap (fixed cost assets or
funds) untuk memperbesar tingkat penghasilan perusahaan. Tingkat leverage ini
dapat berbeda-beda antara satu perusahaan dengan perusahaan lain atau dari satu
periode ke periode lainnya. Semakin tinggi tingkat leverage maka akan semakin

tinggi risiko tidak terbayarnya kewajiban akibat beban bunga yang tinggi.

Apabila perusahaan dapat mengelola leverage, perputaran modal kerja, perputaran
persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas maka profitabilitas yang
diharapkan akan tercapai. Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan,
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Leverage,
Perputaran Modal Kerja, Perputaran Persediaan, Risiko Bisnis dan Siklus
Konversi Kas terhadap Profitabilitas (Studi Pada Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2015)”.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan masalah dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Apakah leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko
bisnis dan siklus konversi kas secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2010-2015?

Apakah leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko
bisnis dan siklus konversi kas secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2010-2015?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah yang telah diuraikan,

maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:

1.

Untuk mengetahui pengaruh leverage, perputaran modal kerja, perputaran
persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas secara parsial terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2010-2015.

Untuk mengetahui pengaruh leverage, perputaran modal kerja, perputaran
persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas secara simultan terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2010-2015.



1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:

1.

Bagi Praktisi

Bagi perusahaan. Penelitian ini dapat menjadi masukan dan bahan referensi
yang berguna untuk mengevaluasi kebijakan dalam hal pengelolaan risiko
bisnis dan komponen modal kerja serta leverage untuk meningkatkan
profitabilitas perusahaan.

Bagi akademisi

Penelitian ini dapat memberikan referensi dan informasi bagi penelitian
selanjutnya mengenai pengaruh leverage, perputaran modal Kkerja,
perputaran persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas terhadap

profitabilitas



Il. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Laporan Keuangan

2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan hal yang sangat penting bagi pemilik perusahaan
dan manajemen. Laporan keuangan tidak boleh dibuat secara sembarangan tetapi
harus mengikuti aturan dan standar yang berlaku. Laporan keuangan adalah
laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam
suatu periode tertentu (Kasmir, 2016:7). Laporan keuangan yang menunjukkan
kondisi perusahaan saat ini yaitu keadaan keuangan perusahaan pada tanggal

tertentu (untuk neraca) dan periode tertentu (untuk laba rugi).

2.1.2 Tujuan Laporan Keuangan

Secara umum laporan keuangan bertujuan untuk memberikan informasi keuangan

kepada pihak internal dan eksternal perusahaan, baik pada saat tertentu maupun

periode tertentu. Menurut Hanafi dan Halim (2007:30-32) tujuan pembuatan

laporan keuangan adalah sebagai berikut:

1. Memberi informasi yang bermanfaat untuk investor, kreditor dan pemakai
lainnya, saat ini maupun potensial (masa mendatang) untuk pembuatan

keputusan investasi, kredit dan investasi semacam lainnya.



Memberikan informasi yang bermanfaat bagi pihak eksternal untuk
memperkirakan jumlah, waktu, dan ketidakpastian (yang berarti risiko)
penerimaan kas yang berkaitan.

Memberikan informasi mengenai sumber daya ekonomi perusahaan dan
klaim-klaim atas sumber daya tersebut.

Memberikan informasi mengenai prestasi perusahaan selama periode
tertentu untuk membantu pihak eksternal menentukan harapannya mengenai
prestasi perusahaan dimasa mendatang.

Memberikan informasi mengenai aliran kas perusahaan, bagaimana
perusahaan menerima kas, mengenai pinjaman dan pelunasan pinjaman,
mengenai transaksi permodalan termasuk dividen yang dibayarkan, dan

mengenai faktor-faktor lain yang bisa mempengaruhi likuiditas perusahaan.

2.1.3 Jenis Laporan Keuangan

Secara umum menurut Kasmir (2016:67) laporan keuangan terdiri dari empat

jenis, yaitu

1.

Neraca

Neraca merupakan laporan yang menunjukkan jumlah aktiva (harta),
kewajiban (hutang) dan modal perusahaan (ekuitas) perusahaan pada saat
tertentu. Artinya, dari suatu neraca akan tergambar berapa jumlah harta,
kewajiban dan modal suatu perusahaan. Pembuatan neraca biasanya dibuat
secara periode (tahunan), tetapi pemilik atau manajemen dapat meminta

laporan neraca sesuai kebutuhan.
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Laporan Laba Rugi

Laporan laba rugi menunjukkan kondisi usaha suatu perusahaan dalam satu
periode tertentu. Artinya, laporan laba rugi harus dibuat suatu siklus operasi
atau periode tertentu guna mengetahui jumlah perolehan pendapatan
(penjualan) dan biaya yang telah dikeluarkan, sehingga dapat diketahui
perusahaan dalam keadaan laba atau rugi.

Laporan Perubahan Modal

Laporan perubahan modal merupakan laporan yang menggambarkan jumlah
modal yang dimiliki perusahaan saat ini. Kemudian laporan ini juga
menunjukkan perubahan modal serta sebab-sebab berubahnya modal.
Laporan Arus Kas

Laporan arus kas merupakan laporan yang menunjukkan arus kas masuk
dan arus kas keluar di perusahaan. Arus kas masuk berupa pendapatan atau
pinjaman dari pihak lain. Adapun arus kas keluar merupakan biaya-biaya
yang telah dikeluarkan perusahaan. Baik arus kas masuk maupun arus kas
keluar dibuat untuk periode tertentu.

Catatan Atas Laporan Keuangan

Catatan atas laporan keuangan merupakan laporan yang dibuat berkaitan
dengan laporan keuangan yang disajikan. Laporan ini memberikan
informasi tentang penjelasan yang dianggap perlu atas laporan keuangan
yang ada sehingga menjadi jelas sebab penyebabnya. Tujuannya agar

pengguna laporan keuangan menjadi jelas akan data yang disajikan.



11

2.1.4 Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio keuangan menurut Munawir (2008:36) adalah suatu metode analisis

untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam neraca atau laporan laba

rugi secara individu atau kombinasi dari kedua laporan tersebut. Menurut Hanafi

dan Halim (2007:76) analisis rasio terbagi menjadi 5 yaitu:

1.

Rasio likuiditas. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendeknya.

Rasio aktivitas. Rasio ini mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan
aset dengan melihat tingkat aktivitas aset.

Rasio solvabilitas. Rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan memenuhi
kewajiban jangka panjangnya.

Rasio profitabilitas. Rasio ini melihat kemampuan perusahaan menghasilkan
laba (profitabilitas).

Rasio pasar. Rasio ini melihat perkembangan nilai perusahaan relatif

terhadap nilai buku perusahaan.

Terdapat 2 metode perbandingan analisis rasio keuangan menurut Atmaja

(2008:417) yaitu:

1.

Comparative Analysis (Cross Section Analysis)

Comparative analysis adalah membandingkan rasio keuangan perusahaan
dengan rasio rata-rata industri.

Trend Analysis (Time Series Analysis)

Trend analysis adalah pendekatan yang menggunakan perbandingan rasio
keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. Jika trend membaik disimpulkan

bahwa kinerja keuangan perusahaan relatif baik dan sebaliknya.
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2.1.5 Analisis Du Pont

Menurut Sutrisno (2003:256) analisis Du Pont adalah suatu analisis yang
digunakan untuk mengontrol perubahan dalam rasio aktivitas dan net profit
margin dan seberapa besar pengaruhnya terhadap Return On Invesment (ROI).
Analisis Du Pont menggabungkan rasio-rasio aktivitas dan profit margin yang
menunjukkan bagaimana rasio-rasio tersebut berinteraksi untuk menentukan
profitabilitas perusahaan. Pendapat lain menyebutkan bahwa analisis Du Pont
memperlihatkan bagaimana hutang, perputaran aset dan profit margin
dikombinasikan untuk menentukan Return On Equity (Sudana, 2011:24). Jika
rasio perputaran dikalikan dengan margin laba penjualan hasilnya adalah tingkat
pengembalian aktiva (ROA) atau sering disebut tingkat pengembalian investasi

(ROI) (Sawir, 2005:28).

Analisis Du Pont bersifat menyeluruh karena mencakup tingkat efisiensi
perusahaan dalam penggunaan aktiva dan dapat mengukur tingkat keuntungan
atas penjualan produk yang dihasilkan oleh perusahaan. Tujuan analisis ini untuk
mengetahui sejauh mana efektivitas perusahaan dalam memutar modalnya
sehingga analisis ini mencakup berbagai rasio. Menurut analisis Du Pont,
perubahan penjualan, biaya dan laba bersih serta total aktiva akan mempengaruhi
perubahan laba. Perubahan penjualan belum tentu sebanding dengan perubahan
laba karena adanya perbedaan biaya yang berkembang dari waktu ke waktu.
Perubahan laba juga dipengaruhi perubahan perputaran aktiva, semakin cepat
perkembangan aktiva berarti semakin efektif perusahaan maka laba yang

diperoleh meningkat.
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Menurut Munawir (2008:91) ada beberapa kegunaan metode Du Pont yaitu:

1.  Sebagai salah satu kegunaan sifatnya yang menyeluruh. Manajemen bisa
mengetahui tingkat efisiensi penggunaan modal, efisiensi bagian produksi,
dan efisiensi bagian penjualan.

2.  Dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas masing-masing produk yang
dihasilkan perusahaan sehingga dapat diketahui produk yang potensial.

3. Analisis ini dapat membandingkan efisiensi penggunaan modal pada
perusahaan dengan perusahaan lain yang sejenis.

4. Untuk mengukur efisiensi tindakan-tindakan suatu unit atau bagian.

5. Dapat digunakan untuk keperluan kontrol dan perencanaan, misalnya

digunakan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan.

Menurut Lianto (2013:29) tahap-tahap dalam melakukan analisis Du Pont adalah

sebagai berikut:

1 Menghitung rasio aktivitas yaitu total assets turn over atau perputaran aset
yang digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan aset untuk
menghasilkan penjualan. Perputaran aset dihitung dari pembagian antar
penjualan bersih dengan total aset. Dalam perputaran aset terdapat
penjualan, total aset (aset lancar dan aset tetap) dan perputaran aset.

2 Menghitung net profit margin. Profit margin digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Operating profit
margin mengukur persentase dari profit yang diperoleh perusahaan dari tiap
penjualan sebelum dikurangi dengan biaya bunga dan pajak. Net profit

margin dihitung dari pembagian antara laba bersih setelah pajak dengan
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penjualan bersih. Dalam net profit margin terdapat penjualan, laba bersih
dan total biaya
3 Menghitung Return On Assets (ROA), dengan cara mengalikan net profit

margin dengan assets turn over.

2.2 Leverage

Leverage ratio (rasio solvabilitas) mengukur besarnya hutang yang digunakan
untuk membiayai kegiatan usaha jika dibandingkan dengan modal sendiri, serta
berapa besar hutang tersebut dialokasikan untuk membiayai aktivanya (Kasmir,
2016:113). Menurut Hanafi dan Halim (2007:81) rasio leverage mengukur
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya.
Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya, yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang

digunakan untuk membayar hutang secara sistematik.

Jika perusahaan menggunakan lebih banyak hutang dibandingkan dengan sumber
dana sendiri maka tingkat leverage perusahaan akan menurun karena beban bunga
yang harus ditanggung meningkat. Tentu saja hal tersebut berpengaruh terhadap
menurunnya profitabilitas. Penggunaan hutang yang terlalu besar melebihi aktiva
akan berdampak pada penurunan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba, namun apabila hutang dapat dikelola dengan baik untuk investasi yang
produktif maka hal tersebut akan berdampak positif pada peningkatan

profitabilitas.
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Hanafi dan Halim (2007:81) mengungkapkan bahwa rasio leverage diukur
melalui empat macam rasio yaitu rasio total hutang terhadap total aset (Debt to
Asset Ratio / DAR) dan rasio hutang modal saham (Debt to Equity Ratio / DER)
yaitu seberapa jauh dana perusahaan disediakan oleh kreditur. Rasio Times

Interest Earned yaitu rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar

hutang dengan laba sebelum bunga pajak. Rasio Fixed Charges Coverage yaitu

rasio untuk memperhitungkan sewa, karena walaupun bukan hutang tetapi sewa
merupakan beban tetap dan mengurangi kemampuan hutang perusahaan.

Kemudian menurut Kasmir (2016:156) menyatakan ada tiga macam rasio

leverage, yaitu:

1. Debt to Asset Ratio (DAR) vyaitu mengukur berapa jumlah aktiva
perusahaan yang dibiayai dengan hutang atau berapa besar hutang
perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Semakin tinggi nilai
DAR berarti semakin besar sumber dana melalui pinjaman untuk membiayai
aktiva.

2. Debt to Equity Ratio (DER) yaitu digunakan untuk mengetahui setiap satuan
modal sendiri yang digunakan untuk menjamin hutang. Bagi kreditur,
semakin besar rasio ini maka akan semakin merugikan karena risiko yang
ditanggung semakin tinggi.

3. Times Interset Earned Ratio (TIER) diartikan sebagai gambaran umum
perusahaan dalam kesanggupannya untuk menyelesaikan beban bunga, yang
diukur dengan membandingkan laba operasi dengan beban bunganya.
Apabila perusahaan tidak sanggup untuk menutup bunga yang dibebankan,

kemungkinan akan berdampak pada hilangnya kepercayaan investor.
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Syamsuddin (2004:107-123) menyatakan bahwa pada umumnya dikenal tiga

macam leverage, yaitu:

1.

Operating Leverage

Operating Leverage dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan di
dalam menggunakan fixed operating cost untuk memperbesar pengaruh dari
perubahan volume penjualan terhadap Earning Before Interest and Taxes
(EBIT). Peningkatan penjualan menyebabkan peningkatan EBIT yang jauh
lebih besar dan demikian pula sebaliknya penurunan penjualan (sales) akan
menyebabkan menurunnya jumlah EBIT yang tidak proporsional.
Meningkatnya fixed operating cost maka penjualan juga harus ditingkatkan
agar bisa menutup semua operating cost.

Financial Leverage

Financial leverage dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan
dalam menggunakan kewajiban-kewajiban finansial yang sifatnya tetap
untuk memperbesar pengaruh perubahan EBIT terhadap pendapatan per
lembar saham biasa (Earning per Share/EPS). Financial leverage timbul
karena adanya kewajiban-kewajiban finansial yang sifatnya tetap (fixed
financial charges) yang harus dikeluarkan oleh perusahaan. Di dalam
analisis financial leverage diasumsikan bahwa dividen untuk pemegang
saham preferen selalu dibayar dalam setiap periode. Asumsi ini diperlukan
karena tujuan utama dari financial leverage adalah mengetahui berapa
jumlah uang yang sesungguhnya tersedia bagi pemegang saham biasa
setelah bunga dan dividen untuk saham preferen dibayarkan. Financial

leverage sering diukur dengan rasio-rasio yang sederhana seperti debt to



17

equity ratio, time interest earned atau rasio antara pinjaman jangka panjang
dan saham. Masing-masing rasio tersebut menunjukkan hubungan antara
dana dari mana beban-beban finansial harus dibayar dengan modal yang
ditanamkan di dalam perusahaan.
3.  Total Leverage

Total leverage dapat didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan dengan
menggunakan biaya tetap, baik biaya-biaya tetap operasi maupun biaya-
biaya tetap finansial untuk memperbesar pengaruh perubahan volume
penjualan terhadap pendapatan per lembar saham biasa (Earning per
Share/EPS). Pengaruh dari total leverage dapat dihitung dengan
menggunakan framework yang sama dalam mengembangkan konsep
tentang operating dan financial leverage. Oleh karena itu, total leverage
dapat dipandang sebagai refleksi keseluruhan pengaruh dari struktur biaya-
biaya tetap operasi dan biaya tetap finansial perusahaan. Seperti halnya
dengan operating dan financial leverage, total leverage juga bergerak dua
arah yang akan memperbesar pengaruh dari kenaikan maupun penurunan
tingkat penjualan. Adanya biaya-biaya tetap baik operasional maupun

financial akan memperbesar total leverage dan total risk.

2.3 Perputaran Modal Kerja

Modal kerja merupakan investasi perusahaan dalam bentuk aktiva lancar yang
digunakan untuk membiayai operasional perusahaan dan yang nantinya harus diisi
kembali sesuai dengan nominal yang telah ditetapkan (Resky dan Seto, 2016:35).

Menurut Kholifah dan Dyah A. (2016:78) modal kerja adalah dana yang harus
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tersedia dalam perusahaan yang dapat digunakan untuk membiayai operasi sehari-

hari, misalnya: untuk pembelian bahan baku atau bahan pembantu serta yang

berkaitan dengan kelancaran proses produksi membayar upah dan gaji pegawai,

biaya pemeliharaan dan biaya lainnya, dimana dana yang telah dikeluarkan

diharapkan dapat kembali masuk dalam jangka waktu yang pendek melalui hasil

penjualan produknya.

Menurut Jumingan (2006:66) modal kerja memiliki pengertian yang lazim

dipergunakan, yaitu:

1.

Modal kerja adalah kelebihan aktiva lancar terhadap hutang lancar.
Kelebihan ini disebut modal kerja bersih (net working capital). Kelebihan
ini merupakan jumlah aktiva lancar yang berasal dari hutang lancar dan
modal sendiri. Definisi ini bersifat kualitatif karena menunjukkan
kemungkinan tersedianya aktiva lancar yang lebih besar dari pada hutang
jangka pendek dan menunjukan tingkat keamanan bagi kreditur jangka
pendek serta menjamin kelangsungan usaha di masa mendatang.

Modal kerja adalah jumlah aktiva lancar. Jumlah ini merupakan modal kerja
bruto (gross working capital). Definisi ini bersifat kuantitatif karena
menunjukkan jumlah dana yang digunakan untuk maksud operasi jangka

pendek.
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Munawir (2008:114) menyatakan bahwa terdapat tiga konsep modal kerja yang

umum dipergunakan yaitu:

1.

Konsep Kuantitatif

Konsep ini berfokus kepada kuantitas yang diperlukan untuk mencukupi
kebutuhan perusahaan dalam membiayai kebutuhan operasional yang
bersifat rutin atau menunjukkan sejumlah dana (fund) yang tersedia untuk
tujuan operasi jangka pendek. Konsep ini menganggap bahwa modal kerja
adalah jumlah aktiva lancar (gross working capital).

Konsep Kualitatif.

Konsep ini berfokus pada kualitas modal kerja. Pengertian modal kerja
adalah kelebihan aktiva lancar terhadap hutang jangka pendek (net working
capital), yaitu jumlah aktiva lancar yang berasal dari pinjaman jangka
panjang maupun jumlah aktiva lancar dari pemilik perusahaan.

Konsep Fungsional.

Konsep ini berfokus pada fungsi dari dana yang dimiliki dalam rangka
menghasilkan pendapatan (laba) dari usaha pokok perusahaan, pada
dasarnya dana-dana yang dimiliki oleh perusahaan seluruhnya akan
digunakan untuk memperoleh atau menghasilkan laba di masa yang akan

datang.

Ahmad (1997:6) menyatakan bahwa modal kerja memiliki 2 fungsi, yaitu pertama

menopang kegiatan produksi dan penjualan atau sebagai jembatan saat

pengeluaran pembelian persediaan dengan penjualan dan penerimaan kembali

hasil pembayaran. Kedua, menutup dana atau pengeluaran tetap dan dana yang

tidak berhubungan secara langsung dengan produksi dan penjualan.
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Jenis-jenis modal kerja menurut Riyanto (2011:61) adalah:

1.

Modal kerja permanen (permanent working capital) adalah modal kerja
yang harus ada dalam perusahaan untuk memenuhi kebutuhan konsumen
berupa barang jadi. Modal kerja permanen dibagi menjadi dua, modal kerja
primer (primary working capital) dan modal kerja normal (normal working
capital). Modal kerja primer yaitu modal kerja minimum yang harus ada
pada perusahaan untuk menjamin kontinuitas usahanya, sedangkan modal
kerja normal vyaitu jumlah modal kerja yang diperlukan untuk
menyelenggarakan luas produksi yang normal.

Modal kerja variabel (variabel working capital) adalah modal kerja yang
selalu berubah proporsional dengan perubahan kapasitas produksi. Modal
kerja ini terbagi menjadi modal kerja musiman (seasonal working capital),
modal kerja siklis (cyclical working capital) dan modal kerja darurat
(emergency working capital). Modal kerja musiman adalah modal kerja
yang jumlahnya berubah-ubah disebabkan karena fluktuasi musim. Modal
kerja siklis adalah modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah disebabkan
karena fluktuasi konjungtur. Modal kerja darurat yaitu modal kerja yang
besarnya berubah-ubah disebabkan karena adanya keadaan darurat yang

tidak diketahui sebelumnya.

Menurut Munawir (2008:117) faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya

modal kerja adalah:

1.

Sifat atau tipe perusahaan. Modal kerja dari suatu perusahaan jasa relatif
akan lebih kecil dibandingkan dengan modal kerja pada perusahaan industri.

Hal tersebut karena perusahaan jasa tidak memerlukan investasi yang besar
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dalam kas, piutang maupun persediaannya. Pada perusahaan industri modal
kerja yang dibutuhkan akan lebih besar untuk kegiatan operasionalnya
sehari-hari.

Waktu yang dibutuhkan untuk memproduksi dan memperolah barang yang
akan dijual serta harga per satuan dari barang tersebut. Kebutuhan modal
kerja suatu perusahaan berhubungan langsung dengan waktu yang
dibutuhkan untuk memperoleh barang yang akan dijual maupun bahan dasar
yang akan diproduksi sampai barang tersebut dijual. Semakin lama waktu
yang dibutuhkan untuk memproduksi atau memperoleh barang tersebut
maka semakin besar pula modal kerja yang diperlukan. Harga pokok per
satuan barang juga akan mempengaruhi besar kecilnya modal Kkerja.
Semakin besar harga pokok per satuan barang yang dijual maka semakin
besar pula kebutuhan modal kerja untuk membiayainya.

Syarat pembelian bahan. Syarat pembelian bahan sangat mempengaruhi
modal kerja karena jika syarat kredit yang diterima pada waktu pembelian
menguntungkan, maka sedikit uang kas yang perlu dinvestasikan.
Sebaliknya jika waktu yang dibutuhkan untuk melakukan pembayaran lebih
cepat maka semakin besar modal kerja yang harus diinvestasikan dalam
komponen piutang.

Syarat penjualan. Semakin lunak kredit yang diberikan perusahaan kepada
pembeli maka akan semakin besar modal kerja yang harus diinvestasikan
dalam komponen piutang.

Tingkat perputaran persediaan. Semakin tinggi tingkat perputaran

persediaan maka jumlah modal kerja yang dibutuhkan semakin rendah.
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Modal kerja menjadi poin penting yang sering dihadapi oleh perusahaan karena
dari sinilah semua kegiatan perusahaan akan dimulai, sehingga saat ini modal
kerja mendapatkan perhatian yang semakin meningkat dari manajer perusahaan
untuk mencapai efisiensi. Manajer perusahaan harus mampu mengatur
kebijaksanaan dalam penggunaan modal kerja secara efisien untuk memperoleh
laba. Efisiensi modal kerja merupakan faktor yang mendukung kemampuan daya
saing perusahaan karena jika terjadi kesalahan dalam pengelolaan modal kerja
dapat menyebabkan tidak tercapainya tujuan yang telah ditentukan. Modal kerja
juga harus dikelola dengan efektif agar dapat mencapai hasil yang optimal. Efektif
dalam hal ini adalah bagaimana perusahaan dapat mengelola modal kerjanya
dengan benar. Efektivitas pengelolaan modal kerja akan menentukan sumber daya
keuangan yang mencukupi bagi aktivitas usaha perusahaan dan terhindar dari

masalah yang akan menimbulkan biaya besar bagi perusahaan.

Modal kerja memiliki sifat yang fleksibel sehingga besar kecilnya modal kerja
dapat ditambahi maupun dikurangi sesuai kebutuhan perusahaan. Perusahaan
yang memiliki modal kerja terlalu besar dan melebihi kebutuhan akan
menyebabkan adanya dana menganggur (overlikuid), sedangkan perusahaan yang
kekurangan modal kerja kemungkinan mengalami illikuid (tidak mampu
memenuhi kewajiban jatuh tempo) yang kemungkinan terpaksa harus dilikuidasi.
Hal tersebut karena manajemen modal kerja yang efektif berpengaruh penting
dalam pertumbuhan perusahaan untuk jangka panjang. Pengelolaan yang efektif

salah satunya melalui manajemen modal kerja.
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Melalui manajemen modal kerja dimaksudkan agar aktiva lancar dan hutang
lancar perusahaan dapat dikelola sehingga menghasilkan modal kerja bersih yang
layak. Apabila perusahaan tidak dapat mempertahankan tingkat modal kerja yang
memuaskan maka kemungkinan perusahaan akan berada dalam keadaan insolvent
(tidak mampu membayar kewajiban-kewajiban yang sudah jatuh tempo) dan
bahkan mungkin terpaksa harus dilikuidir (bangkrut). Aktiva lancar harus cukup
besar untuk dapat menutup hutang lancar sedemikian rupa, sehingga
menggambarkan adanya tingkat keamanan (margin of safety) yang memuaskan

bagi perusahaan.

Manajemen modal kerja merupakan pengelolaan sumber jangka pendek suatu
perusahaan untuk melangsungkan aktivitas usaha, pendanaan dan optimalisasi
likuiditas perusahaan. Manajemen modal kerja mempunyai beberapa pengertian
penting bagi korporasi. Pertama, modal kerja menunjukan ukuran besarnya
investasi yang dilakukan korporasi dalam aktiva lancar dan klaim atas korporasi
yang diwakili oleh hutang lancar. Kedua, investasi dalam aktiva liquid piutang
dan persediaan barang adalah sensitif terhadap tingkat produksi dan penjualan
(Tampubolon, 2013:62). Melalui manajemen modal kerja dimaksudkan agar
aktiva lancar dan hutang lancar perusahaan dapat dikelola sehingga menghasilkan

modal kerja bersih yang layak.

Perputaran modal kerja merupakan rasio untuk mengukur tingkat keefektifan
modal kerja suatu perusahaan dalam satu periode (Resky dan Seto, 2016:35).
Salah satu fungsi modal kerja adalah menutup jarak antara saat dikeluarkan uang

tunai (kas) untuk membayar atau membeli persediaan atau bahan baku dan biaya
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lainnya dengan saat diterimanya hasil penjualan. Jarak yang dimaksud disebut
periode perputaran modal kerja (working capital turnover period) atau suatu kas
diinvestasikan dalam komponen-komponen modal kerja sampai kembali lagi
menjadi kas (Ahmad, 1997:7). Semakin pendek periode tersebut berarti semakin
tinggi tingkat perputaran. Cepat atau lambatnya periode perputaran tergantung
sifat atau kegiatan operasi suatu perusahaan. Cepat atau lambatnya perputaran

modal kerja akan menentukan besar kecilnya kebutuhan modal kerja.

2.4 Perputaran Persediaan

Persediaan adalah suatu aktiva lancar yang meliputi barang-barang milik
perusahaan dengan maksud untuk dijual dalam suatu periode usaha normal atau
barang-barang yang masih dalam proses produksi ataupun persediaan bahan baku
yang masih menunggu untuk digunakan dalam suatu proses produksi (Ma’arif dan
Tanjung, 2003:276). Pada perusahaan dagang yang dimaksud persediaan adalah
barang yang dimiliki oleh perusahaan untuk dijual dan dibeli. Dalam perusahaan
industri (pabrik) umumnya persediaan dibagi menjadi 3 jenis, yaitu persediaan
bahan mentah, persediaan dalam proses atau barang setengah jadi dan persediaan

barang jadi.

Jenis persediaan yang ada dalam perusahaan manufaktur menurut Baridwan

(2008:150) adalah sebagai berikut:

1. Bahan baku dan penolong. Bahan baku adalah barang-barang yang akan
menjadi bagian dari produk jadi yang dengan mudah dapat diikuti biayanya.
Bahan penolong adalah barang-barang yang juga menjadi bagian dari

produk jadi tetapi jumlahnya relatif kecil atau sulit diikuti biayanya.
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Misalnya dalam perusahaan mebel, bahan baku adalah kayu dan rotan.
Bahan penolongnya adalah paku.

Supplies pabrik adalah barang-barang yang mempunyai fungsi melancarkan
proses produksi misalnya oli mesin atau bahan pembersih mesin.

Barang dalam proses adalah barang-barang yang sedang dikerjakan
(diproses) tetapi pada tanggal neraca barang-barang tadi belum selesai
dikerjakan. Untuk dapat dijual masih diperlukan proses pengerjaan lebih
lanjut.

Produk selesai yaitu barang-barang yang sudah selesai dikerjakan dalam

proses produksi dan menunggu saat penjualannya.

Faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya persediaan menurut Riyanto

(2011:74) adalah:

1.

Volume yang dibutuhkan untuk melindungi jalannya perusahaan terhadap
gangguan kehabisan persediaan yang akan menghambat atau mengganggu
jalannya produksi.

Volume produksi yang direncanakan, dimana volume produksi yang
direncanakan itu sendiri tergantung kepada volume penjualan yang
direncanakan.

Besar pembelian bahan mentah setiap kali pembelian untuk mendapatkan
biaya pembelian yang minimal.

Estimasi tentang fluktuasi harga bahan mentah yang bersangkutan di waktu

yang akan datang.
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5. Peraturan-peraturan pemerintah yang menyangkut persediaan material harga
pembelian bahan mentah.
6.  Biaya penyimpanan dan risiko penyimpanan di gudang.

7. Tingkat kecepatan material menjadi rusak atau turun kualitasnya.

Perputaran persediaan menunjukkan barang dijual dan diadakan kembali selama
satu periode akuntansi (Jumingan, 2006:182). Munawir (1999:82) menyatakan
bahwa perputaran persediaan digunakan untuk mengukur efektivitas manajemen
perusahaan dalam mengelola persediaan, dapat dihitung dengan harga pokok
penjualan dibagi rata-rata persediaan. Perputaran persediaan mengukur berapa kali
jumlah persediaan barang dagangan diganti dalam satu tahun (dijual dan diganti).
Tingkat perputaran persediaan mengukur perusahaan dalam memutarkan barang
dagangannya, dan menunjukkan hubungan antara barang yang diperlukan untuk

menunjang atau mengimbangi tingkat penjualan yang ditentukan.

2.5 Risiko Bisnis

Aktivitas yang dilakukan perusahaan tidak mungkin dipisahkan dari adanya
risiko. Menurut Wiagustini dan Pertamawati (2015:114) risiko dapat diartikan
sebagai kemungkinan terjadinya akibat buruk atau kerugian yang tidak
diinginkan. Risiko merupakan ketidakpastian yang bisa dikuantitaskan yang dapat
menyebabkan kerugian atau kehilangan (Djohanputro, 2008:32). Risiko juga
dapat diartikan sebagai penyimpangan dari harapan. Menurut Sundjaja dan
Berlian (2003:191) risiko mempunyai dua arti yaitu, risiko bisnis dan risiko
keuangan. Risiko bisnis adalah risiko tidak dapat membayar biaya operasi

perusahaan. Risiko keuangan adalah risiko tidak dapat membayar kewajiban tetap
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yang jatuh tempo dikaitkan dengan hutang, sewa guna usaha dan pembiayaan

saham preferen.

Djohanputro (2008:33-34) menyatakan bahwa Klasifikasi risiko secara umum
yaitu risiko murni dan risiko spekulatif. Risiko murni adalah risiko yang dapat
mengakibatkan kerugian pada perusahaan dan tidak ada kemungkinan
menguntungkan. Risiko jenis ini umumnya melekat pada operasi dan aset
perusahaan. Sementara yang disebut risiko spekulatif adalah risiko yang dapat
mengakibatkan dua kemungkinan yaitu merugikan atau menguntungkan
perusahaan. Klasifikasi risiko lainnya adalah risiko sistematik dan spesifik. Risiko
sistematik (systematic risk) juga disebut sebagai risiko yang tidak dapat
didiversifikasi (nondiversiviable risk). Risiko ini memiliki ciri tidak dapat
dihilangkan atau dikurangi dengan cara penggabungan berbagai risiko. Sementara
risiko spesifik (specific risk) atau risiko yang dapat didiversifikasi (diversiviable

risk) dapat dihilangkan melalui proses penggabungan (pooling).

Risiko bisnis merupakan tingkat risiko dari operasi perusahaan apabila tidak
menggunakan hutang (Wiagustini dan Pertamawati, 2015:114). Risiko bisnis
merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan ketika menjalankan
kegiatan operasinya, yaitu kemungkinan perusahaan tidak mampu untuk
mendanai kegiatan operasionalnya. Risiko bisnis adalah ketidakpastian pada
perkiraan pendapatan operasional perusahaan di masa yang akan datang. Risiko
bisnis (business risk) dalam artian stand alone risk adalah suatu fungsi dari
ketidakpastian yang inheren di dalam proyeksi pengembalian atas modal yang

diinvestasikan (return on invested capital) di dalam sebuah perusahaan.
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Risiko bisnis tercermin dari perusahaan yang memiliki biaya operasi tetap atau
biaya modal tetap, maka perusahaan dikatakan menggunakan operating leverage.
Besar kecilnya Degree of Operating Leverage (DOL) akan berdampak pada tinggi
rendahnya risiko bisnis perusahaan. Semakin besar DOL, maka semakin besar
pula risiko bisnis yang ditanggung perusahaan jika terdapat variabilitas dalam

biaya penjualan dan produksi.

Tinggi rendahnya risiko bisnis tergantung pada dua faktor penting (Djohanputra,
2008:73). Faktor pertama, tingkat kompetisi dalam industri. Semakin Kketat
persaingan, semakin kecil margin perusahaan. Pola seperti ini menyebabkan
kecilnya risiko bisnis. Faktor kedua adalah struktur biaya, faktor ini justru yang
menjadi penentu yang membedakan risiko bisnis perusahaan dengan pesaing.
Biaya dikategorikan menjadi biaya tetap dan biaya variabel. Semakin tinggi
komposisi biaya tetap terhadap total biaya atau semakin kecil komposisi biaya
variabel maka semakin besar risiko bisnis. Biaya tetap sangat mempengaruhi
risiko bisnis. Salah satu yang terpenting adalah pemilihan teknologi, apakah
perusahaan menganut sistem padat karya atau padat modal. Perusahaan yang
menggunakan teknologi padat karya menanggung beban biaya tetap yang tinggi
dalam bentuk depresiasi sarana dan prasarana perusahaan. Perusahaan yang
memiliki komposisi biaya yang didominasi oleh biaya variabel pada saat
penjualan meningkat maka biaya juga ikut meningkat yang menyebabkan risiko
bisnis kecil. Perusahaan yang memiliki komposisi biaya yang didominasi oleh
biaya variabel, pada saat penjualan meningkat maka biaya juga akan meningkat.
Sebaliknya, pada saat penjualan menurun maka biaya juga menurun. Hal tersebut

menyebabkan DOL kecil.
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Risiko bisnis perusahaan dapat digambarkan dengan mengukur fluktuasi dari laba
perusahaan (Wiagustini dan Pertamawati, 2015:114). Perusahaan yang mengalami
fluktuasi laba menghadapi ketidakpastian kemampuan dalam hal mengumpulkan
dana untuk melunasi pinjamannya kepada kreditor. Perusahaan yang banyak
memiliki pinjaman akan mengakibatkan risiko kebangkrutan semakin tinggi. Oleh
sebab itu, perusahaan yang memiliki pinjaman tinggi harus menjaga tingkat
pinjamannya agar tidak membahayakan keberlangsungan perusahaan. Ketika
menghadapi risiko, perusahaan diharapkan dapat menyusun strategi dengan baik

guna menjaga kelangsungan hidup perusahaan.

2.6 Siklus Konversi Kas

Kas merupakan salah satu dari bagian aktiva yang memiliki sifat paling lancar
(liquid) dan paling mudah berpindah tangan dalam satu transaksi (Harjito dan
Martono, 2014:121). Transaksi tersebut misalnya untuk pembayaran gaji atau
upah pekerja, membeli aktiva tetap, membayar hutang, membayar dividen dan

transaksi lainnya.

Salah satu pengukuran dari modal kerja adalah siklus konversi kas, yaitu jangka
waktu lamanya yang dibutuhkan bagi perusahaan untuk mengkonversi kas yang
diinvestasikan dalam kegiatan operasional kepada kas yang diterima sebagai
bagian dari kegiatan operasional perusahaan. Brigham dan Houston (2006:259)
mengungkapkan bahwa model siklus konversi kas meliputi beberapa faktor terkait
periode persediaan, periode piutang dan periode hutang usaha. Menurut Martha
dan Januarti (2013:3) siklus konversi kas terdiri dari jumlah hari dari konversi

persediaan (Number of Days Inventory), ditambah jumlah hari pengumpulan
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piutang (Number of Days Account Receivable) dikurangi jumlah hari
penangguhan hutang (Number of Days Account Payable). Siklus konversi kas
digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi dari pemanfaatan sumber daya
perusahaan atau rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam melaksanakan
aktivitasnya sehari-hari yang terdiri dari perputaran piutang (receivable turnover)

dan perputaran persediaan (inventory turnover).

2.7 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu kemampuan dalam mendapatkan laba selama
periode tertentu (Resky dan Seto, 2016:34). Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva,
maupun modal sendiri (Sartono, 2010:122). Profitabilitas menggambarkan
pendapatan yang dimiliki perusahaan untuk membiayai investasi. Profitabilitas
menunjukkan kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan

aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi investor.

Menurut Hanafi dan Halim (2007:83) rasio untuk mengukur profitabilitas
perusahaan yang sering dibicarakan yaitu profit margin, return on assets (ROA)
dan return on equity (ROE).

1.  Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio ini dapat
dilihat secara langsung pada analisis common size untuk laporan rugi-laba.
Rasio ini juga bisa diinterpretasikan sebagai kemampuan perusahaan

menekan biaya-biaya (ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu.
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Profit margin yang tinggi menandakan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu.

Rasio profitabilitas yang lain adalah Return On Assets (ROA). Rasio ini
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan
tingkat aset yang tertentu. ROA juga disebut Return On Investment (ROI).
Rasio profitabilitas yang terakhir adalah Return On Equity (ROE). Rasio ini
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal
saham tertentu. Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut
pandang pemegang saham. Meskipun rasio ini mengukur profitabilitas dari
sudut pemegang saham, namun rasio ini tidak memperhitungkan deviden

maupun capital gain untuk pemegang saham.

2.8 Penelitian Terdahulu

Penelitian tentang leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko

bisnis dan siklus konversi kas sebelumnya telah dilakukan oleh beberapa peneliti.

Penelitian-penelitian terdahulu tersebut berguna sebagai bahan perbandingan dan

kajian. Penelitian-penelitian tersebut adalah:

1.

Hamidah (2016). Hasil dari penelitiannya adalah risiko bisnis berpengaruh
positif signifikan terhadap profitabilitas. Pengaruh likuiditas dan tangibility
asset terhadap profitabilitas akan lebih besar secara tidak langsung ketika
melalui leverage dibandingkan tanpa melalui leverage, kemudian leverage

akan memberi pengaruh yang lebih besar terhadap profitabilitas.
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Margaretha dan Oktaviani (2016). Hasil dari penelitiannya adalah (1)
terdapat pengaruh negatif siklus konversi kas terhadap ROA dan
berpengaruh positif terhadap ROE. (2) Terdapat pengaruh positif days in
account receivable period terhadap ROA dan ROE. (3) Terdapat pengaruh
positif days of inventory terhadap ROE dan GOP. (4) Terdapat pengaruh
positif days in account payable terhadap GOP. (5) Terdapat pengaruh
negatif leverage terhadap GOP. (6) Terdapat pengaruh positif size terhadap
ROA.

Resky dan Seto (2016). Hasil dari penelitiannya adalah perputaran piutang
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA, perputaran modal
kerja berpengaruh positif terhadap ROA, perputaran persediaan tidak
mempunyai pengaruh terhadap ROA, dan perputaran total aset berpengaruh
signifikan positif terhadap ROA.

Diana dan Santoso (2016). Hasil dari penelitian ini adalah perputaran kas
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, perputaran piutang tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dan perputaran persediaan
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Wibowo dan Wartini (2012). Hasil penelitiannya adalah efisiensi modal
kerja berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sehingga besar kecilnya
profitabilitas yang diterima perusahaan manufaktur dipengaruhi oleh besar
kecilnya efisiensi modal kerja. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas dan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap

profitabilitas.



Tabel 2.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu

33

No

Nama dan
Tahun
Penelitian

Variabel
Independen

Variabel
Dependen

Hasil Penelitan

Hamidah
(2016).

Risiko
likuiditas,
tangibilility
asset.

Bisnis,
dan

Profitabilitas.

Resiko bisnis berpengaruh
positif signifikan terhadap
profitabilitas. pengaruh
likuiditas dan tangibility
asset terhadap profitabilitas
akan lebih besar secara tidak
langsung  ketika  melalui
leverage dibandingkan tanpa
melalui leverage, kemudian
leverage akan  memberi
pengaruh yang lebih besar
terhadap profitabilitas.

Margaretha
dan
Oktaviani
(2016).

Siklus konversi
kas.

Profitabilitas
(ROA, ROE,
GOP).

Terdapat pengaruh negatif
siklus konversi kas terhadap
ROA dan berpengaruh positif
terhadap ROE. Terdapat
pengaruh positif ~ Days
Account Receivable period
terhadap ROA dan ROE.
Terdapat pengaruh positif
Days of Inventory terhadap
ROE, dan GOP. Terdapat
pengaruh positif Days in
Account Payable terhadap
GOP.

Resky dan
Seto
(2016).

Perputaran
piutang,
perputaran
modal
perputaran
persediaan dan
perputaran total
aset.

kerja,

Profitabilitas.

Perputaran
memiliki

piutang tidak
pengaruh  yang
signifikan terhadap ROA,
perputaran  modal  kerja
berpengaruh positif terhadap
ROA, perputaran persediaan
tidak mempunyai pengaruh
terhadap ROA, dan
perputaran total aset
berpengaruh signifikan
positif terhadap ROA.

Diana dan
Santoso
(2016).

Perputaran Kas,
Perputaran
Piutang

Perputaran
Persediaan.

dan

Profitabilitas.

Perputaran kas
berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas,
perputaran piutang tidak
berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas dan
perputaran persediaan
berpengaruh signifikan

terhadap profitabilitas.
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Nama dan

No Tahun Variabel Variabel Hasil Penelitan
Penelitian Independen Dependen
5 | Wibowo Modal kerja, | Profitabilitas. | Efisiensi modal kerja
dan Wartini | likuiditas, dan berpengaruh signifikan
(2012). leverage. terhadap profitabilitas.
Sedangkan likuiditas dan
leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap

profitabilitas.

Sumber: Data diolah (2017)

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah pertama, variabel

independen yang digunakan leverage, perputaran modal kerja, perputaran

persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas. Kedua, variabel dependen yang

digunakan adalah profitabilitas yang diukur menggunakan ROA. Ketiga,

pengambilan sampel menggunakan periode penelitian dari tahun 2010-2015.

2.9 Kerangka Pemikiran

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang

saham dengan cara meningkatkan profitabilitasnya. Hal tersebut berarti pihak

manajemen memiliki kewajiban untuk mengelola saham yang telah ditanam pada

perusahaan dengan sebaik mungkin. Manajemen dituntut untuk memaksimalkan

kekayaan pemegang saham agar mencapai profit yang diharapkan. Beberapa cara

memperoleh profit yang optimal adalah dengan mengelola risiko bisnis yang

dihadapi oleh perusahaan. Mengimplementasikan manajemen modal kerja dengan

baik yaitu pengelolaan perputaran modal kerja, pengelolaan siklus konversi kas,

dan pengelolaan perputaran persediaan. Serta dengan mengelola besarnya hutang

(leverage) yang seharusnya diperlukan oleh perusahaan. Apabila manajemen

dapat mengelola semua itu maka hasilnya adalah peningkatan profitabilitas.
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Pengaruh  leverage terhadap profitabilitas. Apabila  perusahaan
menggunakan lebih banyak hutang dibandingkan dengan sumber dana
sendiri maka tingkat leverage perusahaan akan meningkat karena beban
bunga yang harus ditanggung meningkat. Tentu saja hal tersebut
berpengaruh terhadap menurunnya profitabilitas.

Pengaruh perputaran modal kerja terhadap profitabilitas. Penggunaan modal
kerja yang efisien dapat dilihat dari perputaran modal kerja. Apabila hasil
yang diperoleh dari perputaran modal kerja cepat maka hal tersebut berarti
dana yang diinvestasikan ke dalam modal kerja efektif menghasilkan laba.
Pengaruh perputaran persediaan terhadap profitabilitas. Perputaran
persediaan yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan mampu
mengelola persediaannya secara efisien dan juga menunjukkan bahwa
persediaan dapat terjual dengan cepat sehingga perusahaan memperoleh
profitabilitas. Sebaliknya apabila perputaran persediaan rendah maka
perusahaan beresiko mengalami kerugian karena melakukan pengeluaran
untuk biaya penyimpanan maupun pemeliharaan persediaan yang ada di
gudang.

Pengaruh risiko bisnis terhadap profitabilitas. Pertumbuhan perusahaan
yang semakin besar juga akan meningkatkan profitabilitas perusahaan.
Meningkatnya profitabilitas perusahaan tentu akan menyebabkan risiko-
risiko yang dihadapi oleh perusahaan juga meningkat. Sebaliknya,
perusahaan dengan pertumbuhan sedang atau biasa saja akan menurunkan

risiko yang dialami oleh perusahaan tersebut.
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5. Pengaruh siklus konversi kas terhadap profitabilitas. Perusahaan yang

memiliki siklus konversi kas yang lama dapat mengalami penurunan

keuntungan yaitu apabila biaya yang timbul akibat investasi pada modal

kerja tersebut meningkat lebih cepat dibandingkan keuntungan yang didapat

dari memiliki persediaan lebih banyak dan atau memberikan kredit kepada

pelanggan dan sebaliknya

Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

A\ 4

Analisis Laporan Keuangan

(Analisis Du Pont)

Leverage

Perputaran
Modal Kerja

A 4
Perputaran
Persediaan

Risiko Bisnis

Siklus
Konversi Kas

A 4

Profitabilitas

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Untuk lebih jelasnya mengenai keterkaitan antar variabel maka penulis melakukan

penggambaran terhadap model penelitian dapat dilihat pada gambar 2.2.




37

Leverage (LE)

Perputaran Modal
Kerja (PMK)

Perputaran
Persediaan (PP)

Profitabilitas (PRO)

Risiko Bisnis (RB)

Siklus Konversi
Kas (SKK)

el o

Gambar 2.2 Model Penelitian

Keterangan:
= Parsial
________ = Simultan

2.10 Hipotesis

Berdasarkan tujuan penelitian, rumusan masalah yang diajukan, telaah kajian teori
penelitian terdahulu dari kerangka pemikiran, maka hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Ha;

Leverage berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Ho,

Leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas.



Ha,

Ho,

Has

Hos

Ha,
Ho,

Has

Hos

Hag

Hog
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Perputaran modal kerja berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Perputaran modal kerja berpengaruh tidak signifikan terhadap
profitabilitas.

Perputaran persediaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Perputaran persediaan berpengaruh tidak signifikan terhadap
profitabilitas.

Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Risiko bisnis berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Siklus konversi kas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Siklus  konversi kas berpengaruh tidak signifikan terhadap
profitabilitas.

Leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis
dan siklus konversi kas secara simultan berpengaruh siginifikan
terhadap profitabilitas.

Leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis
dan siklus konversi kas secara simultan berpengaruh tidak siginifikan

terhadap profitabilitas.



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian penjelasan (explanatory research) dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif. Zulganef (2013:11) mengungkapkan bahwa
penelitian penjelasan (explanatory research) adalah penelitian yang bertujuan
menelaah kausalitas antar variabel yang menjelaskan suatu fenomena tertentu.
Metode kuantitatif disebut sebagai metode positivistik karena berlandaskan pada
filsafat positivisme. Metode kuantitatif menggunakan data penelitian berupa

angka-angka dan analisis menggunakan statistik (Sugiyono, 2008:8).

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2008:115). Jadi
populasi bukan hanya orang tetapi juga obyek benda-benda alam lain. Populasi
juga bukan sekedar jumlah yang ada pada obyek atau subyek yang dipelajari
tetapi meliputi seluruh karakteristik atau sifat yang dimiliki oleh obyek atau
subyek tersebut. Populasi dari penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2015 yaitu sebanyak 128
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perusahaan. Perusahaan manufaktur dipilih menjadi populasi dari penelitian ini
karena pada perusahaan manufaktur modal kerja yang dibutuhkan untuk kegiatan
operasionalnya cukup besar sehingga perputaran modal kerja harus cepat agar
tidak terjadi dana menganggur. Ketika modal kerja yang dibutuhkan besar maka
itu berarti siklus konversi kas dan perputaran persediaan juga cepat.
Berkembangnya perusahaan manufaktur beberapa tahun terakhir juga dituntut
dapat mengelola risiko bisnis dan leverage dengan baik guna meningkatkan

profitabilitas perusahaan.

3.2.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2008:116) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang dilakukan

dengan pertimbangan atau kriteria-kriteria tertentu atas populasi.

Kriteria penentuan sampel adalah sebagai berikut:

1.  Perusahaan manufaktur yang bergerak pada sektor industri barang dan
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Perusahaan manufaktur yang konsisten menerbitkan laporan keuangan
selama periode 2010-2015.

3. Perusahaan tersebut harus selalu menghasilkan laba atau tidak mengalami

kerugian selama periode 2010-2015.

Berdasarkan kriteria tersebut, perusahaan manufaktur yang memenuhi persyaratan
sebagai sampel penelitian adalah 11 perusahaan. Adapun sampel perusahaan yang

masuk ke dalam kriteria dapat dilihat pada tabel 3.1 berikut:



Tabel 3.1 Daftar Sampel Perusahaan
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No | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES PT Akasha Wira International Thk

2 DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk

3 GGRM PT Gudang Garam

4 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk

5 KAEF PT Kimia Farma Thk

6 KLBF PT Kalbe Farma Thk

7 MYOR PT Mayora Indah Thk

8 PYFA PT Pyridam Farma Thk

9 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk

10 SKLT PT Sekar Laut Thk

11 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk

Sumber: Indonesia Stock Exchange, data diolah (2017)

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data terbagi menjadi dua yaitu data primer dan data sekunder. Menurut

Sugiyono (2008:62) data primer adalah sumber data yang langsung memberikan

data kepada pengumpul data. Data sekunder merupakan data primer yang telah

diolah lebih lanjut dan disajikan, baik oleh pihak pengumpul data primer atau oleh

pihak lain. Jenis dan sumber data dalam penelitian ini adalah:

1.

Data bersifat kuantitatif yaitu data ini menunjukkan nilai terhadap variabel

yang diwakilinya.

Data bersifat time series, yaitu data merupakan hasil pengamatan suatu

periode tertentu.

Data bersifat sekunder yaitu data primer yang telah diolah kembali.

Sumber data sekunder yang dipergunakan berasal dari laporan keuangan

perusahaan dan annual report (untuk melihat gambaran umum) perusahaan

manufaktur yang dipublikasikan oleh Indonesian Stock Exchange (IDX)

atau website resmi perusahaan selama periode 2010-2015.
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3.4 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

1.

Studi Pustaka

Studi pustaka merupakan teknik pengumpulan data yang diperoleh dari
buku, majalah, literatur dan sebagainya. Data diperoleh dari buku dan jurnal
mengenai hal-hal yang berhubungan dengan variabel penelitian. Menggali
teori-teori yang telah berkembang dalam bidang ilmu yang berkepentingan,
mencari metode-metode serta teknik penelitian yang telah digunakan oleh
peneliti terdahulu.

Dokumentasi

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data sekunder sehingga
metode pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi. Menurut
Arikunto (2006:231) metode dokumentasi adalah mencari data mengenai
hal-hal atau variabel yang berupa catatan, transkip, buku, surat kabar,
majalah, prasasti, notulen rapat, agenda dan sebagainya. Dokumentasi
dilakukan dengan cara mengumpulkan sumber data seperti profil
perusahaan, histori perusahaan dan laporan keuangan perusahaan yang

menjadi sampel dalam penelitian.

3.5 Definisi Konseptual Variabel

3.5.1 Hubungan Leverage dengan Profitabilitas

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa jauh

perusahaan menggunakan hutang. Jika perusahaan menggunakan lebih banyak

hutang dibandingkan dengan sumber dana sendiri maka tingkat leverage
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perusahaan akan meningkat karena beban bunga yang harus ditanggung
meningkat. Tentu saja hal tersebut berpengaruh terhadap menurunnya
profitabilitas. Rasio leverage dapat menunjukan risiko yang dihadapi oleh
perusahaan, karena semakin besar risiko yang dihadapi oleh perusahaan maka

ketidakpastian untuk menghasilkan laba dimasa depan juga meningkat.

3.5.2 Hubungan Perputaran Modal Kerja dengan Profitabilitas

Penggunaan modal kerja yang efisien dapat dilihat dari perputaran modal kerja.
Apabila hasil yang diperoleh dari perputaran modal kerja relatif cepat maka akan
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Semakin pendek periode perputaran
modal kerja maka semakin efisien perusahaan yang pada akhirnya profitabilitas

semakin meningkat.

3.5.3 Hubungan Perputaran Persediaan dengan Profitabilitas

Persediaan (inventory) merupakan salah satu komponen modal kerja yang penting
karena jika perusahaan memiliki persediaan yang tidak cukup maka perusahaan
tidak bisa beroperasi dan melakukan penjualan. Perputaran persediaan yang cepat
mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelola persediaannya secara
efisien dan juga menunjukkan bahwa persediaan dapat terjual dengan cepat
sehingga perusahaan memperoleh profitabilitas. Sebaliknya apabila perputaran
persediaan lambat maka perusahaan beresiko mengalami kerugian karena
melakukan pengeluaran untuk biaya penyimpanan maupun pemeliharaan

persediaan yang ada di gudang.
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3.5.4 Hubungan Risiko Bisnis dengan Profitabilitas

Pertumbuhan perusahaan yang semakin besar juga akan meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Meningkatnya profitabilitas perusahaan tentu akan
menyebabkan risiko-risiko yang dihadapi oleh perusahaan juga meningkat.
Sebaliknya, perusahaan dengan pertumbuhan sedang atau biasa saja akan
menurunkan risiko yang dialami oleh perusahaan tersebut. Maka dalam hal ini
semakin tinggi tingkat profitabilitas yang diharapkan perusahaan akan

berpengaruh terhadap peningkatan risiko bisnis.

3.5.5 Hubungan Siklus Konversi Kas dengan Profitabilitas

Secara teoritis siklus konversi kas memiliki pengaruh terhadap kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba (profitabilitas). Perusahaan yang memiliki
siklus konversi kas yang lama dapat mengalami penurunan keuntungan yaitu
apabila biaya yang timbul akibat investasi pada modal kerja tersebut meningkat
lebih cepat dibandingkan keuntungan yang didapat dari memiliki persediaan lebih
banyak dan atau memberikan kredit kepada pelanggan. Semakin cepat siklus

konversi kas maka profitabilitas akan meningkat.

3.6  Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional adalah penentuan konstruk sehingga menjadi variabel yang
dapat diukur (Wijaya, 2013:14). Definisi operasional menjelaskan cara tertentu
yang digunakan untuk mengoperasionalkan konstruk sehingga memungkinkan
bagi peneliti lain untuk melakukan replikasi pengukuran dengan cara yang sama

atau mengembangkan cara pengukuran konstruk yang lebih baik.
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3.6.1 Variabel Terikat (Dependent Variable)

Variabel terikat adalah variabel yang nilai-nilainya tergantung atau terikat (depend
on) kepada variabel lain (Zulganef, 2013:65). Dalam penelitian ini yang termasuk
variabel dependen adalah profitabilitas perusahaan yang diukur dengan Return On

Asset (ROA). Rumus dari Return On Asset (ROA) adalah:

Laba Bersih setelah Pajak

ROA = AL (3.1)

3.6.2 Variabel Bebas (Independent Variable)

Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel terikat (Zulganef,
2013:66). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah:

a. Leverage diukur dengan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), yang

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

__ Total Hutang
DAR = Total Aset

b. Perputaran modal kerja diukur menggunakan Working Capital Turnover

(WCT), yang dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Penjual
WCT = e (3.3)

" Aset Lancar —Hutang Lancar

c. Perputaran persediaan diukur menggunakan Inventory Turnover (ITO), yang

dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

Harga Pokok Penjualan

ITO = 2 e (3.4)

Persediaan
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Risiko bisnis diukur menggunakan Degree of Operating Leverage (DOL),

yang dapat dirumuskan sebagai berikut:

% perubahan EBIT
DOL = ——2 :
% perubahan penjualan

Keterangan:

EBIT = Earning Before Interest and Taxes

Siklus konversi kas diukur menggunakan Cash Conversion Cycle (CCC),

yang dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

e CCC = NDI + NDAR = NDAP .....oooorrreremeecoeeeeeeeeeseeeeeseresseeesessees (3.6)

e Number of Days Inventory (NDI):

Persediaan

NDI =365 x ——osCdlBa e seeeeeee s (3.7)

Harga Pokok Penjualan

e Number of Days Account Receivable (NDAR):
Piutang

NDAR = 365 X —orml8 o reeeeeesseeseessessseeseessessseeeessessseeoen (3.8)

Penjualan

e Number of Days Account Payable (NDAP):

Hutang Lancar

NDAP = 365 X —oaBLANCAL | eeeeeeereeeeseeesseen (3.9)

Harga Pokok Penjualan

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel

Definisi

Variabel Pengukuran Skala

Operasional

Leverage Rasio yang

digunakan untuk
mengukur seberapa _ Total Hutang

jauh perusahaan DAR = " Total Aset Ratio
menggunakan
hutang

Perputaran Rasio untuk

Modal Kerja | mengukur tingkat

(PMK) kefektifan modal WCT = Penjualan Ratio

kerja suatu
perusahaan dalam
satu periode

Aset Lancar — Hutang Lancar
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Variabel Def|n_|5| Pengukuran Skala
Operasional
Perputaran Rasio yang
Persediaan mengukur berapa
(PP) kali jumlah ITO — Harga Pokok Penjualan Ratio
persediaan barang Persediaan
dagangan diganti
dalam satu tahun
. Ketidakpastian
Risiko engembalian atas % perubahan EBIT
Bisnis (RB) peng DOL = - Ratio
modal yang % perubahan penjualan
dinvestasikan
Siklus Siklus waktu yang
Konversi dibutuhkan ketika
Kas (SKK erusahaan .
( ) P CCC = NDI + NDAR — NDAP Ratio
mengeluarkan kas
dan menerima kas
masuk
Profitabilitas | Rasio untuk
PRO mengukur sejauh
( ) g J Laba Bersih setelah Pajak .
mana total aset ROA = Ratio

menghasilkan laba
bersih

Total Aset

Sumber: Data diolah (2017)

3.7 Teknik Analisis Data

3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang menjelaskan bagaimana data atau

sekumpulan data diklasifikasikan atau dikategorikan menjadi kelompok-kelompok

data yang

lebih mudah dianalisis atau dibaca oleh pengguna informasi

berdasarkan data tersebut (Zulganef, 2013:182). Menurut Sugiyono (2008:169),

statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data dengan

cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah

terkumpul

sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk

umum atau generalisasi. Penyajian data statistik deskriptif ini disajikan melalui
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tabel, grafik, diagram lingkaran, perhitungan modus, median, mean (pengukuran
tendensi sentral), perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data
melalui perhitungan rata-rata dan standar deviasi serta perhitungan persentase.
Dalam statistik deskriptif juga dapat dilakukan mencari kuatnya hubungan antara
variabel melalui analisis korelasi, melakukan prediksi dengan analisis regresi dan
membuat perbandingan dengan membandingkan rata-rata data sampel atau

populasi.

3.7.2 Analisis Regresi Berganda Model Panel Data

Analisis regresi merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui hubungan
antara suatu variabel dependen dengan variabel independen (Winarno, 2015:4.1).
Tujuan utama dari analisis regresi adalah untuk mendapatkan dugaan dari suatu
variabel dengan menggunakan variabel lain yang diketahui. Hasil dari analisis
regresi berupa koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen.
Koefisien tersebut diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel dependen

dengan suatu persamaan.

Model yang digunakan dalam analisis data pada penelitian ini adalah regresi linier
berganda. Menurut Winarno (2015:4.1) analisis linier berganda digunakan untuk
mengukur pengaruh dan hubungan beberapa variabel independen dengan variabel
dependen. Analisis regresi linier berganda pada penelitian ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan,
risiko bisnis dan siklus konversi kas terhadap profitabilitas perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015. Persamaan

model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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PRO =a + B,Le + B,PMK + B3PP + [4RB + BsSKK + €..ccvovveie, (3.10)
Keterangan:

PRO = Profitabilitas

a = Konstanta

Bi_s = Koefisien Regresi

Le = Leverage

PMK = Perputaran Modal Kerja

PP = Perputaran Persediaan

RB  =Risiko Bisnis

SKK = Siklus Konversi Kas

e = Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian

Untuk membantu pengolahan data penelitian yang berbentuk data panel, maka
penelitian ini menggunakan alat analisis Eviews 9. Menurut Winarno (2015:1.1)
Eviews adalah program komputer yang digunakan untuk mengolah data statistika

dan data ekonometrika. Eviews dapat digunakan untuk menyelesaikan masalah

yang berbentuk time series, cross section, maupun data panel.

Di dalam teori ekonometri penyatuan data antar waktu (time series) dan data antar
individu (cross section) disebut pooling, sedangkan data yang dihasilkan disebut
dengan pooled data atau panel data atau longitudinal data. Keuntungan
menggunakan data panel adalah pertama, data panel merupakan gabungan dua
data yaitu time series dan cross section yang mampu menyediakan data lebih
banyak sehingga akan menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kedua
menggabungkan informasi dari data time series dan cross section dapat mengatasi
masalah yang timbul ketika ada masalah penghilangan variabel. Penelitian ini
menggunakan data panel yang merupakan gabungan antara data cross section dan
data time series. Menurut Winarno (2015:9.14) untuk mengestimasi parameter

model data panel terdapat beberapa teknik, yaitu:
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1.  Common Effect atau Pooled Least Square (PLS)

Pengolahan panel data pendekatan yang paling sederhana adalah dengan
menggunakan metode kuadrat terkecil biasa yang diterapkan dalam data yang
berbentuk pool. Generalisasi secara umum yang sering dilakukan adalah dengan
memasukkan variabel boneka (dummy variable) untuk mengizinkan terjadinya
perbedaan nilai parameter yang berbeda-beda baik lintas unit cross section
maupun antar waktu. Pendekatan ini dikenal dengan sebutan model efek tetap
(fixed effect) atau Least Square Dummy Variable (LSDV) atau disebut juga
Covariance Model. Rumus estimasi dengan menggunakan PLS adalah sebagai

berikut:

Yit: ,81 + Bz + B3X3it+' .. +ﬁanit + Wit e, (311)

2.  Fixed Effect (FE)

Setiap objek memiliki kemungkinan perbedaan di setiap waktu dan kondisi.
Diperlukan suatu model yang dapat menunjukkan perbedaan konstan antar objek,
meskipun dengan koefisien regresor yang sama. Untuk membedakan satu objek
dengan objek lain digunakan variabel boneka (dummy). Pendekatan dengan
memasukkan variabel boneka biasa disebut model efek tetap (fixed effect) atau
Least Squares Dummy Varaibles (LSDV). Keputusan untuk memasukkan variabel
boneka dalam model efek tetap tidak dapat dipungkiri akan dapat menimbulkan
konsekuensi (trade off). Penambahan variabel boneka ini akan dapat mengurangi
banyaknya derajat kebebasan (degree of freedom) yang pada akhirnya akan

mengurangi efisiensi dari parameter yang diestimasi.
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Persamaan model ini adalah sebagai berikut:

Yit=a1 + a2D2+. . +(lnDn + ﬁzXzit+. ‘. +ﬁanit + it oo, (312)

Model ini memiliki intercept persamaan yang tidak konstan atau terdapat
perbedaan pada setiap individu (cross section). Model di atas terlihat bahwa
sesungguhnya Fixed Effect Model (FEM) adalah sama dengan regresi yang
menggunakan dummy variabel bebas, sehingga dapat diestimasi dengan Ordinary
Least Square (OLS) atau PLS. Nilai tersebut dibandingkan dengan tabel F, jika
nilai hasil perhitungan lebih besar dibandingkan tabel F, maka a tidak konstan

pada setiap | dan t, atau FEM lebih baik.

3. Random Effect (RE)

Pendekatan model fixed effect dan model dummy untuk data panel menimbulkan
permasalahan hilangnya derajat bebas dari model. Bila model efek atau fixed
effect model, perbedaan individu dan atau waktu dicerminkan lewat intercept,
maka pada model efek random perbedaan tersebut diakomodasi lewat error.
Teknik ini juga memperhitungkan bahwa error mungkin berkorelasi sepanjang
time series dan cross section. Terdapat dua komponen yang mempunyai
kontribusi pada pembentukan error, yaitu individu dan waktu maka random error
pada random effect model juga perlu diuraikan menjadi error untuk komponen
individu dan error untuk komponen waktu. Persamaan random effect model
diformulasikan sebagai berikut:

Yie = @+ BiXy + BoXo + BaXs + €it cooveereereiressessseeiessessseeeessesssseseesssssseenne (3.13)

Eit = Ui + Vit + Wit ......................................................................................... (314)
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3.7.3 Pengujian Model

Pada Eviews terdapat beberapa uji yang perlu dilakukan diantaranya yaitu dengan
menggunakan Uji Chow dan Uji Hausman. Uji Chow adalah pengujian F statistik
untuk memilih apakah model yang digunakan Pooled Least Square (PLS) atau
Fixed Effect. Uji Hausman adalah uji untuk memilih model fixed effect atau

random effect.

1.  Uji Chow
Uji signifikan fixed effect (Uji F) atau Chow-test adalah untuk mengetahui apakah
teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik dari model regresi data

panel tanpa variabel dummy atau OLS. Adapun Uji F statistiknya adalah sebagai

berikut:
RRSS—URSS
CHOW = — e s (3.15)
NT-N-K
Keterangan:
RRSS = Restricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square Residual
yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode common)
URSS = Unrestricted Residual Sum Square (merupakan Sum of Square
Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode fixed
effect)
N = jumlah data cross section
T = jumlah data time series
K = jumlah variabel penjelas

Dasar pengambilan keputusan menurut Winarno (2015:9.24) yaitu:
a. Jika nilai CHOW statistik Fniwng > Fraber = Ho ditolak, maka menggunakan

model Fixed Effect dan pengujian dilanjutkan dengan Uji Hausman.
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b. Jika nilai CHOW statistik Fpiwng < Frapet = Ho diterima, maka menggunakan

model Pooled Least Square.

Jika hasil Uji Chow menyatakan Ho diterima, maka teknik data panel
menggunakan metode pool (common effect) dan pengujian berhenti sampai disini.
Apabila hasil Uji Chow menyatakan Ho ditolak, maka langkah selanjutnya adalah
melakukan Uji Hausman untuk menentukan model fixed atau model random yang

akan digunakan.

2. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random effect. Uji
Hausman didapatkan melalui command eviews yang terdapat pada direktori panel.
Statistik uji Hausman mengikuti distribusi statistik. Chi Square dengan degree of
fredom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen. Jika nilai
statistik Hausman lebih besar dari nilai statistiknya maka model yang tepat adalah
model fixed effect. Sebaliknya apabila nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai
statistiknya maka model yang tepat adalah rondom effect. Dasar pengambilan
keputusan menurut Winarno (2015:9.27) menggunakan uji Hausman (Random

Effect vs Fixed Effect), rumusnya adalah sebagai berikut:

W = X5[K] = (b -)[var(b) — var()](0-) coveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, (3.16)
Keterangan:

W = Nilai tes Chi-square hitung

Jika nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai statistiknya atau hasil dari

Hausman test signifikan, maka Ho ditolak dan model yang tepat untuk digunakan
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adalah Fixed Effect Model. Jika nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai

kritisinya maka model yang tepat untuk digunakan adalah Random Effect Model.

3.8 Uji Hipotesis

3.8.1 Uji Parsial (Uji Statistik t)

Uji parsial merupakan uji yang dilakukan dalam mengetahui pengaruh dari
masing-masing variabel yang terdiri dari variabel independen (bebas) yaitu DOL,
WCT, CCC, ITO dan DR terhadap variabel dependen (terikat) yaitu profitabilitas.
Uji parsial dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan
analisis (a) 5% serta derajat kebebasan (degree of freedom) yang digunakan
adalah df; = n — k. Taraf nyata inilah yang akan digunakan untuk mengetahui

kebenaran hipotesis. Nilai t dapat dirumuskan sebagai berikut:

Keterangan:

X = Rata-rata hitung sampel
U = Rata-rata hitung populasi
S = Standar deviasi sampel

n = Jumlah sampel

Formula hipotesis:

Ha; = Leverage berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Hoi, = Leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Ha, = Perputaran modal kerja berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Ho, = Perputaran modal kerja berpengaruh tidak signifikan terhadap

profitabilitas.
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Has; = Perputaran persediaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.
Ho; = Perputaran persediaan berpengaruh tidak signifikan terhadap

profitabilitas.

Ha, = Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Ho, = Risiko bisnis berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Has = Siklus konversi kas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.

Hos = Siklus konversi kas berpengaruh tidak signifikan terhadap

profitabilitas.

Dasar pengambilan keputusan menurut Sugiyono (2008:250) sebagai berikut:

a. Jika thiung < tranel, maka variabel independen secara parsial berpengaruh tidak
signifikan terhadap variabel dependen (Ho diterima).
Jika thitung > twne, Maka variabel independen secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen (Ho ditolak).

b. Berdasarkan nilai probabilitas dasar pengambilan keputusan adalah:
Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima dan H, ditolak.

Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak dan H, diterima.

3.8.2  Uji Simultan (Uji Statistik F)

Uji F adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui semua variabel independen
secara bersama-sama. Uji statistik F pada dasarnya dilakukan untuk menguji
apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Uji F memiliki tingkat
keyakinan 95% dan tingkat kesalahan analisis @ = 5% derajat bebas pembilang

dry = (k-1) dan derajat bebas penyebut df, = (n-k), dimana k merupakan
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banyaknya parameter (koefisien) model regresi linier dan n merupakan jumlah

pengamatan. Nilai F dapat dirumuskan sebagai berikut:

Keterangan:

n = Jumlah sampel

k = Jumlah variabel bebas
R? = Koefisien determinasi

Formula hipotesis:

Hags = Leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis, dan

siklus konversi kas secara simultan berpengaruh siginifikan terhadap

profitabilitas.

Hos = Leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis, dan

siklus konversi kas secara simultan berpengaruh tidak siginifikan terhadap

profitabilitas.

Dasar pengambilan keputusan menurut Sugiyono (2008:257) sebagai berikut:

a. Jika Fniung < Frapel, maka variabel independen secara simultan berpengaruh

tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ho diterima).

Jika Fhitung > Frabet, Mmaka variabel independen secara simultan berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen (Ho ditolak).

b. Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan

adalah:
Jika probabilitas > 0,05 maka Ho diterima.

Jika probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak.
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3.8.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui sampai Sejauh mana
ketepatan atau kecocokan garis regresi yang terbentuk dalam mewakili kelompok
data hasil observasi. Menurut Winarno (2015:4.23) R? dilakukan untuk melihat
seberapa besar kemampuan individu independen secara bersama mampu memberi
penjelasan terhadap variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 0<R%<1
atau antara 0 (nol) dan 1 (satu). Nilai R? yang kecil maka kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Nilai
yang mendekati satu, maka variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan dalam memprediksi variasi-variabel dependen.

Rumus koefisien determinasi adalah:

2
R SPROZ e (3.19)
Keterangan:

R? = Koefisien determinan

bis = Koefisien regresi variabel dependen

Le = Leverage

PMK = Perputaran Modal Kerja

PP = Perputaran Persediaan

RB = Risiko Bisnis
SKK = Siklus Konversi Kas
PRO = Profitabilitas

Tabel 3.2 Pedoman Interpretasi Koefisien Korelasi

Interval Koefisien Tingkat Hubungan
0,00-0,199 Sangat rendah
0,20-0,399 Rendah
0,40-0,599 Sedang
0,60-0,799 Kuat
0,80-1,000 Sangat kuat

Sumber: Sugiyono (2008:257)



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Setelah melakukan analisis data dan pengajuan hipotesis tentang pengaruh

leverage, perputaran modal kerja, perputaran persediaan, risiko bisnis dan siklus

konversi kas terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015, maka dapat diambil kesimpulan bahwa

hasil pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.  Secara parsial variabel leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas, sedangkan variabel perputaran persediaan dan risiko bisnis
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Variabel
perputaran modal kerja dan siklus konversi kas berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas.

2. Secara simultan variabel leverage, perputaran modal Kkerja, perputaran
persediaan, risiko bisnis dan siklus konversi kas berpengaruh signifikan

terhadap profitabilitas.
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5.2 Saran

1.

Saran Praktis

Bagi perusahaan, Sebaiknya manajemen perusahaan lebih meningkatkan
pengelolaan mengenai perputaran modal kerja dengan cara meningkatkan
jumlah modal kerja bersih untuk meningkatkan penjualan dan waktu yang
dibutuhkan untuk siklus konversi kas harus dibuat lebih singkat sehingga
dapat meningkatkan profitabilitas.

Saran Akademis

Bagi peneliti selanjutnya dapat mengembangkan dan memperbaiki
penelitian ini lebih lanjut. Peneliti dapat mengganti maupun menambahkan
objek penelitian, variabel penelitian dan sampel penelitian agar hasilnya

lebih maksimal dan lain sebagainya.
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