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ABSTRAK

PENGARUH EFISINSI MODAL KERJA, RASIO UTANG,
RASIO EKUITAS DAN RASIO LANCAR TERHADAP
PROFITABILITAS SUBSEKTOR PERUSAHAAN
INVESTASI YANG TERDAFTAR DI BEI

Oleh :
HAPPYTA AGUSTIN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak efisiensi modal kerja, rasio
utang, rasio ekuitas dan rasio lancar terhadap profitabilitas pada perusahaan
investasi Go-Public yang terdaftar di BEI tahun 2008-2012, ditinjau dari aspek
serempak dan parsial. Data penelitian ini diperoleh dari metode kepustakaan
(library research) dengan cara membaca literatur-literatur, bahan referensi, bahan
kuliah, laporan keuangan, serta hasil penelitian lainnya yang relefan dengan obyek
yang ditelitih, dalam hal ini data perusahaan investasi di Indonesia yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Analisis statistik yang digunakan dalam penelitian ini
adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan SPSS 19. Temuan
penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat perputaran modal kerja, rasio utang,
rasio ekuitas dan rasio lancar secara simultan (bersama-sama) berpengaruh
signifikan terhadap tingkat profitabilitas untuk perusahaan investasi Go-public
yang diteliti. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen
yang berpengaruh secara parsial dan signifikan terhadap profitabilitas yaitu rasio
utang (DTA), sedangkan tingkat perputaran modal kerja (WCT), rasio ekuitas
(DER) dan rasio lancar (CR) tidak berpengaruh pada taraf signifikansi 0,05.
Peneliti menyarankan kepada PT. Bakrie dan Brothers, Tbk dan PT. Bhakti
Investama, Tbk agar dapat menurunkan tingkat /everage, sedangkan PT. Global
Mediacom, Tbk agar dapat mempertahankan /everage perusahaannya.

Kata kunci : Modal Kerja, Rasio Utang, Rasio Ekuitas, Rasio Lancar,
Profitabilitas.
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF WORKING CAPITAL, DEBT RATIO,
EQUITY RATIO, AND CURRENT RATIO EFFICIENCIES
ON THE PROFITABILITY OF SUB-SECTORS OF
INVESTMENT COMPANIES LISTED IN IDX

Oleh :
HAPPYTA AGUSTIN; UMAR HAMDAN AJ; M.A. RASYID H.S UMRIE

This study aims at analyzing the impacts of working capital, debt ratio, equity
ratio and current ratio efficiencies on the profitability of go-public investment
companies listed in the Indonesian Stock Exchange (IDX) in the period of 2008-
2012 and reviewed from simultaneous and partial aspects. The data of this study
were gathered through literature review such as references, course materials,
financial reports, and other study results about Indonesian investment companies
listed in IDX. Statistical analysis which used in this study is multiple regression
analysis by using SPSS 19. The results show that turnover rate of working capital,
debt ratio, equity ratio and current ratio simultaneously has a significant influence
on the profitability level of go-public investment companies studied. The results
of this study show that equity ratio (DTA), one of the independent variables,
influenced profitability partially and significantly while turnover rate of working
capital (WCT). Equity ratio (DER) and current ratio (CR) did not, at the
significance level 0.05. the writer suggents PT. Bakrie and Brothers, Tbk and PT.
Bhakti Investama, Tbk to reduce the level of their leverage, and PT. Global
Mediacom, Tbk to maintain its leverage.

Key Words : Working Capital, Debt Ratio, Equity Ratio, Current Ratio,
Profitability




BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Investasi merupakan suatu kegiatan penempatan dana pada aset produktif
dengan harapan mendapatkan pertumbuhan modal dalam jangka waktu tertentu.
Investasi secara konvensional dapat diartikan sebagai suatu kegiatan bisnis yang
pasif. Berinvestasi adalah salah satu langkah strategis yang bisa dilakukan setiap
orang untuk menghasilkan uang lebih (www.seputarforex.com).

Dengan potensi pendapatan yang stabil, seorang investor akan lebih aman
untuk pemenuhan kehidupannya. Namun disisi lain peningkatan taraf hidup yang
signifikan akan sulit di capai dalam waktu yang singkat. Disinilah para pebisnis
lebih memegang peranan. Seorang pembisnis dengan perencanaan dan kerja keras
akan lebih cepat mendapatkan peningkatan pendapatan. Suatu investasi harus ada
unsur ketersediaan dana (aset) pada saat sekarang, kemudian komitmen
mengikatkan dana tersebut pada obyek investasi (bisa tunggal atau portofolio)
untuk beberapa periode (untuk jangka panjang lebih dari satu tahun) di masa
mendatang. Selanjutnya, setelah periode yang diinginkan tersebut tercapai (jatuh
tempo) barulah investor bisa mendapatkan kembali asetnya, tentu saja dalam

jumlah yang lebih besar, guna mengkompensasi pengorbanan investor

(www.seputarforex.com).
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Para investor biasanya memfokuskan pada analisis profitabilitas sebelum
melakukan investasi pada suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan dituntut
harus selalu menjaga kondisi profitabilitas agar dapat stabil sehingga investor
akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dengan profitabilitas
yang stabil perusahaan akan dapat menjaga kelangsungan usahanya, sebaliknya
apabila perusahaan tidak mampu untuk menghasilkan profitabilitas yang
memuaskan maka perusahaan tidak akan mampu menjaga kelangsungan
usahanya. Mengingat pentingya proﬁtabilitas bagi perusahaan maka perusahaan
dituntut untuk selalu meningkatkan efisiensi kerjanya sehingga dapat dicapai
tuyjuan yang diharapkan oleh perusahaan yaitu mencapai profitabilitas yang
optimal (Agus Wibowo & Sri Wartini, 2012).

Pengukuran tingkat efektifitas manajemen yang ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan dari pendapatan investasi, dapat dilakukan dengan
mengetahui seberapa besar rasio profitabilitas yang dimiliki. Profitabilitas adalah
hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh
perusahaan (Weston & Bringham, 2012).

Dengan mengetahui rasio profitabilitas yang dimiliki, perusahaan dapat
melihat kondisi perkembangan perusahaan setiap saat. Jenis-jenis rasio
profitabilitas diantaranya net profit margin on sales adalah cara mengukur laba
atas setiap rupiah penjualan, refurn on total assets (ROA) atau return on total
investment (ROI) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba atas aktiva yang dipergunakan, refurn on common equity



(ROE) adalah rasio untuk mengukur pengembalian atas investasi bagi pemegang
saham biasa (Farah Margaretha, 2005).

Salah satu kebijakan keuangan yang mempengaruhi kemampuan perusahaan
mendapatkan keuntungan adalah masalah efisiensi modal kerja. Manajemen
modal kerja yang baik sangat penting dalam bidang keuangan karena kesalahan
dan kekeliruan dalam mengelola modal kerja dapat mengakibatkan kegiatan usaha
menjadi terhambat atau terhenti sama sekali. Sehingga, adanya analisis atas modal
kerja perusahaan sangat penting untuk dilakukan karena meliputi pengambilan
keputusan mengenai jumlah dan komposisi aktiva lancar dan bagaimana
membiayai aktiva ini (Agus Wibowo & Sri Wartini, 2012).

Pengolahan modal kerja menjadi penting karena menyangkut beberapa aspek
yaitu pertama, beberapa penelitian telah memberikan indikasi bahwa sebagian
besar waktu manajer keuangan dihabiskan dalam kegiatan internal perusahaan
dari hari ke hari, dan ini merupakan bagian dari manajemen modal kerja. Kedua,
kenyataannya jumlah aktiva lancar sering lebih separuh total aktiva perusahaan
dan cenderung labil. Ketiga, hubungan antara tingkat pertumbuhan penjualan dan
kebutuhan akan permodalan aktiva lancar adalah dekat dan langsung (Weston &
Bringham, 2012).

Rasio-rasio yang digunakan untuk mengukur efisiensi modal kerja yaitu
working capital turnover (WCT) adalah rasio yang menunjukan banyaknya
pendapatan yang dilakukan perusahaan, inventory turnover adalah rasio yang

digunakan untuk mengukur kecepatan rata-rata persediaan, receivable turnover



adalah rasio yang menunjukkan berapa sering rata-rata piutang berubah sepanjang
periode tertentu.

Pembiayaan dengan utang atau leverage keuangan memiliki tiga implikasi
penting, yaitu : pertama, jika investasi oleh pemegang saham tidak mencukupi,
maka perusahaan dapat tetap beroperasi oleh pemegang saham tidak mencukupi,
maka perusahaan dapat tetap beroperasi dengan cara berhutang dan dengan begitu
para pemegang saham masih tetap memiliki pengendalian atas perusahaan,
walaupun dengan investasi yang terbatas. Kedua, kreditur melihat ekuitas atau
dana yang disetor pemilik untuk memberikan marjin pengaman, sehingga jika
pemegang saham hanya memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan, maka
risiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur. Ketiga, jika perusahaan
memperoleh pengembalian yang lebih besar atas investasi yang dibiayai dengan
dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, maka pengembalian atas modal

pemilik akan lebih besar ( Weston & Bringham, 2012).

Menurut Tunggal (1995) jika perusahaan memutuskan menetapkan modal
kerja dalam jumlah yang besar, kemungkinan tingkat likuiditas akan terjaga
namun kesempatan untuk memperoleh laba yang besar akan menurun yang pada
akhirnya berdampak pada menurunnya profitabilitas. Sebaliknya jika perusahaan
ingin memaksimalkan profitabilitas, kemungkinan dapat mempengaruhi tingkat
likuiditas perusahaan. Makin tinggi likuiditas, maka makin baiklah posisi
perusahaan di mata kreditur. Oleh karena terdapat kemungkinan yang lebih besar
bahwa perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat pada waktunya. Di

lain pihak ditinjau dari segi sudut pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak



selalu menguntungkan karena berpeluang menimbulkan dana-dana yang
menganggur yang sebenarnya dapat digunakan untuk berinvestasi dalam proyek
proyek yang menguntungkan perusahaan. Sehingga untuk mengetahui tingkat
likuiditas serta seberapa besar modal kerja yang dialokasikan perusahaan untuk
operasi perusahaan, dapat digunakan rasio lancar atau yang lebih dikenal dengan
current ratio.

Penelitian yang dilakukan oleh Olayinka Akindo & Taiwon Asaolu (2012)
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
profitabilitas dan leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Ikram ul Haq , ef al. (2011) menyatakan
bahwa ada hubungan antara CR, LR, CATAR, CASR, CTR, DTR, ITR, CRTR
terhadap ROL.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Bhaskar Bagchil (2012) bahwa CCC,
DER, DTA, Al, AD, AC berhubungan negatif terhadap ROTA dan ROI.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Budi Prasetyo (2011) dengan judul
Pengaruh Likuiditas dan Efisiensi Modal Kerja Terhadap Profitabilitas pada PT.
BPR Sinar Dana Buana Sidoarjo” ditemukan bahwa current ratio dan debt to total
assets berpengaruh secara simultan terhadap profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Agus Wibowo & Sri Wartini (2012) dengan
judul “ Efisiensi Modal Kerja, Likuiditas dan Leverage Terhadap Profitabilitas
pada Perusahaan Manufaktur di BEI” ditemukan bahwa secara simultan WCT,

CR, DTA berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.



Pada penelitian yang dilakukan oleh Setyo Budi Nugroho (2011) dengan
judul “Analisis Pengaruh Efisiensi Modal Kerja, Likuiditas dan Solvabilitas
terhadap Profitabilitas” studi kasus pada PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk”
ditemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara efisiensi modal
kerja, likuiditas dan solvabilitas terhadap profitabilitas.

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan efisiensi modal kerja yaitu rasio
working capital turnover (WCT) karena dengan rasio ini dapat diketahui seberapa
besar pendapatan yang dilakukan perusahaan, rasio debt to total assets ratio
(DTA) untuk mengetahui seberapa banyak bagian dari keseluruhan dana yang
dibelanjai dengan utang, rasio debt fo equity ratio (DER) merupakan indikator
yang menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat menanggung kerugian tanpa
harus merugikan kreditornya. Tujuannya untuk mengukur kemampuan dari modal
sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan utang perusahaan, current ratio
(CR) menunjukkan kemampuan perusahaan membayar utang yang segera harus
dipenuhi dengan aktiva lancar. Metode ini dipilih juga karena sebagaimana
disarankan dari para peneliti terdahulu dan juga ingin mengetahui apakah
perputaran modal kerja atau working capital turnover (WCT), rasio utang atau
debt to total assets ratio (DTA), rasio ekuitas atau debt to equity ratio (DER) dan
rasio lancar atau current ratio (CR) memiliki pengaruh atau tidak terhadap
Profitabilitas perusahaan.

Perusahaan yang terpilih dalam penelitian ini adalah subsektor perusahaan

investasi yang terdaftar di BEI. Berikut ini adalah tabel yang menunjukkan



perubahan rata-rata pendapatan dan laba/rugi bersih perusahaan subsektor

investasi.

Tabel 1.1 Perkembangan Rata-rata Pendapatan dan Laba/Rugi Bersih Perusahaan
Subsektor Investasi Tahun 2008 — 2012

Tahun Pendapatan Perkembangan Laba Bersih Perkembangan
(Rp) (Rp)

2008 | 3.778.840.226.642 18.007.344.048

2009 | 3.502.764.587.436 -7,31% 35.819.922.347 98,92%

2010 | 4.391.631.573.884 25,38% 454.675.884.636 1169,34%

2011 | 4.964.301.544.339 13,04% 712.902.725.880 56,79%

2012 | 6.242.711.778.399 25,75% | 1.320.918.717.509 85,29%

Berdasarkan tabel 1.1 di atas, perkembangan pendapatan subsektor investasi
dari tahun 2008 — 2012 terus berfluktuasi, pada tahun 2009 rata-rata pendapatan
subsektor investasi mengalami penurunan sebesar -7,31%, kemudian pada tahun
2010 rata-rata perkembangan pendapatan subsektor investasi mengalami
peningkatan yang cukup besar yaitu sebesar 25,38%, akan tetapi pada tahun 2011
rata-rata perkembangan pendapatan subsektor investasi kembali mengalami
penurunan yaitu sebesar 13,04%, dan kembali mengalami peningkatan pada tahun
2012 yaitu sebesar 25,75%.

Demikian pula pada laba/rugi bersih subsektor investasi dari tahun 2008 -
2012 juga mengalami fluktuasi, pada tahun 2010 rata-rata laba/rugi subsektor
investasi mengalami peningkatan yang cukup besar bila dibandingkan pada tahun
2009, yaitu sebesar 1169,34%. Kemudian pada tahun 2011 rata-rata

perkembangan laba/rugi bersih subsektor investasi mengalami penurunan yang



drastis yaitu sebesar 56,79%, kemudian pada tahun 2012 sedikit meningkat rata-
rata perkembangan laba/rugi subsektor investasi yaitu sebesar 85,29%.

Adapun indikator yang kita gunakan untuk melihat kinerja keuangan
perusahaan adalah WCT, DTA, DER dan CR terhadap profitabilitas (ROI).

Tabel 1.2 Rata-rata Rasio Keuangan pada Perusahaan
Subsektor InvestasiTahun 2008 — 2012

Tah WCT | DTA DER CR ROI
Ml @) | %) | %) | (%)

2008 | 4,02 | 37,46 | 9928 | 2,93 | 0,17 _

2009 | 1,61 | 3591 | 92,49 | 2,17 70,35

2010 | 1,78 | 37,48 | 62,64 | 1,63 | 4,40

2011 | 1,75 | 32,16 | 47,48 | 2,63 6,29

2012 | 2,80 | 30,76 | 44,42 | 3,47 | 8,38

Sumber : wwwi.idx.coid yang telah diolah

Berdasarkan tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa perputaran modal kerja
(WCT) terus mengalami penurunan dari tahun 2008 = 2012, akan tetapi
penurunan perputaran modal kerja (WCT) tidak selalu diikutin oleh ROI. WCT
tertinggi pada tahun 2008 yaitu 4,02X, kemudian pada tahun 2009 mengalami
penurunan yaitu sebesar 1,61X, lalu pada tahun 2010 sedikit mengalami
peningkatan jika dibandingkan pada tahun 2009 yaitu sebesar 1,78X, kemudian
pada tahun 2011 WCT kembali mengalami penurunan yaitu sebesar 1,75X, dan
pada tahun 2012 kembali meningkat yaitu sebesar 2,78X.

Pada rasio-rasio DTA pada subsektor perusahaan investasi juga mengalami
fluktuasi pada tahun 2008 — 2012. Pada tahun 2008 rata-rata rasio DTA yaitu
sebesar 37,46%, pada tahun 2009 rasio DTA mengalami penurunan yaitu sebesar
35,91%, pada tahun 2010 rasio DTA kembali mengalami peningkatan yaitu

sebesar 37,48%, pada tahun 2011 kembali menurun yaitu sebesar 32,16% dan



pada tahun 2012 kembali mengalami penurunan yaitu sebesar 30,76%. Rasio
kenaikan dan penurunan DTA tidak selalu diikutin oleh penurunan dan kenaikan
ROI

Rasio DER subsektor perusahaan investasi pada tahun 2008 sebesar 99,28%,
pada tahun 2009 rasio DER mengalami penurunan yaitu sebesar 92,49%, pada
tahun 2010 kembali mengalami penurunan yang sangat drastis yaitu sebesar
62,64%, pada tahun 2011 kembali turun sebesar 47,48%, dan pada tahun 2012
menurun kembali sebesar 44,42%. Rasio kenaikan dan penurunan DER tidak
selalu diikutin oleh penurunan dan kenaikan ROI.

Rasio CR juga mengalami fluktuasi naik turun dari tahun 2008 — 2012. Pada
tahun 2008 CR pada subsektor perusahaan investasi sebesar 2,93%, pada tahun
2009 penurunan pada CR menjadi 2,17%, pada tahun 2010 kembali menurun
secara drastis pada CR yaitu menjadi 1,63%, kemudian pada tahun 2011
mengalami peningkatan pada CR yaitu menjadi 2,63%, dan pada tahun 2012
kembali mengalami peningkatan pada CR yaitu menjadi 3,47%. Rasio CR yang
berfluktuasi mengalami kenaikan dan penurunan ini tidak selalu bersamaan
dengan kenaikan dan penurunan ROI.

Rasio ROI terus mengalami peningkatan tiap tahunnya, akan tetapi kenaikan
pada rasio ROI yang terus meningkat tiap tahunnya tidak selalu diikuti oleh
kenaikan pada rasio WCT, DTA, DER dan CR. Pada tahun 2008 rasio ROI paling
rendah yaitu sebesar 0,17%, akan tetapi pada tahun yang sama rasio WCT, DER,
DTA merupakan rasio tertinggi dari tahun-tahun yang lain. Pada tahun 2009 ROI

meningkat yaitu menjadi 0,35%, dan pada tahun 2010 ROI mengalami



peningkatan yang sangat tinggi yaitu menjadi 4,40%, dan pada tahun 2011
kembali meningkat yaitu menjadi 6,29%, dan pada tahun 2012 kembali meningkat
yaitu menjadi 8,38%.

Berdasarkan uraian di atas, pada pendapatan perusahaan subsektor invetasi,
laba/rugi bersih dan juga rasio-rasio keuangan terus mengalami penurunan dan
sedikit mengalami peningkatan dari tahun 2008 — 2012. maka penelitian ini
mengambil judul “Pengaruh Efisiensi Modal Kerja, Rasio Utang, Rasio
Ekuitas dan Rasio Lancar Terhadap Profitabilitas Subsektor Perusahaan
Investasi yang Terdaftar di BEI” Penelitian ini mencoba untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh masing-masing variabel terhadap profitabilitas
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dapat mengetahui kebijakan yang

harus diambil untuk kelangsungan usaha.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dirumuskan suatu masalah, yaitu

a. Apakah efisiensi modal kerja (WCT), rasio utang (DTA), rasio ekuitas
(DER) dan rasio lancar (CR) berpengaruh secara simultan dan parsial
terhadap tingkat profitabilitas dalam hal ini Return On Investment (ROI)
perusahaan investasi yang terdafiar di BEI tahun 2008-2012 ?

b. Variabel independen yang mana paling dominan berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas dalam hal ini Return On Investment (ROI) perusahaan

investasi yang terdafiar di BEI tahun 2008-2012 ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah :

a. Untuk mengetahui pengaruh efisiensi modal kerja yang terdiri dari variabel
modal kerja (WCT), rasio utang (DTA), rasio ekuitas (DER) dan rasio
lancar (CR) secara simultan dan parsial terhadap tingkat profitabilitas dalam
hal ini Return On Investment (ROI) perusahaan investasi yang terdaftar di
BEI tahun 2008-2012.

b. Untuk menentukan variabel yang paling dominan berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas dalam hal ini Return On Investment (ROI) perusahaan

investasi Indonesia Tahun 2008-2012.

1.4. Manfaat Penelitian
Bagi peneliti :

Hasil penelitian ini diharapkan untuk dapat menambah wawasan,

pengetahuan dan pengalaman penelitian dalam menerapkan ilmu yang telah

didapat.
Bagi perusahan :

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam mengatasi
masalah keuangan perusahaan, dapat dijadikan sebagai catatan/koreksi untuk
mempertahankan kinerjanya, sekaligus memperbaiki apabila ada kelemahan

dan kekurangan.
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Bagi Praktisi :

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam memilih
saham-saham perusahaan yang mempunyai kinerja keuangan yang baik

sebelum menginvestasikan dananya.
Bagi Akademis :

Sebagai bahan referensi untuk penelitian di masa datang dan bisa menambah

perbendaharaan perpustakaan.

1.5. SISTEMATIKA SKRIPSI

Hasil penelitian ini dilaporkan dalam bentuk skripsi dengan sistematika

penulisan sebagai berikut.

Bab Pertama, merupakan pendahuluan yang berisi tentang latar belakang

masalah, masalah pokok, tujuan dan manfaat penulisan.

Bab Kedua, memuat teori - teori yang digunakan sebagai tinjauan/landasan
dalam menganalisis masalah pokok yang telah dikemukakan, kerangka pikir, dan

hipotesis.

Bab Ketiga, memuat uraian tentang metode penelitian dan berisi lokasi
penelitian, rancangan penelitian, jenis dan sumber data, variabel penelitian,

metode pengumpulan data, metode analisis data, dan definisi operasional variabel.
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Bab Keempat, memuat analisis data sesuai dengan metodologi penelitian
yang digunakan. Analisis dilakukan dengan menghitung Working Capital
Turnover, Debt to Total Assets Ratio, Debt to Equity Ratio dan Current Ratio
dan hubungannya dengan Profitabilitas Perusahaan subsektor investasi di
Indonesia.

Bab Kelima, memuat kesimpulan dari hasil analisis data serta hasil dari
hubungan antara modal kerja dengan profitabilitas serta menampilkan variabel

yang paling dominan berpengaruh terhadap profitabilitas.
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