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ABSTRAK

PENGARUH MODAL KERJA DAN LEVERAGE TERHADAP 
PROFITABILITAS PERUSAHAAN SUB SEKTOR 

PERKEBUNAN {PLANTA TIONS) YANG 
TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA 
Oleh:

Eko Ahsanul Fikri

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal keija dan leverage 
terhadap profitabilitas perusahaan sub-sektor Perkebunan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia 2006 - 2012. Modal keija diukur dengan Cash Tumover; Receivable 
Tumover, Inventory Tumover, dan Working Capital Tumover. Leverage diukur 
dengan Debt to Total Assets. Profitabilitas diukur dengan Retum On Assets. 
Populasi penelitian ini adalah sebanyak 13 perusahaan dan sebanyak 7 perusahaan 
terpilih sebagai sampel yang diperoleh berdasarkan metode purposive sampling., 
dengan menggunakan sampel data sebanyak 49 unit penelitian. Metode analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa secara simultan Cash Tumover, Receivable Tumover, Inventory Tumover, 
Working Capital Tumover dan Debt to Total Assets berpengaruh terhadap Retum 
On Assets pada sub-sektor Plantations di Bursa Efek Indonesia. Namun, hanya 
variabel Cash Tumover dan Debt to Total Assets yang berpengaruh secara parsial 
terhadap Retum On Assets pada sub-sektor Plantations di Bursa Efek Indonesia, 
sedangkan Receivable Tumover, Inventory Tumover, dan Working Capital 
Turnover tidak berpengaruh terhadap profitabilitas pada sub-sektor Plantations di 
Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci: Cash Tumover, Receivable Tumover, Inventory Tumover, Working 
Capital Tumover, Debt to Total Assets, Retum On Assets
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Pembimbing Skripsi I Pembimbing Skripsi II
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ABSTRACT

WORKING CAPITAL AND LEVERAGE EFFECTS ON FIRM’S 
PROFITABILITY SUB-SECTOR PLANTATION LISTED 

IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Eko Ahsanul Fikri

This study aims to determine the effect of working Capital and leverage to 
profitability on sub-sector Plantations that listed in Indonesian Stock Exchange 
2006-2012. Working Capital is measured by Cash Tumover, Receivable Tumover, 
Inventory Tumover and Working Capital Tumover. Leverage is measured by Debt 
to Total Assets. Profitability is measured by Retum on Assets. The population of 
this study are 13 companies and 7 companies have been selected as samples 
obtained by purposive sampling method that used samples as many as 49 units of 
research. The analytical method used was multiple regression ana!ysis.The analysis 
showed that Cash Tumover, Receivable Tumover, Inventory Tumover, Working 
Capital Tumover and Debt to Total Assets simultaneously effect on sub-sector 
Plantations in Indonesia Stock Exchange. However, only Cash Tumover and Debt 
to Total Assets that showed partial effect on sub-sector Plantations in Indonesia 
Stock Exchange, while Receivable Tumover, Inventory Tumover, and Working 
Capital Tumover have no impact to profitability on sub-sector Plantations in 
Indonesia Stock Exchange.

Keywords: Cash Turnover, Receivable Tumover; Inventory Tumover; Working 
Capital Turnover, Debt to Total Assets, Retum On Assets
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia sebagai negara yang agraris, dimana sektor primer yaitu 

pertanian, dan perkebunan menjadi bagian dalam proses pembangunan ekonomi 

Indonesia, serta kondisi alam Indonesia yang mendukung dalam menjalankan 

kegiatan usaha pertanian khususnya perkebunan (plantaiions) dengan berbagai 

bentuk hasil pertanian seperti, karet, minyak sawit mentah , dan berbagai produk 

unggulan lainnya dan menjadi komoditi ekspor Indonesia ke luar negeri. Khususnya 

Industri kelapa sawit Indonesia telah tumbuh secara signifikan dalam dua puluh 

tahun terakhir menjadikan kelapa sawit sebagai sumber pendapatan baru bagi 

Negara. Tercatat, kelapa sawit sebagai penyumbang terbesar kedua setelah minyak 

dan gas bumi untuk pendapatan negara (sawitwatch.co.id). Sejak tahun 2006

Indonesia telah menjadi produsen minyak sawit terbesar di dunia, mengungguli 

Malaysia yang pada periode sebelumnya merupakan produsen terbesar. Pada tahun 

2006, total produksi minyak sawit (CPO) Indonesia dan Malaysia mencapai sekitar 

85% dari total produksi CPO dunia (strategika.wordpress.com).

Seiring dengan perkembangan industri kelapa sawit di Indonesia, maka 

tumbuh pula perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam industri kelapa sawit. 

Sebagian dari perusahaan-perusahaan tersebut telah mendaftarkan sahamnya di
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saham Indonesia. Hingga tahun 2006, terdapat tujuh perusahaan yang 

bergerak di sektor perkebunan kelapa sawit dan produk turunannya terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Kinerja pasar saham merupakan refleksi dari kondisi 

perekonomian dan industri secara umum. Demikian pula dengan kinerja 

perusahaan-perusahaan berbasis minyak sawit Indonesia, yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Adapun perusahaan subsektor perkebunan (Piantations) 

yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2006-2012 yaitu :

pasar

Tabel 1.1 Perusahaan subsektor perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia _____________________________________

Kode
Emiten Nama emitenNo

PT.Astra Agro Lestari TbkAALI1
PT. Gozco Piantations TbkGZCO2
PT.PP London Sumatera Indonesia TbkLSIP3
PT.Sampoema Agro TbkSGRO4

SMAR PT Sinarmas Agro resources and Technology Tbk5
6 TBLA PT.Tunas Baru Lampung Tbk
7 UNSP PT.Bakrie Sumatera Piantations Tbk

Sumber: www.sahamok.com

Namun sebagai akibat dari era globalisasi yang semakin meluas , 

memberikan dampak krisis ekonomi global berkepanjangan secara langsung 

ataupun tidak langsung, akan mempengaruhi ekonomi sebuah negara tak terkecuali 

Indonesia, dan pasti dampaknya pasti dirasakan bagi perusahaan - perusahaan 

subsektor perkebunan (Piantations) , dimana tingkat pendapatan dari penjualan 

produknya dipengaruhi oleh harga produknya di pasar intemational. Penurunan 

harga karet dan harga sawit dipasar dunia yang disebabkan pertumbuhan
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permintaan di China dan Eropa melemah, serta melemahnya mata uang negara- 

negara di Asia terhadap dollar AS dan stok karet dan Crude Palm Oil (CPO) tinggi 

,dibandingkan permintaan pasar global yang rendah, khususnya bagi indonesia 

sebagai salah satu negara penghasil Crude Palm Oil (CPO) terbesar di dunia.

Faktor-faktor eksternal diatas secara tak langsung akan dapat 

mempengaruhi keuntungan perusahaan yang tercermin dengan turunnya 

profitabilitas perusahaan khusus perusahaan subsektor perkebunan (plantations). 

Perusahaan berharap dapat memaksimumkan keuntungannya sebagai upaya untuk 

mencapai tujuan dari perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan sehingga 

dapat memberi kemakmuran bagi pemilik dan bagi pemegang saham. Salah satu 

upaya untuk mencapai tujuannya, perusahaan selalu berusaha memaksimalkan 

labanya. Dalam mencapai tujannya itu banyak teijadi perubahan-perubahan 

organisatoris. Dengan bertambah besarnya perusahaan, maka perusahaan 

berkembang untuk dapat mengikuti dan memenuhi kebutuhan pasar yang berubah- 

ubah dan bersaing untuk memperoleh manajemen berkemampuan terbaik. Kondisi 

finansial dan perkembangan perusahaan yang sehat akan mencerminkan efisiensi 

dalam kineija perusahaan menjadi tuntutan utama untuk bisa bersaing dengan 

perusahaan lainnya. Dengan perkembangannya teknologi dan semakin 

meningkatnya spesialisasi dalam perusahaan, semakin banyak perusahaan- 

perusahaan yang menjadi besar dimana faktor produksi modal mempunyai arti yang 

penting (Elfianto Nugroho, 2011).

Profitabilitas merupakan salah satu pengukuran bagi kineija 

perusahaan, profitabilitas suatu perusahaan menunjukan kemampuan

suatu

suatu
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perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu pada tingkat 

penjualan, asset dan modal saham tertentu. Profitabilitas suatu perusahaan dapat 

dinilai melalui berbagai cara tergantung pada laba dan aktiva atau modal yang akan 

diperbandingkan satu dengan lainnya. Menurut Van Home (2009: 205) 

profitabilitas adalah menghubungkan laba dengan penjualan dan investasi 

perusahaan. Sedangkan menurut Riyanto (2001) profitabilitas atau rentabilitas 

adalah kemampuan suatu perusahaan untuk untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. Bagi perusahaan pada umumnya masalah rentabilitas atau 

profitabilitas adalah lebih penting daripada masalah laba karena laba yang besar 

saja belumlah merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah dapat bekeija dengan 

efisien. Efisiensi baru dapat diketahui dengan membandingkan laba yang diperoleh 

itu dengan kekayaan atau modal yang menghasilan laba tersebut, atau dengan kata 

lain ialah menghitung rentabilitasnya (Riyanto, 2001). Berikut Perkembangan 

Profitabilitas perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) dari tahun 2006-2012 

yang terdaftar di BEI yang disajikan pada gambar 1.1:

Profitabilitas Perusahaan Subsektor 
Perkebunan (Plantations) yang terdaftar di 

BEI tahun 2006-2012
120.00H

100.00%

80.00%

60 00%

4(JC0%

2000%

o.oo%
2006 2007 2COS 2009 2010 2011 2012

lot j! T.ita-raD

Sumber : www.idx.co.id (Data diolah)

Grafik 1.1 Profitabilitas perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) 
yang terdaftar di BEI tahun 2006-2012
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Dari Grafik 1.1 menunjukkan perkembangan profitabilitas perusahaan 

subsektor perkebunan (Plantations) yang terdaftar di BE1 tahun 2006-2012 

mengalami fluktuasi setiap tahun nya, namun secara total mengalami penurunan 

dari tahun 2006 dimana merupakan tingkat tertinggi dibandingkan tahun-tahun 

lainnya, hal ini menunjukkan perusahaan belum maksimal dalam meningkatkan 

profitabilitas oleh karena itu seorang manajer keuangan harus dapat mengetahui 

faktor-faktor yang memiliki pengaruh besar terhadap profitabilitas perusahaan. 

Dengan mengetahui pengaruh dari masing-masing faktor terhadap profitabilitas, 

perusahaan dapat menentukan langkah untuk mengatasi masalah-masalah dan 

meminimalisir dampak negatif yang yang timbul. Semua faktor yang terdapat 

dalam sebuah perusahaan memiliki pengaruh terhadap kemampuan perusahaan 

untuk mendapatkan laba. Untuk memaksimalkan masing-masing faktor, diperlukan 

adanya manajemen aset, manajemen biaya dan manajemen hutang (DiPietre et.al,

1997), hal tersebut telah terangkum dalam Du Pont System yang menjadi acuan 

dalam menentukan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi profitabilitas suatu 

perusahaan dalam penelitian ini.

Salah satu faktor yang dianggap memiliki pengaruh terhadap tingkat 

profitabilitas perusahaan yaitu modal kerja. Menurut Weston dan Brigham (2005), 

ge mukakan bahwa modal keija adalah investasi perusahaan pada aktiva jangka 

pendek, seperti kas, sekuritas yang mudah dipasarkan, piutang usaha dan 

persediaan, sehingga menjelaskan bahwa semua komponen modal keija berada 

pada aktiva lancar sebagai sumber investasi perusahaan dan perusahaan harus 

mampu menggunakan sumber investasi tersebut dengan efektif dan efisien

men
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tercermin dari perputaran modal keija sebagai pengukur efektivitas modal keija,

perusahaan meraih keuntungan dari kegiatan operasinya dan dapat terus

berkembang. Menurut Riyanto (2001) berdasarkan konsep kuantatifdan kualitatif,

modal keija terbagi menjadi dua jenis yaitu Gross working Capital dan Net Working

Capital. Gross Working Capital adalah modal keija dimana merupakan

keseluruhan aktiva lancar dan Net Working Capital adalah modal keija dimana

sebagian dari aktiva lancar yang benar-benar dapat digunakan untuk membiayai

operasinya perusahaan tanpa menganggu likuiditasnya yaitu yang merupakan

kelebihan aktiva lancar diatas utang lancarnya (Riyanto, 2001). Berikut total dan

rata-rata aktiva lancar dan grafik Net Working Capital perusahaan subsektor

perkebunan (Plantations) dari tahun 2006-2012 :

Tabel 1.2 Total dan Rata-rata Aktiva lancar perusahaan subsektor 
perkebunan yang terdaftar di BEI dari tahun 2006-2012 (dalam jutaan 
rupiah) __ ____________________________________________

agar

total aktiva lancar rata-rata aktiva LancarTahun

4,101,197 585,8852006
9,755,917 1,393,7022007

2008 11,115,721 1,587,960
2009 9,900,752 1,414,393
2010 14,309,784 2,044,254
2011 16,627,735 2,375,390
2012 19,020,193 2,717,170

Sumber : Idx.co.id (Data diolah)
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Total dan rata-rata Modal Kerja Bersih 
perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) 

di BEI tahun 2006-2012

8,000,000 
/,000.000 
6.000,000 
r,,000,000 
-v000.000
i.000.000 
/,000,000 
i,oaxooo

i t rt.^l

Sumber : Idx.co.id (Data diolah)

Grafik 1.2 Grafik total dan rata-rata Modal Kerja Bersih Perusahaan 
Subsektor Perkebunan yang terdaftar di BEI tahun 2006-2012

Berdasarkan dari total dan rata-rata total aktiva lancar pada Grafik 1.2, 

pertumbuhan aktiva lancar pada perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) 

yang terdaftar di BEI periode 2006-2012 mengalami peningkatan meskipun pada 

tahun 2009 mengalami penurunan sebesar Rp 9.900.752 triluin atau 

sebesar Rp. 1.414.393 triliun dari tahun sebelumnya, namun secara keseluruhan 

aktiva lancar perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) mengalami 

peningkatan. Dalam gambar 1.1 juga menunjukkan modal keija bersih {Net 

Working Capital) kenaikan setiap tahun nya meskipun pada tahun 2009 dan tahun 

2010 mengalami penurunan , tetapi tidak signifikan, perusahaan harus dapat 

mengoptimalisasi modal keijanya. Hal ini menunjukkan bahwa modal kerja yang 

terangkum dalam aktiva lancar dan modal kerja bersih perusahaan subsektor 

perkebunan {Plantations) terus ditingkatkan, dan seharusnya modal kerja ini harus 

digunakan secara efisien dan efektif agar dapat meningkatkan profitabilitas

rata-rata
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perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) yang terdaftar di BEI tahun 2006-

2012.

. Menurut Ricky Wijaya (2012) Modal keija merupakan dana yang selalu 

berputar, dimana pada awalnya dikeluarkan untuk membiayai aktivitas operasional 

sehari-hari agar proses produksi dapat beijalan. Hasil produksi kemudian dijual, 

dan dari penjualan tersebut perusahaan akan memperoleh laba yang tentunya 

diharapkan selalu meningkat. Sebagian dari laba yang telah dihasilkan tersebut akan 

masuk kembali sebagai modal keija perusahaan. Perputaran modal keija ini akan 

terus terjadi selama perusahaan masih beijalan sehingga perusahaaan wajib 

bersaing pula dalam mengelola modal keijanya. Modal keija harus senantiasa 

dikelola agar tidak terlalu kecil maupun terlalu besar jumlahnya. Jika jumlahnya 

terlalu kecil, perusahaan akan menghadapi kondisi illikuid, yaitu kondisi dimana 

perusahaan kesulitan untuk memenuhi kewajiban lancarnya yang disebabkan oleh 

tidak tersedianya dana yang cukup untuk melunasi utang jangka pendek perusahaan 

yang telah jatuh tempo. Sementara itu, jika jumlah modal keija terlalu besar, maka 

hal terebut bisa berarti adanya dana yang menganggur. Dana yang menganggur 

berarti mengurangi laba perusahaaan karena dana tersebut seharusnya dapat 

digunakan dalam berbagai macam kepentingan pengembangan usaha maupun 

untuk membiayai investasi jangka pendek perusahaan, oleh karena itu dalam 

perusahaan diperlukan adanya pengelolaan modal kerja yang tepat karena 

pengelolaan modal kerja akan berpengaruh pada kegiatan operasional perusahaan. 

Kegiatan operasional ini akan berpengaruh pada pendapatan yang akan diperoleh 

perusahaan. Pendapatan tersebut akan dikurangi dengan beban pokok penjualan dan
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beban operasional atau beban lainnya sampai diperoleh laba atau rugi. Dengan kata 

lain, pengelolaan modal keija ini berpengaruh pada kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan (profitabilitas). Perusahaan yang dikatakan memiliki 

tingkat profitabilitas tinggi berarti tinggi pula efisiensi penggunaan modal keija 

yang digunakan perusahaan tersebut (Munawir, 2004).

Efisiensi Modal Keija (Handoko, 1999) adalah ketepatan cara (usaha dan keija) 

dalam menjalankan sesuatu yang tidak membuang waktu, tenaga, biaya dan 

kegunaan berkaitan penggunaan modal keija yaitu mengupayakan agar modal keija 

yang tersedia tidak kelebihan dan tidak juga kekurangan. Untuk dapat menentukan 

jumlah modal keija yang efisien, terlebih dahulu diukur dari elemen- elemen modal 

keija. Menurut Esra dan Apriweni (2002), dalam pengelolaan modal keija perlu 

diperhatikan tiga elemen utama modal keija, yaitu kas, piutang dan persediaan. Dari 

semua elemen modal keija dihitung perputarannya. Semakin cepat tingkat 

perputaran masing-masing elemen modal keija, maka modal keija dapat dikatakan 

efisien. Tetapi jika perputarannya semakin lambat, maka penggunaan modal keija 

dalam perusahaan kurang efisien. Dalam penelitian ini elemen modal keija yang 

akan dibahas adalah kas, piutang dan persediaan.

Husnan dan Pudjiastuti (2004) menyatakan kas merupakan bentuk aktiva yang 

paling likuid, yang bisa dipergunakan segera untuk memenuhi kewajiban finansial 

perusahaan Namun bukan berarti perusahaan harus mempertahankan jumlah 

persediaan kas yang sangat besar, karena semakin besar kas akan mengakibatkan 

banyak uang yang menganggur sehingga akan memperkecil profitabilitas. Menurut 

Guthman dalam Riyanto (2001), yakni bahwa jumlah kas yang sebaiknyaH.G.
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dipertahankan oleh perusahaan adalah tidak kurang dari 5% sampai 10% dan 

jumlah aktiva lancar. Selain kas, komponen lainnya adalah piutang, yang timbul 

karena adanya penjualan kredit, semakin besar penjulan kredit maka semakin besar 

pula investasi dalam piutang dan akibatnya risiko atau biaya yang akan dikeluarkan 

akan semakin besar pula (Santoso dalam Nina Sufiana, 2008). Komponen modal 

keija yang lain dalam penelitian ini adalah persediaan, juga merupakan elemen 

utama dari modal keija, karena jumlahnya cukup besar dalam suatu perusahaan, 

jenis persediaan yang ada dalam perusahaan akan tergantung dan jenis perusahaan 

(Wiagustini, 2010).

Faktor lain yang dianggap berpengaruh terhadap profitabilitas sebuah 

perusahaan yaitu penggunaan hutang ,sebagai sumber modal eksternal dalam 

mendanai kegiatan usaha perusahaan. Hutang berkaitan erat dengan keputusan 

pendanaan (financialpolicy) yang menyangkut tentang struktur modal perusahaan. 

Keputusan struktur modal yang jelek dapat menimbulkan biaya modal yang tinggi, 

sehingga menurunkan net present value yg akhir nya hanya dapat menerima sedikit 

proyek (investasi). Keputusan keuangan yang efektif dapat merendahkan biaya 

modal, menghasilkan net present value yang lebih tinggi dapat menerima lebih 

banyak proyek {investasi) yg akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.oleh 

karena itu struktur modal yang optimum harus berada pada keseimbangan antara 

resiko dan pengembalian yang memaksimumkan harga saham (Riyanto, 2001).

Menurut Anna Setiana (2012) hutang jangka pendek dan jangka panjang 

merupakan salah satu sumber dana yang terpenting dalam setiap jenis usaha, 

perusahaan lebih memilih menggunakan hutang sebagai sumber dana dibandingkan
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sumber ekuitas karena pada umumnya bunga yang dibayarkan oleh perusahaan 

karena menggunakan hutang dapat digunakan untuk mengurangi pajak penghasilan, 

sehingga pajak penghasilan yang harus dibayarkan oleh perusahaan lebih kecil, 

penghematan pajak penghasilan merupakan suatu manfaat yang menguntungkan 

bagi perusahaan, tetapi hal terpenting yang perlu diingat oleh setiap perusahaan, 

bahwa dalam penggunaan hutang jangka pendek dan jangka panjang akan 

menimbulkan kewajiban finansial, baik dalam bentuk pembayaran bunga maupun 

angsuran pokok pinjaman. Oleh karena itu setiap perusahaan harus berhati-hati 

dalam penggunaan sumber dana yang berasal dari hutang, agar tidak menimbulkan 

kesulitan likuiditas jangka panjang, dalam artian perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang tepat pada waktunya, yang 

dapat berakibat pada resiko kebangkrutan. Hal ini dapat dihindari dengan cara 

menjaga likuiditas perusahaan dan terus meningkatkan laba operasi perusahaan 

(Eaming Before Interest and Tax - EBIT) melalui peningkatan volume penjualan, 

sehingga seluruh kewajiban yang sudah jatuh tempo dapat terpenuhi. Sementara itu 

menurut (Sawir, dalam Elfianto Nugroho, 2011) menyebutkan bahwa leverage 

dapat digunakan untuk meningkatkan hasil pengembalian pemegang saham, tetapi 

dengan risiko akan meningkatkan kerugian pada masa-masa suram. Jika perusahaan 

menggunakan lebih banyak hutang dibanding modal sendiri maka tingkat 

solvabilitas akan menurun karena beban bunga yang harus di tanggung juga 

meningkat Hal ini akan berdampak terhadap menurunnya profitabilitas.

Berikut Tabel rasio hutang perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) 

yang terdaftar di BEI periode 2006-2012 :
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Tabel 13 Rasio Hutang (Leverage) perusahaan subsektor perkebunan yang 
terdaftar di BEI tahun 2006-2012 ________________

DehtIoTotalAssetRatio(QAR}

Taliun
11IImmmmNama emiten

mmm1815%m1881%
mm4133%30»m14034%

m1402%m2130%35.W%4L22%54.91%
3555%mim2100%mim33.(8%
4438%5012%521»5152%5234%5824%5142%
66.15%62.13%m6753%6812%m57.75%
5831%5157%5330%4734%47.43%4464%6337%

296.22%268.88%27141%28407% 267.13%108%420.90%
4232%3841%3877%4058% 3816%4101%60.13%rata-rata

Sumber : Laporan keuangan (Data diolah)

Berdasarkan Tabel 1.3 , terlihat bahwa tingkat leverage perusahaan

subsektor perkebunan (Plantations) periode 2006-2012 mengalami fluktuasi setiap

tahunnya, secara rata-rata dari tahun 2007 Debt to Total Assets sebesar 43.01%

terus mengalami penurunan hingga tahun 2009 sebesar 38.16 % namun kembali

mengalami kenaikan pada tahun 2010 sebesar 38.77% ,dan pada tahun 2011

kembali mengalami penurunan sebesar 38.41 % ,dan pada tahun 2012 kembali 

mengalami kenaikan sebesar 3.91 % dari tahun sebelumnya , secara keseluruhan 

dapat dikatakan bahwa meskipun mengalami fluktuasi tiap tahun, tingkat leverage 

perusahaan subsektor (Plantations) yang terdaftar di BEI periode 2006-2012 relatif 

stabil karena kenaikan penurunan nya tidak signifikan teijadi. Dari hasil ini, akan 

dilakukan penelitian tentang pengaruh penggunaan hutang (Leverage) terhadap
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profitabilitas perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) untuk mengetahui 

dampak positif atau negatif dari penggunan hutang (Leverage) bagi perusahaan 

khususnya perusahaan subsektor perkebunan (Plantalions) yang terdaftar di BEL 

Dimana menurut Riyanto (2001) penambahan modal asing hanya akan memberikan 

efek yang menguntungkan terhadap modal sendiri apabila “Rate of Returrf9 

daripada tambahan modal (modal asing) tersebut lebih besar daripada biaya 

modalnya atau bunganya. Atau dengan kata lain dapatlah dikatakan bahwa 

tambahan modal asing hanya dibenarkan apabila rentabilitas modal sendiri dengan 

tambahan modal asing lebih besar daripada rentabilitas modal sendiri dengan 

tambahan modal sendiri. Menurut Sartono (2001) semakin besar penggunaan 

hutang dalam struktur modal maka profitabilitas suatu perusahaan semakin 

meningkat, berbeda dengan Weston dan Brigham (2001) yang menyatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian investasi (profitabilitas) yang 

tinggi cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil.

Dalam beberapa penelitian yang dilakukan sebelumnya terdapat 

inkonsistensi hasil penelitian. Menurut penelitian oleh (Ikram ul Haq, et al, 2011) 

dan perputaran kas yang diukur oleh dengan Cash Tumover Ratio berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROl), hasil ini juga sesuai dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Manis Sitlina & Navneet, 2010) yang mendapatkan 

hasil Cash Tumover Ratio berpengaruh positif terhadap ROA, namun dalam 

penelitian yang dilakukan oleh (Syed Azhar & B. Ramesh, 2011) menyatakan 

bahwa perputaran kas yang diukur dengan Cash Tumover Ratio berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap profitabilitas serta dalam penelitian oleh (Rekha
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raheja, et al, 2012) Cash Turnover Ralio berhubungan negatif dan tidak signifikan 

terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROI, Namun hal ini berbeda dengan 

dikemukakan oleh Munawir (2004) bahwa perputaran kas mempunyai 

pengaruh positif terhadap ROI karena dengan perputaran kas yang tinggi akan 

diperoleh keuntungan yang besar.

Penelitian yang dilakukan oleh (Syed Azhar & B. Ramesh, 2011) dan 

(Rekha Raheja, et.alt 2012) perputaran piutang yang diukur dengan Debtors 

Turnover Ratio berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Sedangkan dalam 

penelitian yang dilakukan oleh (J.E Sutanto & Yanuar Pribadi, 2009) dan Lutfi Jaya 

Putra (2012) perputaran piutang tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, tetapi 

secara simultan perputaran piutang berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas

yang

bersama variabel dalam kedua penelitian tersebut. Hal ini menunjukkan adanya

perbedaan hasil penelitian antara satu dengan yang lainnya.

Penelitian yang dilakukan oleh (Manis Sitlina & Navneet, 2010) dan (Rekha 

raheja, et.al, 2012) menunjukkan bahwa perputaran persediaan yang diukur dengan 

Inventory Turnover Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh Ikram ul Haq, et. al, 2011) dan Lutfi 

Jaya Putra (2012) menunjukkan bahwa Inventory Turnover Ratio tidak berpengaruh 

terhadap profitabilitas, sedangkan dalam penelitian oleh (Syed Azhar & B. 

Ramesh, 2011) perputaran persediaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas, hal ini bertentangan teori yang dinyatakan oleh Bambang Riyanto 

(2001) bahwa perputaran persediaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
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Penelitian yang dilakukan (Syed Azhar & B. Ramesh, 2011) menunjukkan 

bahwa perputaran modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas, hal ini sesuai dengan apa yang dikemukakan oleh Riyanto (2001), 

bahwa efektivitas modal keija berpengaruh positif terhadap profitabilitas (ROI). 

Karena semakin efisien dalam penggunaan modal keija, dalam hal ini ditunjukkan 

dengan perputaran modal keija maka akan semakin besar pula keuntungan yang 

dapat diperoleh perusahaan. Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh (Rekha 

Raheja, et.al, 2012) menunjukkan bahwa Working Capital Tumover Ratio 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROI, 

serta dalam penelitian yang dilakukan oleh J.E Sutanto & Yanuar Pribadi (2009) 

dan (Manis Sitlina & Navneet Kaur Bhatia, 2010) menunjukkan bahwa perputaran 

modal keija tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.

Menurut Bambang Riyanto (2001) pengaruh rasio utang terhadap 

rentabilitas modal sendiri dapat positif, dapat negatif ataupun tidak mempunyai 

pengaruh sama sekali,dikarenakan rentabilitas modal sendiri berhubungan positif 

dengan rentabilitas ekonomi. Pengaruh hutang terhadap rentabilitas modal sendiri 

dapat positif jika rentabilitas ekonomi lebih besar daripada tingkat bunga, pengaruh 

hutang negatif ketika nilai rentabilitas ekonomi lebih rendah dibandingkan tingkat 

bunga, dan rasio hutang tidak berpengaruh apa-apa jika dalam kondisi rentabilitas 

ekonomi nilainya sama dengan tingkat bunga. Dalam penelitian oleh (Kamaliah, 

et.al, 2009) dan (Abdul Raheman & Mohammed Nasr, 2007) dan (Milad 

Emamggholi pourachi & Abbasali Pouraghajan, 2012) mendapatkan hasil bahwa 

pengaruh hutang (Leverage) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
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profitabilitas, hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan dapat turun 

karena adanya penggunaan hutang yang dapat menyebabkan muncul beban tetap 

yang harus dibayar oleh pihak perusahaan ke debitur serta meningkatnya risiko 

potensi kebangkrutan perusahaan jika perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajibannya. Namun dalam penelitian yang dilakukan o!eh Agus Wibowo & Sri 

Wartini (2012) financial leverage yang diukur dengan Debt to Total Assets, tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan dalam penelitian Nursanah 

(2012) yang meneliti tentang pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang dikhususkan yaitu perusahaan 

subsektor makanan dan minuman pada tahun 2011 dengan menggunakan Debt to 

Assets Ratio dan Debt to Equiy Ratio sebagai pengukur struktur modal

mendapatkan hasil secara simultan DER dan DAR tidak berpengaruh signifikan

terhadap profitabilitas yang di proxykan dengan ROA, tetapi secara parsial hanya 

DER yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan, 

disimpulkan teori rasio utang yang cocok yang menyatakan digunakan utang 

membantu badan untuk meningkatkan profitabilitas karena ekuitas tambahan dari 

investasi dapat digunakan untuk mendukung kegiatan operasional dalam entitas. 

Hal ini menunjukkan adanya perbedaan antara penelitian satu dengan penelitian 

yang lainnya, maka dipilih variabel leverage sebagai salah indikator pengaruh 

terhadap profitabilitas yang akan diteliti lebih lanjut dalam penelitian ini khususnya 

bagi perusahaan yang bergerak di industri perkebunan kelapa sawit mentah (Crude 

Palm 0/7).
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Dari fenomena yang telah disajikan diatas, maka akan dilakukan penelitian 

tentang Pengaruh Modal Kerja dan Leverage terhadap Profitabilitas 

perusahaan subsektor perkebunan (Piantations) yang terdaftar di BEI 2G06-

2012.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang d i kemukakan sebelumnya, maka

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Modal Kerja berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas

perusahaan subsektor perkebunan {Piantations) yang terdaftar di BEI

periode 2006-2012 ?

2. Apakah Leverage berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas terhadap 

profitabilitas perusahan subsektor perkebunan {Piantations) yang terdaftar 

di BEI periode 2006-2012 ?

3. Apakah Modal Keija dan Leverage secara stimultan berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan subsektor perkebunan 

{Piantations) yang terdaftar di BEI periode 2006-2012 ?
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1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan pokok permasalahan yang telah dirumuskan sebelumnya, maka 

tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Mengetahui apakah Modal Kerja berpengaruh terhadap Profitabilitas 

perusahaan subsektor perkebunan (Plantations) yang terdaftar di BEI 

periode 2006-2012.

2. Mengetahui apakah Leverage berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaaan subsektor perkebunan (Plantations) yang terdaftar di BEI 

periode 2006-2CI2.

3. Mengetahui apakah Modal Kerja dan Leverage secara bersama-sama

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan subsektor perkebunan

(Plantations) yang terdaftar di BEI periode 2006-2012.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

1.4.1 Kegunaan praktis penelitian ini adalah:

a. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

mengenai keadaan perusahaan dan membantu dalam mengambil

kebijakan untuk memajukan perusahaan.

b. Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan sebagai ilmu pengetahuan dan 

informasi dalam mengambil keputusan investasi sehingga dapat menjadi 

bahan pertimbangan bagi para investor dalam melakukan jual beli saham di 

Bursa Efek Indonesia (BEI).

informasi
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c. Bagi Masyarakat, memberikan informasi, pengetahuan dan pemahaman 

mengenai pentingnya pengelolaan modal keija dan penggunaan hutang 

demi menjaga tingkat profitabilitas perusahaan.

1.4.2. Kegunaan teoritis penelitian ini adalah:

a. Bagi kalangan Akademis, berguna untuk pengembangan ilmu pengetahuan 

secara teoritis sebagaimana yang telah dipelajari didalam perkuliahan dan 

sebagai pengetahuan tentang manajemen modal keija, kebijakan hutang

dan investasi.

b. Bagi civitas akademika, menambah informasi, sumbangan penelitian bahan

kajian dalam penelitian sehingga dapat menjadi acuan bagi pihak lain yang

ingin melakukan penelitian lanjutan dan penelitian sejenis d i m asa yang akan

datang.

1.5 Sistematika Penelitian

Untuk merancang penelitian agar lengkap dan mudah di pahami, maka 

penulisan ini akan di bagi menjadi lima bab dengan siistematika sebagai berikut:

BAB I: PENDAHULUAN

Bab ini merupakan penjelasan secara singkat pengenai isi dari penelitian 

yang meliputi latar belakang, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, dan sistematika penulisan penelitian
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BAB II: LANDASAN TEORI

Bab ini akan menjelaskan mengenai landasan teori yang dipakai dalam 

penelitian disertai dengan kerangka konseptual dan penelitian- penelitian terdahulu.

BAB III: METODELOGI PENELITIAN

Bab ini akan menjelaskan tentang ruang lingkup penelitian, rancangan

penelitian, populasi, dan metode pengambilan sampel, definisi operasional variabel,

metode pengumpulan data dan analisis data serta gambaran umum perusahaan yang

dijadikan objek penelitian.

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan intisari dari tujuan penelitian ini di buat.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran yang diharapkan bagi peneliti 

yang akan melakukan penelitian selanjutnya.
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