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Abstract 

This research aims to analyze the effect  of receivable turnover , working 

capital turnover , inventory tur nover  and debt-equity rat io on financial  

per formance subsector  food and beverage companies listed in the Indonesia 

Stock Exchange per iod 2014-2018. The research method is a mult iple linear 

regression analysis and analysis method with panel  data. The sample is 

taken by using purposive sampling method, there are 17 companies that 

meet the cr i ter ia. The resul t  of the analysis indicates that working capi tal 

turnover  has a significant effect  the financial per formance. Receivable 

turnover , inventory turnover  and debt-equit y rat io has no significant  effect  

on financial performance. And simultaneously overall receivable turnover , 

working capital turnover, inventory turnover , and debt-equit y rat io have a 

significant effect  on financial per formance. 

 

Abstrak 

Peneli tian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruhperputaran piutang, 

perputaran modal ker ja, perputaran persediaaan dan debt equi ty ratio 

terhadap kiner ja keuangan perusahaan subsektor  makanan dan minuman 

yang terdaftar  di  Bursa Efek Indonesia per iode 2014-2018. hPenel itian 

menggunakan metode analisis regresi l inear berganda dengan data panel. 

Sampel  diambil  dengan menggunakan metode purposive sampling, sehingga 

didapatkan 17 perusahaan yang memenuhi kr i ter ia. Hasil  penel itian 

menunjukkan secara parsial  perputaran modal ker ja berpengaruh signifikan 

terhadap kiner ja keuangan perusahaan. Perputaran piutang, perputaran 

persediaan dan debt equi ty ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kiner ja keuangan perusahaan. Sedangkan secara simultan antara perputaran 

piutang, perputaran modal  ker ja, perputaran persediaan dan debt equi ty ratio 

memil iki pengaruh signi fikan terhadap kiner ja keuangan perusahaan.  
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PENDAHULUAN 

Dewasa ini, persaingan antar perusahaan di Indonesia semakin kompetit if, perusahaan melakukan 

segala cara untuk dapat bersaing dengan kompet itor  lainnya. Perusahaan-perusahaan yang sedang naik 

daun akhir -akhir  ini adalah berasal dar i sektor  makanan dan minuman, sektor  ini merupakan industr i  

yang selalu berkembang dan inovatif di setiap negara. Terdapat juga data yang dikeluarkan oleh Badan 

Pusat Stastist ik pada 2018, mengenai pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB), PDB merupakan 

salah satu metode untuk mengetahui pendapatan nasional suatu negara. Menurut data yang bersumber  

dar i Badan Pusat Statist ik (BPS), yaitu per tumbuhan PDB subsektor  Industr i  Pengolahan Nonmigas 

Tr iwulan 1 tahun. 

Indust r i sektor  makanan dan minuman sangat berperan penting dalam perekonomian di 

Indonesia, dikarenakan per tumbuhan penduduk di Indonesia yang semakin meningkat maka 

permintaan akan makanan dan minuman pun juga ikut meningkat. Industr i makanan dan minuman 

digolongkan ke dalam industr i kreati f dikarenakan dalam memproduksi suatu barang atau jasa, produk 

atau jasa tersebut harus memil iki keunggulan atau kelebihan dibanding produk-produk lain. Dengan 

adanya permintaan akan industr i makanan dan minuman yang besar  membuat industr i ini menjadi 

salah satu industr i yang banyak diminati oleh pebisnis. Banyaknya pebisnis yang masuk ke dalam 

industr i ini member ikan dampak pada persaingan yang ketat. Oleh karena persaingan yang semakin 

ketat, maka perusahaan harus memperhatikan indikator-indikator  keberhasi lannya. Indikator-indikator  

keberhasilan suatu perusahaan tentunya berbeda-beda, sesuai dengan kondisi maupun jenis 

perusahaan tersebut. Salah satu indikator  yang diperhatikan oleh setiap perusahaan adalah pada sisi 

fundamental agar  perusahaan dapat tetap bersaing dengan perusahaan-perusahaan sejenis lainnya.  

Kiner ja keuangan merupakan salah satu indikator  keberhasilan perusahaan, dan sekaligus 

menjadi faktor  strategis untuk mendatangkan investor  baru dan mempertahankan investor  yang ada. 

Dalam upaya memperoleh laba tersebut , perusahaan dihadapkan pada sejumlah kendala, terutama 

mengenai permodalan. Dalam memperoleh laba yang t inggi, perusahaan tentunya harus memil iki  dana, 

ini merupakan elemen penting bagi perusahaan dalam ber jalannya produksi perusahaan. Tanpa adanya 

dana, seluruh strategi dan perencanaan yang sudah dipikirkan matang-matang akan terbuang sia-sia. 

Dalam dunia bisnis, dana bisa dikatakan sebagai modal ker ja, modal ker ja bisa berasal dar i dir i  sendir i  

ataupun dar i hutang. Modal kerja merupakan salah satu elemen penting dalam menjalankan kegiatan 

operasi perusahaan.  

Penelit ian sebelumnya yang mengidentifikasi faktor-faktor  yang mempengaruhi profitabilitas dar i 

sisi modal sudah banyak di lakukan. Parenrengi dan Hendratni (2018); Putra (2016) menemukan bahwa 

kecukupan modal (LDR) dan struktur  modal memiliki efek posit if dan signifikan terhadap profi tabil itas. 

Kar iyanti (2018) menemukan efek negative dan signifikan struktur  modal yang diukur  dengan debt to 

equity rat io terhadap nilai perusahan. Ar iyandini et al. (2018); Tandi et al., (2018); Tamba et al. (2017)  

menemukan bahwa struktur  modal berpengaruh negatif dan t idak signifikan terhadap profi tabil itas. 

Hasil berbeda oleh Sukmayanti  dan Tr iaryati  (2019) yang menemukan bahwa struktur  modal 

berpengaruh posit if dan t idak signifikan terhadap profi tabil itas. Dalam model yang berbeda, Kanita dan 

Hendryadi (2017) menempatkan profitabili tas sebagai predictor  stuktur  modal. Dapat  dinyatakan 

bahwa peran struktur  modal pada profi tabil itas dalam berbagai studi masih belum dapat dipastikan, 

baik mengenai arahnya (berpengaruh negative atau posit i f) atau signi fikansinya. Kondisi ini 

menyebabkan penelit ian mengenai pengaruh struktur  modal terhadap profitabi litas masih diper lukan 

untuk memperoleh bukti empir is terbaru. 

Penelit ian ini ber tujuan untuk mengatasi kesenjangan studi sebelumnya, yaitu mengenai 

pengaruh struktur  modal terhadap profitabilitas pada perusahasan sektor  makanan dan minuman di 

Bursa Efek Indonesia. Hasil  peneli t ian dapat  digunakan sebagai informasi penting bagi perusahaan 

untuk meningkatkan profi tabil itas melalui pengelolaan manajemen modal dan struktur  modal. 
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KAJIAN PUSTAKA 

Kiner ja keuangan perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan 

yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya 

keadaan keuangan suatu perusahaan (Dewa dan Sunrowiyati , 2016: 185). Kiner ja keuangan perusahaan 

juga dapat menggambarkan sebuah perusahaan berhasil  atau t idak dalam menjalankan akt ivi tas 

operasional perusahaannya. Jika kiner ja perusahaannya baik, maka profitabi litas yang didapat juga pasti  

t inggi. Dalam menjaga kiner ja perusahaan agar  tetap baik, maka perusahaan harus dapat menjalankan 

aktivitasnya secara efesien dan efektif. Tak hanya itu, hal-hal yang harus diperhatikan adalah 

pengelolaan manajemen modal ker ja dan penataan struktur  modalnya. Para pemil ik perusahaan sangat  

berkonsentrasi terhadap manajemen modal ker ja dan struktur  modal karena mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan yang menentukan t ingkat pengembalian atas modal yang telah di investasikan 

oleh perusahaan tersebut. Dalam peneli t ian ini, kiner ja keuangan diukur  menggunakan rumus return on 

equi ty.  

Berdasarkan penelit ian sebelumnya, return on equi ty dapat digunakan untuk mengukur  kiner ja 

keuangan perusahaan. Rasio ini dipi lih karena dapat digunakan dalam mengukur  seberapa efekti f suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan ekuitas yang dimil ikinya. Semakin t inggi 

nilai ROE, maka semakin efekti f suatu perusahaan dalam menggunakan ekuitasnya untuk menghasilkan 

laba.Hasil yang didapatkan dalam penelit ian terdahulu didapat  bahwa manajemen modal kerja 

berpengaruh signifikan terhadap kiner ja keuangan perusahaan.  

 

Manajemen Modal Ker ja Dan Profi tabili tas 

Modal ker ja adalah salah satu elemen yang penting bagi perusahaan, maka pengelolaannya harus 

dilakukan secara benar  dan tepat. Dengan hal ini, perusahaan tentunya memer lukan manajemen modal 

ker ja, guna mengatur  dan mengelola modal atau dana yang dimil iki perusahaan secara teratur . Ketika 

sebuah perusahaan t idak memiliki  cukup modal  dalam menutupi kewajibannya, tentu dapat  

mengakibatkan perusahaan tersebut bangkrut, likuidasi aset, kesusahan dalam melunasi hutang, dan 

sebagainya. Dengan adanya manajemen modal, hal buruk seper ti i tu akan bisa teratasi dan pendapatan 

perusahaan akan semakin meningkat. Menurut Kasmir  (2015:250), penger tian modal ker ja merupakan 

modal yang digunakan untuk melakukan kegiatan operasi perusahaan. Dapat disimpulkan melalui 

kutipan tersebut , bahwa modal ker ja merupakan salah satu bagian paling vital bagi perusahaan. Tanpa 

tersedianya modal ker ja yang cukup, maka hal tersebut berpengaruh terhadap aktivitas operasional 

perusahaan yang akan terganggu dan bahkan terhenti . Dengan mengelola manajemen modal ker ja yang 

benar  dan tepat, perusahaan dapat meningkatkan profi tabil itasnya. 

Pada penelit ian ini, manajemen modal ker ja diukur  menggunakan perhitungan rasio akt ivi tas 

keuangan yang terdir i  dar i receivable turnover , working capi tal  turnover , dan inventory turnover . Kasmir  

(2015: 172) menjelaskan bahwa rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur  

seberapa efektifnya perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Dar i teor i yang 

dikemukakan kasmir  maka bisa disimpulkan bahwa rasio aktivitas merupakan alat untuk menghitung 

seberapa efektif dan efisien kah sebuah perusahaan menggunakan aktiva ataupun sumber daya yang 

dimil iki  oleh sebuah perusahaan. dalam peneli t ian ini, rasio akt ivitas yang digunakan antara lain 

receivable turnover , working capi tal  turnover dan inventory turnover . 

Semakin banyak modal yang dikeluarkan untuk aktivi tas perusahaan, maka profitabi litas yang 

didapatkan perusahaan akan semakin besar  juga. Namun sebaliknya, jika modal yang dikeluarkan hanya 

sebagian dan modal perusahaan banyak yang t idak dikeluarkan, maka perusahaan akan mendapat  

profitabi litas yang rendah. Semakin besar  modal ker ja maka, semakin kecil  resiko yang dihadapi 

perusahaan, dengan ar t ian semakin besar  modal ker ja yang dimiliki sebuah perusahaan maka semakin 

l ikuid perusahaan tersebut. Dengan kata lain, manajemen modal ker ja sangat diper lukan perusahaan 

untuk mengatur  dan mengelola modal ker ja semaksimal mungkin agar  perusahaan bisa mendapatkan 

laba semaksimal mungkin juga.  
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Beberapa penelit ian member ikan kesimpulan yang berbeda mengenai pengaruh manajemen 

modal terhadap profitabi litas. Sar i (2016) menggunakan var iabel working capital turnover  berpengaruh 

posit i f namun tidak signifikan terhadap ROI, sedangkan Inventory Turnover  berpengaruh posit if dan 

signifikan terhadap ROI. Sar i dan Budiasih (2014), Debt to equity rat io berpengaruh terhadap 

profitabili tas, namun Inventory tur nover  dan Assets turnover  t idak berpengaruh pada profi tabil itas. 

Efisiensi modal ker ja (WCT) ditemukan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Wibowo, & 

Wartini, 2012); Receivable Turnover, Inventory Turnover  dan Total Asset Turnover  memil iki  pengaruh 

yang signifikan terhadap Profitabi litas perusahaan (Nur janah & Hakim, 2018). Wau (2018) member ikan 

kesimpulan yang komprehensif dimana perputaran modal  ker ja dinyatakan memil iki  efek negative 

terhadap profitabili tas, sementara perputaran persediaan berpengaruh posit i f dan signifikan terhadap 

profitabili tas.  

Penelit ian yang dilakukan oleh Jul ian (2018) menghasilkan hasil analisis bahwa perputaran piutang 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kiner ja keuangan perusahaan. Didalam per iode perputaran 

piutang, apabila semakin cepat piutang tersebut  berputar , maka semakin cepat perusahaan 

mendapatkan keuntungan dar i hasil  penjualan kreditnya. Sehingga profi tabil itas dar i perusahaan 

tersebut  juga akan meningkat . Peneli t ian yang dilakukan oleh Desfitr ina (2015) dihasi lkan bahwa 

manajemen modal ker ja yang dihitung menggunakan perputaran modal ker ja berpengaruh terhadap 

kiner ja keuangan. Dengan adanya peningkatan dan penurunan yang dialami oleh perputaran modal 

ker ja maka secara t idak langsung akan mempengaruhi peningkatan dan penurunan kiner ja keuangan 

pada perusahaan. Didapatkan pada peneli t ian tersebut bahwa nilai korelasi menginterpretasikan ada 

hubungan yang kuat  antara perputaran modal ker ja dan kinerja keuangan. Julian (2018) member ikan 

kesimpulan bahwa perputaran persediaan memiliki  pengaruh signifikan terhadap kiner ja keuangan 

perusahaan. Apabila perputaran persediaan mengalami penurunan, maka perusahaan t idak beker ja 

secara efisien yang akan mengakibatkan terjadinya over stock persediaan. Sehingga akan menimbulkan 

biaya yang t inggi untuk melakukan pemeliharaan kualitas persediaan yang akan berdampak pada 

berkurangnya laba perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan adalah:  

H1 : Perputaran piutang memiliki pengaruh terhadap kiner ja keuangan. 

H2: Perputaran modal ker ja memiliki  pengaruh terhadap kiner ja keuangan. 

H3: Perputaran persediaan memiliki  pengaruh terhadap kiner ja keuangan. 

 

Struktur  modal dan Profitabili tas 

Br igham dan Houston (2011:188) menjelaskan bahwa struktur  modal juga bisa dipengaruhi oleh hal-hal 

ber ikut, seper ti struktur  aset, t ingkat per tumbuhan, pajak, profitabilitas, kendali, stabil itas penjualan, 

Leverage operasi, sikap manajemen, sikap pember i pinajaman dan lembaga penilai pemeringkat, kondisi 

pasar , kondisi internal perusahaan, dan fleksibi litas keuangan. Struktur  modal juga sebagai penentu 

bagaimana perusahaan mendapatkan laba, karena dalam perencanaannya bisa menjadi monitor  masuk 

dan keluarnya keuangan perusahaan. Struktur  modal juga merupakan faktor  yang sangat penting bagi 

per tumbuhan dan daya tahan perusahaan. St ruktur  modal secara signifikan berpengaruh terhadap 

beban dan ketersediaan modal sehingga mempengaruhi kiner ja perusahaan. Dalam teor i struktur  modal 

diasumsikan bahwa perubahan struktur  modal berasal dar i penerbitan obligasi dan pembelian kembali  

saham biasa atau penerbitan saham baru. Pada penelit ian ini, struktur  modal diukur  menggunakan 

perhitungan Debt Equi ty Rat io (DER). Debt Equi ty Rat io merupakan rasio yang mengukur  hutang dengan 

modal, ar t inya rasio ini dapat digunakan untuk mengetahui setiap modal yang digunakan sebagai 

hutang (Kasmir, 2015: 157).  

Penelit ian ini ber fokus pada modal perusahaan sehingga Debt Equity Rat io menjadi indikator  

pengukuran yang tepat. Pada peneli t ian terdahulu yang dilakukan oleh Kr ist ianti (2018) hasil analisis 

yang dilakukan menunjukkan bahwa struktur  modal yang diukur  dengan menggunakan debt equity 

rat iomemiliki  pengaruh yang signifikan terhadap kiner ja keuangan perusahaan yang diukur  

menggunakan return on equity. Jika sebuah perusahaan mengalami kekurangan dana yang berasal dar i 

internal, maka dana yang berasal dar i l ingkungan eksternal atau hutang harus dipikirkan ter lebih 

dahulu. Karena j ika dana internal t idak mampu mencukupi akt ivi tas operasional perusahaan, maka 
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cukup beresiko untuk melakukan hutang (t idak bisa mengembalikan pinjaman). Jika perusahaan ingin 

mengalami keuangan yang sehat, maka perusahaan diwajibkan untuk mampu mengelola hutang dan 

ekuitas secara opt imal. Manajemen modal ker ja dan st ruktur  modal ker ja merupakan bagian penentu 

tolak ukur  kiner ja keuangan perusahaan (apakah sehat atau t idak). 

Struktur  modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang 

ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendi r i Berdasarkan hasil  

perhitungan Debt  Equi ty Rat io (DER) yang telah di lakukan, rasio yang dihasilkan relati f rendah, hal ini 

mengindikasikan bahwa pada subsektor  makanan dan minuman memiliki  ni lai modal yang lebih t inggi 

dibanding dengan hutang yang dimiliki. Maka dar i itu, per lunya perhatian khusus terhadap kebijakan 

pendanaan internal maupun eksternal perusahaan sehingga laba yang didapatkan dapat  maksimal. Pada 

peneli t ian terdahulu yang dilakukan oleh Hendratni (2018); Put ra (2016) menemukan bahwa struktur  

modal memiliki  pengaruh signifikan terhadap profi tabil itas. Pada penel it ian yang dilakukan oleh Diah 

(2016) menghasilkan analisis bahwa perhitungan Debt Equity Rat io (DER) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Return on Equity. Penggunaan utang pada perusahaan agr ibisnis dapat  

meningkatkan ROE perusahaan. Hubungan antara DER dengan profitabili tas sejalan dengan teor i 

Pecking Order , dimana dalam teor i ini, dikatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan 

laba ditahan ter lebih dahulu dar ipada hutang-hutangnya sebagai sumber dana, setelah i tu baru 

perusahaan memilih menggunakan hutang yang dimulai dar i yang paling rendah resikonya, sehingga 

memotong laba yang mengakibatkan penurunan terhadap ROE.  

H4 : Debt  Equity Rat io (DER) memiliki  pengaruh terhadap Return on Equit y. 

 

METODE PENELITIAN 
Desain Peneli t ian 

Penelit ian ini menggunakan data sekunder  yang diambil populasi perusahaan subsektor  makanan dan 

minuman yang ter catat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2018 dengan metode purposive 

sampl ing. Var iabel yang diuji adalah perputaran piutang, perputaran modal ker ja, perputaran 

persediaan dan Debt Equity Rat io sebagai var iabel independen ser ta Return On Equi ty sebagai var iabel 

dependen. 

 

Prosedur Sampel 

Populasi dalam penelit ian ini yaitu perusahaan subsektor  makanan dan minuman yang tercatat di BEI 

per iode 2014-2018. Pemilihan sampel penelit ian menggunakan metode purposive sampling dengan 

kr iter ia sebagai ber ikut: 1) Perusahaan yang tedaftar  pada Bursa Efek Indonesia per iode 2014-2018, 2)  

Perusahaan dalam subsektor  makanan dan minuman yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia per iode 

2014-2018, 3) Perusahaan yang memiliki laporan keuangan yang sesuai dengan var iabel penelit ian. 

 

Pengukuran var iabel 

Receivable Turnover . Rasio ini digunakan perusahaan dalam mengukur  berapa lama penagihan piutang 

selama satu per iode atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar  dalam satu per iode. 

Dalam penelit ian ini, r umus perhitungan receivable turnover  yang digunakan adalah sebagai ber ikut  

(Kasmir  ݎ݁ݒ݋݊ݎݑܶ ݈ܾ݁ܽݒܴ݅݁ܿ݁ : (176 :2015 ,
݃݊ܽ݃ܽܦ ݃݊ܽݐݑ݅ܲݐ݅݀݁ݎܭ ݈݊ܽܽݑ݆݊݁ܲ  

Working Capital Turnover . Rasio ini digunakan untuk mengukur  keefektifan modal ker ja yang dimiliki  

perusahaan selama jangka waktu tertentu, bisa dikatakan bahwa seberapa besar  modal yang berputar  

dalam jangka waktu ter tentu. Bi la hasil rasio ini t inggi, maka perusahaan tersebut memiliki  kelebihan 

modal. Tentunya hal ini memiliki  keterkaitan sebagai pengukur  manajemen modal ker ja (Kasmir , 2015: 
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182). Dalam penelit ian ini, rumus perhitungan working capital turnover  yang digunakan adalah sebagai 

ber ikut : 

݈ܽݐ݅݌ܽܥ ݃݊݅݇ݎ݋ܹ  ܶ ݎ݁ݒ݋݊ݎݑ =  
݆ܽݎ݁ܭ ݈ܽ݀݋ܯℎ݅ݏݎ݁ܤ ݈݊ܽܽݑ݆݊݁ܲ   

Inventory Turnover. Rasio yang digunakan perusahaan dalam mengukur  berapa kali dana yang ditanam 

dalam persediaan ( inventory) ini berputar dalam satu per iode. Persediaan merupakan salah satu modal 

terpent ing bagi perusahaan karena berhubungan dengan penjualannya.Maka dar i itu, inventory turnover  

memiliki keterkaitan sebagai pengukur  manajemen modal ker ja. Cara menghitung rasio perputaran 

sediaan dilakukan dengan dua cara yaitu: pada langkah per tama dengan membandingkan antara harga 

pokok barang yang dijual dengan ni lai sediaan, dan pada langkah kedua yaitu membandingkan antara 

penjualan nilai sediaan. Apabila rasio yang diperoleh t inggi, ini  menunjukkan perusahaan beker ja secara 

t idak efisien atau t idak produktif dan banyak barang sediaan yang menumpuk. Hal ini akan 

mengakibatkan investasi dalam tingkat pengembalian yang rendah. Dalam penelit ian ini, rumus 

perhitungan inventory turnover  yang digunakan adalah sebagai ber ikut menurut J. Fred Weston (Kasmir  

2015: 180) : 

ܶ ݕݎ݋ݐ݊݁ݒ݊ܫ ݎ݁ݒ݋݊ݎݑ =
݈݊ܽܽ݅݀݁ܵ݊ܽܽݑ݆݊݁ܲ  

Struktur  Modal. Menurut Kasmir  (2015:157-158), debt equity rat io merupakan ratio yang digunakan 

untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini dicar i  dengan cara membandingkan antara seluruh utang, 

termasuk utang lancar  dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna sebagai informasi penunjuk jumlah 

dana yang disediakan peminjam (kreditor ) kepada pemilik perusahaan.Menurut Smith, Skousen, Stice 

(Fahmi, 2011: 108), struktur  modal dihitung menggunakan debt  equity rat io. Bagi sebuah perusahaan, 

akan baik jika hasil  angka rasio t inggi, namun bagi pihak bank (kreditor ) akan semakin t idak 

menguntungkan.Rumus debt equit y rat io adalah sebagai ber ikut  (Kasmir , 2015: 158) : 

ܴ ݕݐ݅ݑݍܧ ݋ݐ ݐܾ݁ܦ ݋݅ݐܽ =
ݏܽݐ݅ݑ݇ܧ݃݊ܽݐݑܪ ݈ܽݐ݋ܶ  

Menurut Tjandrakirana, Hj., R & Monika M (2014), t inggi r endahnya ni lai perusahaan menjadi tolak 

ukur  dalam investor  ber investasi yang menggambarkan nilai pasar  suatu perusahaan dalam 

meningkatkan daya tar ik para investornya. Var iabel ter ikat dalam penelit ian ini adalah kiner ja 

keuangan.Kiner ja keuangan merupakan suatu analisis yang digunakan perusahaan dalam melihat sejauh 

mana perusahaan tersebut telah melakukan dan melaksanakan aturan-aturan keuangan secara baik dan 

benar  (Fahmi, 2011: 2). Menurut Kasmir  (2015: 204) dalam mengukur  kiner ja keuangan, perhitungan 

yang digunakan adalah Return On Equity (ROE).  

ݕݐ݅ݑݍܧ ݊݋ ݊ݎݑݐܴ݁ =   
ݕݐ݅ݑݍܧ  ݔܽݐ ݀݊ܽ ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅ ݎ݁ݐ݂ܽ ݏ݃݊݅݊ݎܽܧ  

  

Teknik Anal isis Data 

Regresi l inier  berganda dimaksudkan untuk menguj i pengaruh dua atau lebih var iabel independen 

(explanatory) terhadap satu var iabel dependen. Model ini  mengasumsikan adanya hubungan satu gar is 

lurus/ linier  antara var iabel dependen dengan masing-masing prediktornya. Dalam peneli t ian ini, dapat  

ditul iskan persamaan ber ikut:  

Y= α+ β1AR+ β2WCT +β3Inv+ β4DER + ε 
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Dimana : 

Y    = Kinerja keuangan 

a   = Konstanta βn  = Koefisien regresi var iabel independen 

AR  = Receivable Turnover  

WCT  = Working Capital Turnover  

Inv = Inventory Turnover  

DER = Debt to Equi ty Rat io ε = Error   

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Kelayakan Model 

Tabel 1 Uji Chow 

Effects Test  Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 19.540837 (16,64) 0.0000 

Cross-section Chi-

square 150.657596 16 0.0000 

Sumber: diolah dengan EVIEWS 9 

Dar i hasil tabel di atas didapatkan probabilitas sebesar  0 dan <0,05 sehingga dalam uji chow 

terpil ih model  Fixed Effect. 

Tabel 2 Uji Hausman 

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic 

Chi-Sq. 

d.f. Prob.  

     

     

Cross-section random 

1.91747

8 4 0.7509 

     
     

Sumber: diolah dengan EVIEWS 9 

Dar i hasil  tabel 2 didapatkan probabilitas sebesar 0,7509 dan > 0,05 sehingga pada uji hausman terpil ih 

model Random Effect . 

Tabel 3 Uji Lagrange Mult iplier 

Test 

Summary 

Chi-Square 

(0.05)  

Lagrange 

Mult iplier  

     
     

Lagrange 

Mult iplier 9.488  100.8986 

     
Sumber: diolah dengan EVIEWS 9 

Uji ini digunakan untuk menentukkan apakah model Random Effect  lebih baik dar ipada metode 

Common Effect . Dar i hasil table 6 didapatkan nilai lagrange mult iplier  sebesar 100.8986 dan > dar i 

nilai Chi-square (9.488) sehingga pada uji yang terakhir  yaitu uji lagrange mult ipl ier  terpil ih model 

Random Effect. 

Persamaan Regresi 

Setelah model dipi lih yaitu random effect maka selanjutnya adalah melakukan interpretasi terhadap 

persamaan regresi yang diperoleh sebagai ber ikut  
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Kiner ja Keuangan (Y) = 0.002477 + 3.41x10-5RT +  0.073401WCT + 0.000796IT + -0.001606DER 

 

Persamaan kiner ja keuangan memiliki  nilai konstanta sebesar  0,002477. Nilai konstanta tersebut  

menggambarkan jika diasumsikan bahwa semua var iabel memilik i nilai nol, maka nilai dar i kiner ja 

keuangan adalah 0,002477. Receivable turnover  memiliki hubungan yang posit if dengan kiner ja 

keuangan. Jika diasumsikan bahwa var iabel lain tetap, maka setiap kenaikan nilai receivable tur nover  

sebesar  1 maka kiner ja keuangan akan naik sebesar  3,41x10-5. Working capital turnover  memiliki  

hubungan yang posit i f dengan kiner ja keuangan. Jika diasumsikan bahwa var iabel lain tet ap, maka 

set iap kenaikan nilai working capi tal  turnover  sebesar  1 maka kiner ja keuangan akan naik sebesar  

0,073401. Inventory Turnover  memiliki hubungan yang posit if dengan kinerja keuangan. Jika 

diasumsikan bahwa var iabel lain tetap, maka setiap kenaikan nilai  inventory turnover  sebesar  1 maka 

kiner ja keuangan akan naik sebesar  0,000796. Debt Equi ty Rat io memiliki hubungan yang negat if 

dengan kiner ja keuangan. Jika diasumsikan bahwa var iabel lain tetap, maka setiap kenaikan ni lai Debt 

Equity Rat io sebesar  1 maka kiner ja keuangan akan turun sebesar  0,001606. 

 

Tabel 4 Persamaan Regresi  

Var iable Coefficient  Std. Error  t-Statist ic Prob.   Kesimpulan 

      
      

C 0.002477 0.083649 0.029611 0.9765  

RT 3.41E-05 0.000397 0.085712 0.9319 Tidak signi fikan 

WCT 0.073401 0.020756 3.536436 0.0007 Signifikan Posit if 

IT 0.000796 0.004547 0.175159 0.8614 Tidak signi fikan 

DER -0.001606 0.028064 -0.057229 0.9545 Tidak signi fikan 

Sumber: diolah dengan EVIEWS 9 

Pembahasan 

Hasil penelit ian memperl ihatkan bahwa bahwa dari empat faktor  yang digunakan hanya perputaran 

modal ker ja yang terbukti berpengaruh posit if dan signifikan terhadap profitabili tas. Sedangkan 

perputaran piutang, perputaran persediaan, dan DER tidak terbukti mempengaruhi profi tabil itas. 

Temuan ini mengkonfirmasi temuan sebelumnya. Seper ti Sar i (2016) menggunakan variabel working 

capital turnover  berpengaruh posit if namun tidak signifikan terhadap ROI, sedangkan Inventory 

Turnover  berpengaruh posit if dan signifikan terhadap ROI. Sar i dan Budiasih (2014) ber ikutnya 

menyimpulkan Inventory turnover  dan Assets turnover  t idak berpengaruh pada profitabi litas.  

KESIMPULAN 

Kesimpulan 

Penelit ian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen modal ker ja dan struktur  modal terhadap 

kiner ja keuangan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) per iode 2014-2018, sehingga 

didapatkan kesimpulan bahwa dar i empat  faktor  yang digunakan hanya perputaran modal ker ja yang 

terbukt i berpengaruh posit if dan signifikan terhadpa profitabili tas, sedangkan perputaran piutang, 

perputaran persediaan, dan DER tidak terbukti mempengaruhi profi tabil itas. 

 

Implikasi Manajer ial 

Berdasarkan simpulan yang didapat dar i hasil peneli t ian maka implikasi manajer ialnya adalah sebagai 

ber ikut: per tama, untuk mempertahankan atau meningkatkan kiner ja keuangan terhadap manajemen 

modal ker ja yang di proxi dengan Receivable Turnover  maka hal yang harus dilakukan untuk perusahaan 

adalah dengan jalan meningkatkan penjualan semaksimal mungkin dan mengupayakan untuk 

diperketat kebijakan piutangnya. Sehingga jangka waktu pembayaran dar i customer  lebih dipercepat , 
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hal ini dapat mengurangi resiko t idak ter tagihnya piutang. Kedua, agar  kiner ja perusahaan tetap ter jaga 

dengan baik bahkan meningkat terkait dengan Working Capi tal  Turnover  maka hal yang harus dilakukan 

perusahaan adalah dengan meningkatkan penjualan seoptimal mungkin ser ta menggunakan modal 

ker ja yan seefektif mungkin. Ketiga, untuk meningkatkan kiner ja keuangan perusahaan terkait  dengan 

Inventory Turnover  maka hal yang harus di lakukan perusahaan adalah meningkatkan penjualan 

seoptimal mungkin ser ta menjaga agar  persediaan t idak ter lalu banyak menumpuk di gudang, dengan 

kata lain persediaan ditekan seminimal mungkin. Ke-empat , agar  kiner ja keuangan perusahaan tetap 

ter jaga dengan baik terkait dengan Debt Equity Rat io (DER) maka sebaiknya hal yang dilakukan 

perusahaan untuk meningkatkan kiner janya adalah dengan menggunakan ekuitas secara efekti f dan 

efisien ser ta menjaga/ menekan hutang sehingga t idak ter lalu t inggi. 

 

Keterbatasan Penelit ian 

Dalam penelit ian yang telah di lakukan oleh penel it i, terdapat beberapa keterbatasan dar i hasi l yang 

telah ditel it i, yaitu sebagai ber ikut: per iode pengumpulan data yang relati f pendek yaitu dar i tahun 

2014-2018 (5 tahun). Selanjutnya, penelit ian ini hanya menggunakan data yang diambil dar i laporan 

keuangan perusahaanyang tercatat di Bursa Efek Indonesia tanpa melihat data selain dar i laporan 

keuangan perusahaan. Data yang diambil pada penelit ian adalah data perusahaan pada sektor makanan 

dan minuman, pada perusahaan makanan dan minuman yang tercatat  di Bursa Efek Indonesia hanya 

terdapat 17 perusahaan sehingga data yang didapatkan relatif sedikit karena jumlah perusahaan yang 

terbatas.  

Saran pada penelit ian selanjutnya dimaksudnya dapat membantu peneli t i yang akan membahas 

peneli t ian yang sama, var iabel yang sama, maupun judul yang sama, karena adanya keterbatasan dalam 

melakukan peneli t ian ini. Saran peneli t i untuk peneli t ian selanjutnya, antara lain: per tama, selain 

mengolah data yang diambil dar i laporan keuangan perusahaan, penelit ian selanjutnya diharapkan 

dapat mengambil data-data yang berasal dar i data selain dar i laporan keuangan perusahaan. Sehingga 

pada perhitungan yang dilakukan dapat memperoleh hasi l yang akurat dan signifikan. Kedua, pada 

peneli t ian selanjutnya diharapkan memilih subsektor  yang memil iki banyak perusahaan dikarenakan 

semakin banyak data yang diperoleh maka akan semakin untuk hasi l penelit ian yang diperoleh. 

Terakhir , peneli t ian selanjutnya diharapkan untuk menambah per iode peneli t ian agar  data yang 

didapatkan untuk diolah lebih banyak, guna mendapatkan hasil yang akurat  dan signifikan. 
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