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ABSTRAK 

PENGARUH WORKING CAPITAL MANAGEMENT TERHADAP FIRM 

PERFORMANCE DENGAN LEVERAGE SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

Tujuan dilakukanya penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris dari 

pengaruh  Working Capital Management terhadap Firm Performance dengan 

variabel moderasi Leverage. Data diperoleh dari perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2014 - 2016. Sampel diseleksi 

dengan menggunakan metode purposive sampling dan slovin sehingga terkumpul 

67 perusahaan. Teknik pengolahan data menggunakan metode analisis regresi 

moderasi yang dianalisis dengan program SPSS versi ke-20. Hasil hipotesis 

mengindikasikan bahwa Working Capital Management berpengaruh tidak 

signifikan positif terhadap Firm Performance. Hal ini dikarenakan perusahaan 

menggunakan equity untuk membiayai modal operasi, sehingga dapat 

meningkatkan Firm Performance. Variabel Leverage berpengaruh signifikan 

negatif terhadap Firm Performance. Variabel Leverage termasuk kedalam variabel 

Predictor Moderator (independen), karena tidak memoderasi hubungan antara 

Working Capital management dengan Firm Performance. Hal ini konsisten dengan 

Trade-off Theory yang menyatakan perusahaan lebih baik menggunakan sumber 

dana dari pihak eksternal untuk modal operasi dan pembelian aset tetap. Perusahaan 

yang menggunakan hutang memiliki kemungkinan terjadinya Financial Distress. 

Hal ini berpotensi terjadi karena perusahaan tidak sanggup memenuhi kewajiban 

pembayaran hutang pada masa jatuh tempo. Tujuan dari perusahaan menggunakan 

keuangan eksternal dalam membeli aset dan pembiayaan modal adalah untuk 

mengurangi beban pajak dan pembayaran dividend kepada pihak investor. Dampak 

positif dari perusahaan yang menggunakan hutang adalah mampu memberikan 

persepsi positif di pasar makro sebagai perusahaan yang dapat dipercaya. 

Sedangkan dampak negatif adalah investor dapat menuntut premi lebih, karena 

perusahaan yang menggunakan hutang dipandang lebih sulit untuk membayarkan 

dividend. Dengan alasan tersebut, perusahaan dituntut lebih dahulu memenuhi 

kewajiban hutangnya dibandingkan dengan memberikan dividend kepada investor. 

 

Kata kunci : Struktur Modal, Kinerja Perusahaan, Hutang, Ekuitas, Moderasi 
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EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT ON FIRM PERFORMANCE 

WITH LEVERAGE AS MODERATING VARIABLE 

The purpose of this research is to obtain the empirical evidence from the influence 

of Working Capital Management on Firm Performance with Leverage as 

Moderating variable. The data obtained from manufacture companies listed on 

Indonesia Stock Exchange for the period 2014 - 2016. Sample was selected by using 

purposive sampling and slovin amounted to 67 companies. Data processing 

techniques using moderated regression analysis method which analyzed by SPSS 

20th version. The result of hypothesis indicated that Working Capital Management 

insignificant positive on Firm Performance. This is because the companies usies 

equity to finance its operating capital, so it can improve the firm performance. 

Leverage Variable significant negative on Firm Performance. Leverage variable is 

included in the Predictor Moderator Variable (independent), because it does not 

moderate the relationship between Working Capital Management with Firm 

Performance. This is consistent with the Trade-off Theory which states that 

companies are better off using external funding sources for operating capital and 

fixed asset purchases. Companies that use debt to have the possibility of occurring 

Financial Distress. This is potentially due the fact the companies is unable to meet 

its the obligation at maturity. The purpose of a company using external finance to 

buying assets and capital financing is to reduce the tax burden and dividend payout 

to the investor. The positive impact of companies that use debt is able to provide 

positive perceptions in the macro market as a trustworthy company. While the 

negative impact is investors can demand more premium, because companies that 

use debt is considered more difficult to pay dividend. For this reason, the companies 

is required to fulfill its debt obligation first by giving dividend to the investors. 

 

Keywords : Working Capital Management, Firm Performance, Leverage, Equity, 

Moderator 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Sebuah perusahaan pada dasarnya dibiayai oleh pinjaman modal jangka 

panjang. Salah satu hal yang juga dijadikan modal dari sebuah perusahaan 

adalah investasi jangka pendek, dan sumber lainya yang memiliki waktu jatuh 

tempo dibawah satu tahun, yang mengidentifikasikan bagian utama dari neraca 

keuangan perusahaan tersebut. Pengelolaan Working Capital Management 

sangatlah penting bagi sebuah perusahaan, karena hal ini dapat mempengaruhi 

pada Firm Performance dan resiko perusahaan (Firm Risk) dimana dapat 

mengakibatkan pengaruh pada nilai perusahaan (Firm Value) (Smith, 1980 

dalam Hassan, et al., 2014). 

Dalam Firm Performance modal yang digunakan perusahaan sangatlah 

penting, karena dapat berdampak secara langsung pada profitabilitas 

(Profitability) perusahaan, dimana kesalahan dalam pengambilan keputusan 

dapat mengakibatkan perusahaan mengalami penurunan profitabilitas yang 

dapat mengakibatkan perusahaan tidak mengalami pertumbuhan (growth) 

(Hassan, et al., 2014). 

Pengukuran kinerja perusahaan memainkan peran utama dari 

pengembangan perusahaan tersebut, implementasi bisnis, dan memantau 

rencana strategis, supaya manajer dapat mengevaluasi apakah tujuan dari 

perusahaan tercapai, karena langkah selanjutnya adalah pengembangan bisnis 

dan memberi kompensasi bisnis. Hal ini dapat menjadi tolok ukur bagi manajer 

dalam memantau kinerja maksimal perusahaan (Evgeny, 2014). 

Terdapat masalah-masalah yang berkembang dalam publik dimana 

terdapat penurunan jumlah aset dari banyak perusahaan sejak tahun tertentu, 

dimana banyak perusahaan yang mulai menghemat aset sementara dan modal 

yang digunakan untuk periode operasi, serta menurunkan waktu rotasinya 
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modal dalam waktu dibawah 1 (satu) tahun untuk menandakan bagian penting 

dari laporan keuangan perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa sangat penting 

mengelola Working Capital Management seluruh perusahaan yang ada. 

Profitabilitas (Profitability), likuiditas (Liquidity), dan lain-lainya menekan 

pada pengembangan manajemen modal kerja yang secara berdampak pada 

perusahaan dalam bertahan dari masalah keuangan (Hassan, 2014). 

Working Capital Management proporsi yang cukup tinggi dari total 

sumber daya yang dimanfaatkan perusahaan. Hal ini terjadi dikarenakan 

perusahaan menggunakan modal kerja yang lebih efisien dan mengelolanya 

dengan lebih efektif, sehingga peningkatan risiko kebangkrutan juga akan 

menurun. Dengan cara meningkatkan kinerja perusahaan (Firm Performance) 

maka kebutuhan hutang juga harus dikurangi atau diminimalkan. Fitur dari 

Working Capital Management adalah Ekuitas (Equity) dimana ekuitas (Equity) 

mendapatkan perhatian khusus dalam hal sumber daya suatu perusahaan yang 

mempengaruhi jumlah dari nilai perusahaan yang tetap mengikuti pemotongan 

kewajibannya (Mumtaz, et al., 2010). 

Beberapa literatul tentang modal kerja yang berdampak terhadap Firm 

Performance, biasanya hanya mencakup tentang penelitian pada siklus bisnis 

yang mendapatkan dampak dari modal kerja. Penelitian Merville dan Tavis 

(1973) dalam jurnal Julius, et al. (2014) mengenai “The Impact of Working 

Capital Management on Firm Profitability in different bussiness Cycle: 

Evidence from Finland” menguji hubungan antara kebijakan modal 

perusahaan dan siklus bisnis untuk mengetahui kinerja dari perusahaan 

tersebut. Dalam penelitian yang lebih baru sudah menjelaskan seberapa besar 

kepercayaan perusahaan atas pinjaman bank untuk membiayai modal kerja,  

pentingnya ketergantungan eksternal perusahaan untuk memenuhi kebutuhan 

keuangan (Financing) pada hubungan industri dan bisnis dalam siklus jangka 

pendek, dan pengaruh indikator bisnis terhadap faktor-faktor penentu dalam 

pengelolaan modal kerja (Enqvist, et al., 2014). 

Working Capital Management memiliki dampak secara langsung terhadap 

Firm Performance dikarenakan sebuah perusahaan akan membutuhkan modal 
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kerja untuk menjalani proses operasi dari perusahaan tersebut, hal ini sangat 

penting dikarenakan jika sebuah perusahaan tidak memiliki modal maka 

perusahaan akan berhenti beroperasi, yang akan berakibat fatal pada penjualan 

(Sales), nilai saham (Common Stock), dan berujung pada kebangkrutan. Sebuah 

perusahaan akan berusaha untuk berada pada tingkat efisien dan maksimal 

dalam menjalankan operasi perusahaan, karena sebuah perusahaan yang 

memiliki tingkat efisien tinggi akan dapat mengurangi kebutuhan akan modal 

tambahan, hal ini dapat dipastikan dari jumlah profitabilitas (Profitability) 

perusahaan dan Likuiditas (Liquidity) perusahaan yang terus meningkat 

sehingga perusahaan dinyatakan bertumbuh (Gowth). 

Leverage merupakan variabel yang penting dalam penelitian ini, 

dikarenakan disini dapat menghitung seberapa besar perusahaan menggunakan 

keuangan eksternalnya, seperti hutang dan pinjaman yang digunakan untuk 

menjalankan operasi perusahaan, disini ada banyak cara sebuah perusahaan 

dalam memanfaatkan Leverage yang telah didapatnya, seperti dengan membeli 

aset tetap dan penggunaan derivatif (Hassan, et al, 2014). 

Dalam menghitung besarnya Leverage dengan rasio apapun ditunjukan 

besarnya kemampuan perusahaan dalam mencapai kemampuan finansialnya 

untuk membayar hutang dan pinjaman yang merupakan kewajibanya. Ada 

terdapat beberapa rasio berbeda dalam menghitung Leverage namun selalu ada 

hutang, aset, ekuitas, dan biaya bunga. Di Pakistan ada penelitian yang telah 

meneliti mengenai pengaruh Leverage terhadap kebangkrutan sebuah 

perusahaan, hal ini terjadi karena banyak perusahaan yang ternyata memiliki 

jumlah hutang yang terlalu besar sehingga memiliki resiko yang sangat besar 

dalam mengalami kebangkrutan (Hassan, et al., 2014). 

Dampak dari banyaknya hutang yang dimiliki perusahaan kepada Firm 

Performance belum sepenuhnya ditentukan, dimana beberapa penemu telah 

menemukan hubungan positif  dan negatif dari hutang (Liabilities) dengan 

Firm Performance (Bae, et al., 2016). 

Penelitian ini dilakukan dengan alasan pada penelitian terdahulu sulit 

mendapatkan publikasi mengenai variabel Working Capital Management 
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terhadap Firm Performance yang dimoderasi dengan variabel Leverage, hal ini 

dikaenakan belum ada penelitian yang meneliti mengenai pengaruh Leverage 

secara moderasi. Peneliti termotivasi untuk menguji keberadaan variabel 

Leverage dalam asosiasi antara Working Capital Management dengan Firm 

Performance dengan Leverage sebagai variabel moderasi, sejauh ini belum ada 

riset dengan topik ini dilakukan di Fakultas Ekonomi Universitas 

Tarumanagara maupun di Indonesia sehingga riset ini memiliki unsur 

kebaruan. maka penelitian ini diberikan judul :  

“PENGARUH WORKING CAPITAL MANAGEMENT TERHADAP 

FIRM PERFORMANCE DENGAN LEVERAGE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI”. 

 

2. Identifikasi Masalah 

Mengacu pada latar belakang yang sudah disampaikan tersebut, maka 

sudah dapat diidentifikasikan masalah yang berkaitan dengan kinerja 

perusahaan Firm Performance. Dalam penelitian ini dibahas mengenai faktor 

yang dapat mempengaruhi Firm Performance yang dianggap dapat 

menentukan jalanya sebuah perusahaan dan menentukan kinerja operasi 

perusahaan. 

Pentingnya mengetahui kinerja perusahaan dikarenakan sebuah 

perusahaan harus dijaga untuk selalu berada pada tingkat kinerja yang dapat  

menghasilkan keuntungan yang maksimal, dimana terdapat faktor yang 

mempengaruhi Firm Performance itu sendiri, seperti : Working Capital 

Management. Pemilihan faktor tersebut dikarenakan adanya kontradiksi yang 

mempengaruhi sebuah Firm Performance, oleh sebab itu dilakukanlah 

penelitian lebih lanjut dalam masalah ini. 

Dimana dalam penelitian ini dimasukan Leverage sebagai variabel 

moderasi yang dapat mempengaruhi hubungan antara Working Capital 

management terhadap Firm Performance dalam masa operasi perusahaan 

kedepanya. 
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3. Batasan Masalah 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan 

yang listing di BEI (Bursa Efek Indonesia) dan berada pada sektor manufaktur. 

Hal ini dilakukan karena jumlah perusahaan dalam sektor manufaktur memiliki 

populasi lebih banyak, sehingga sampel yang diperoleh dalam penelitian ini 

dapat lebih banyak. Periode penelitian ini dibatasi hanya berjumlah 3 (tiga) 

tahun dari tahun 2014 – 2016. 

Jumlah variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi 

hanya 1 (satu). Variabel independen yang digunakan pada penelitian ini adalah 

Working Capital Management, dengan variabel moderasi Leverage. 

 

4. Perumusan Masalah 

Perumusan masalah ini dibuat umtuk megetahui dengan jelas 

permasalahan yang dibahas dalam penelitian ini. Berdasarkan latar belakang 

yang telah dibuat maka dapat dikemukakan sebelumnya, terdapat permasalah 

dalam penelitian ini dirumuskan menjadi : 

a. Apakah Working Capital Management memiliki pengaruh yang 

positif terhadap Firm Performance pada perusahaan yang terdaftar di 

BEI tahun 2014 - 2016. 

b. Apakah Leverage dapat memoderasi hubungan Working Capital 

Management dengan Firm Performance pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2014 - 2016. 
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B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Penelitian ini dilaksanakan untuk : 

a. Menguji apakah Working Capital Management dapat berpengaruh 

secara positif terhadap Firm Performance pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2014 - 2016. 

b. Menguji apakah Leverage dapat memoderasi hubungan antara 

Working Capital Management dengan Firm Performance pada 

perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2014 - 2016. 

 

2. Manfaat 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberikan manfaat 

kedepanya : 

a. Bagi Peneliti 

Hasil Penelitian ini dapat menambah wawasan dan pengetahuan 

mengenai pentingnya Firm Performance dalam menentukan efisiensi 

operasi pada perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2014 – 2016. 

b. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi bagi 

seorang investor untuk memutuskan pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi pada perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2014 – 2016. 

c. Bagi Masyarakat 

Hasil dari penelitian ini dapat menjadi sumber informasi bagi 

lingkungan konsumen untuk mengetahui asal produk yang dikonsumi, 

serta dapat mengetahui seberapa besar kinerja perusahaan. 

d. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi referensi untuk peneliti selanjutnya yang 

meneliti tentang kinerja perusahaan (Firm Performance). 
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