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Abstrak

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menginvestigasi hubungan antara

manajemen modal kerja dan profitabilitas pada perusahaan yang terdaftar pada

Bursa Efek Indonesia. Pengukuran cross-sectional dilakukan berulang-ulang.

Sampel sebanyak 43 perusahaan telah dikumpulkan, dimana sejumlah 2795 data

telah diobservasi, pada tahun 2009-2013 saat perusahaan property sedang

mengalami masa kejayaan. Dampak dari average payment period, average

collection period, inventory turnover in days, and cash conversion cycle

terhadapnet operating profitability telah diamati. Hasilnya menunjukan bahwa

tidak adanya hubungan antara net operating profitability dan average collection

period , tetapi terdapat hubungan yang positif antara profitabilitas dan sales

growth. Sebagai tambahan, industri tidak memiliki pengaruh terhadap net

operating profitability dimana perusahaan yang memiliki profit paling besar

merupakan perusahaan properti. Diikuti oleh perindustrian, jasa pelayanan

konsumen, teknologi, dan material. Kesimpulan pada studi ini adalah profitabilitas

pada perusahaan di BEI akan meningkat jika utang kepada supplier dibayar dalam

jangka waktu dekat dan jumlah saham yang dimiliki perusahaan cukup tinggi.



Abstract

The purpose of the current study was to investigate the interrelationship between
working capital and profitability of companies listed in the Bursa Efek Indonesia.
A repeated measures cross-sectional design was used. A sample of forty three
companies was collected, where a balanced panel data-set of 2795 observations
was analysed, obtaining annual data for the prosperous period of 2009 to 2013.
The effect of average payment period, average collection period, inventory
turnover in days, and cash conversion cycleon net operating profitability was
examined. The results showed that there was a significant negative relation
between net operating profitability and average collection period, as well as a
marginally significant positive relation between profitability and sales growth. In
BEIprofitability, where the most profitable firms in BEI were the ones belonging
to the consumer goods industry, followed by those in the industrials industry,
consumer services, technology and finally basic materials industry. The
conclusion of the present study is that profitability of companies in BEI will
increase if the period debtors take to pay the company is kept short, and the
amount of stock held in warehouses is reasonably high.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Perkembangan dunia usaha menggunakan pasar keuangan dalam mencari

sumber dananya memberi banyak pilihan investasikepada masyarakat. Investasi pada

saham perusahaan – perusahaan yang sudah go publicmerupakan pilihan untuk

memperoleh return yang lebih besar daripada investasi tradisional yaitu deposito

pada perbankan. Investasi pada pasar keuangan sudah dipermudah dan ditumbuh

kembangkan sehingga semua investor dapat dengan mudah mengalihkan dana

mereka kepada saham perusahaan yang mereka harapkan dan mampu memberikan

nilai lebih pada nilai investasinya.

Industri properti merupakan bidang yang menjanjikan untuk berkembang di

Indonesia melihat potensi jumlah penduduk yang besar dengan rasio kepemilikan

rumah yang cukup rendah. Industri ini juga sangat menjanjikan bagi para investor

dikarenakan harga tanah akan selalu mengalami kenaikan setiap tahunnya, dan ketika

tanah tersebut dikembangkan menjadi proyek real estate maka nilainya akan

meningkat berkali-kali lipat dari harga awal sebelum tanah tersebut dikembangkan.

Kondisi lainnya adalah semakin meningkatnya daya serap pasar terhadap produk

properti (perumahan, komersil, dan gedung perkantoran) serta adanya usaha-usaha

untuk menarik investor dari pemerintah Indonesia. Oleh karena itu, perusahaan real
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estate dan property di Indonesia dihadapkan pada suatu keputusan penting untuk

meningkatkan kemampuannya dalam memperoleh laba melalui pengelolaan sumber

dayanya serta keputusan pendanaan untuk memperoleh sumber daya tersebut.

Gambar 1.1.

Indeks Harga saham Gabungan (IHSG), Indeks Harga Saham Properti, real estat dan

building Construction November 2010 – Januari 2014

Gambar 1.1. menunjukan kinerja saham properti, real estat, dan building

construction (properti) berada diatas IHSG sementara kinerja saham AgungPodomoro
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land Tbk berada dibawah IHSG. Hal ini menunjukkan bahwa ada kinerja saham

perusahaan properti yang sangat tinggi (baik) dan ada kinerja yang kurang baik.

Kinerja saham yang baik dipengaruhi kinerja perusahaan yang baik dan kinerja

saham yang kurang baik disebabkan kinerja perusahaan yang kurang baik. Kinerja

perusahaan yang baik dipengaruhi oleh manajemen yang baik. Manajemen yang baik

disuatu perusahaan didasari keputusan terhadap perencanaan, pengorganisasian,

penempatan orang-orang, pengeksekusian rencana, serta pengendalian yang baik.

Manajemen yang baik harus didukung dengan informasi yang lengkap (broad

coverage), tergabung (aggregated), terintegrasi (integrated), dan tepat waktu (on-

time) sesuai dengan pengambil keputusan untuk mengambil keputusan yang tepat

(Chenhall and Morris, 1986). Efektifitas keputusan tergantung dari informasi tersebut

sehingga manajemen investasi, manajemen modal kerja, manajemen pendanaan,

manajemen produksi, manajemen pemasaran, dll menghasilkan kinerja perusahaan

yang baik.

Salah satu elemen paling penting dalam perusahaan yang bergerak dalam

bidang properti adalah memiliki persediaan lahan (land bank). Dengan banyaknya

persediaan lahan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut maka mereka dapat

mengembangkan lahan tersebut menjadi suatu proyek yang besar dan

menguntungkan, oleh karena itu perlu adanya informasi yang lengkap agar pihak

manajemen dapat mengambil keputusan yang tepat.
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Perusahaan harus berusaha dalam membuat strategi bagaimana cara menarik

investor sehingga mereka ingin berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Dalam hal

ini, pihak manajemen merupakan bagian utama kunci keberhasilan, dikarenakan

pihak manajemen merupakan pihak yang akan mengambil keputusan. Kebijakan

manajemen yang tepat akan membawa perusahaan menuju keberhasilan, untuk itu

dibutuhkan informasi yang akurat dari pihak manajemen. Informasi yang diperoleh

pihak manajemen biasanya tidak terdiri dari satu macam informasi, maka dari itu

diperlukan pengambilan keputusan yang tepat dalam mengelolah informasi yang

diperoleh.

Pengambilan keputusan (decision making) adalah memilih salah satu diantara

berbagai alternatif tindakan yang ada. Pemilihan ini biasanya menggunakan dasar

ukuran tertentu, apakah profitabilitas atau penghematan cost. Keputusan-keputusan

tersebut memerlukan informasi. Semakin tinggi kualitas informasi, semakin tinggi

kualitas yang diambil. Informasi akuntansi manajemen menyediakan informasi

kuantitatif, meskipun informasi yang dibutuhkan oleh manajemen meliputi juga

informasi kualitatif seperti kesan masyarakat, intuisi manajemen, tanggung jawab

sosial, reaksi pelanggan, sikap karyawan dan lainnya. Meskipun hanya memberi

informasi kuantitatif, bukan berarti akuntansi manajemen tidak berguna. Sebagian

besar kebutuhan manajemen sudah dapat dipenuhi oleh informasi yang diberikan oleh

akuntansi manajemen tersebut. Pihak manajemen menggunakan informasi kuantitatif

dalam mengambil keputusan adalah sesuatu yang tidak dapat disangkal.
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Informasi yang diperoleh dari pihak manajemen akan digunakan untuk

mengambil keputusan terbaik sesuai dengan tujuan perusahaan, yaitu memperoleh

laba maksimum. Untuk mencapai tujuan tersebut, perusahaan akan melakukan

berbagai macam aktivitas yang memerlukan dana, baik untuk membiayai kegiatan

operasional maupun untuk membiayai investasi jangka panjang.Dana yang digunakan

untuk melangsungkan kegiatan-kegiatan operasional sehari-hari disebut modal kerja.

Modal kerja yang telah dikeluarkan diharapkan dapat masuk kembali ke perusahaan

dalam jangka waktu yang pendek melalui hasil penjualan produksinya (perusahaan

dagang) atau jasa. Modal kerja yang berasal dari  penjualan produk tersebut akan

segera dikeluarkan lagi  untuk membiayai kegiatan operasional selanjutnya.

Manajemen modal kerjamerupakan salah satu aspek dari akuntansi

manajemen yang membahas tentang aspek keuangan suatu perusahaan.Manajemen

modal kerja berperan penting bagi perusahaan properti untuk mengambil suatu

keputusan yang penting dalam mengakuisisi sejumlah lahan dan mengembangkan

lahan kosong tersebut menjadi suatu proyek besar yang akan memberikan return

yang besar juga. Dengan adanya manajemen modal kerja yang baik, memungkinkan

bagi perusahaan untuk beroperasi seekonomis mungkin dan perusahaan tidak akan

mengalami kesulitan atau menghadapi bahaya-bahaya yang mungkin timbul karena

adanya krisis keuangan. Sebaliknya, jika modal kerja suatu perusahaan berlebihan

maka dapat merugikan perusahaan karena terdapat jumlah dana yang besar tanpa

penggunaan secara produktif.
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Manajemen modal kerja dalam suatu perusahaan diperlukan untuk

mengetahui jumlah modal kerja optimal yang dibutuhkan perusahaan tersebut.

Manajemen modal kerja adalah kegiatan yang mencakup semua fungsi manajemen

atas aktiva lancar dan kewajiban jangka pendek perusahaan (Esra dan Apriweni,

2002). Adapun sasaran yang ingin dicapai dari manajemen modal kerja adalah untuk

memaksimalkan nilai perusahaan dengan mengelola aktiva lancar sehingga tingkat

pengelolaan investasi marjinal adalah sama atau lebih besar dari biaya modal yang

digunakan untuk membiayai aktiva-aktiva tersebut, meminimalkanbiaya modal dalam

jangka panjang yang digunakan untuk membiayai aktiva dan pengawasan terhadap

arus dana dalam aktiva lancar.

Tujuan utama dari manajemen modal kerja adalah untuk mengatur

keseimbangan optimal antara komponen modal kerja. Keberhasilan suatu bisnis

ditentukan oleh kemampuan pemimpin perusahaan dalam mengatur piutang, utang,

dan persediaan secara efektif (Filbeck dan Krueger, 2005). Manajemen modal kerja

mengatur elemen current assets dan current liabilities pada perusahaan. Current

assets meliputi kas, investasi, piutang, dan persediaan. Current liabilities meliputi

utang, expense payable(biaya akrual, pajak, dan notes payable). Singkatnya

manajemen modal kerja adalah persediaan + piutang – utang. Salah satu pengukuran

manajemen modal kerja adalah cash conversion cycle dan net trading cycle yang

merupakan jangka waktu antara pembelian bahan baku atau jasa sampai diperolehnya

kas atas penjualan produk atau jasa yang sudah terjadi. Semakin panjang jangka
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waktu tersebut maka, dibutuhkan investasi yang semakin besar pada komponen

modal kerja dan meningkatnya kebutuhan finansial. Sehingga berlanjut kepada

pembayaran bunga yang semakin tinggi yang berujung pada resiko kebangkrutan atau

mengecilnya profit. Current ratio pada suatu perusahaan harus dapat dijaga agar

perusahaan dapat terus melakukan kegiatan operasionalnya tanpa harus khawatir

tidak dapat membayar hutang jangka pendek.

Modal kerja dalam perusahaan perlu ditelaah karena modal kerja penting bagi

setiap perusahaan. Hal ini dikarenakan beberapa alasan (Weston dan Brigham, 1994):

1. Tanpa modal kerja perusahaan tidak dapat melakukan kegiatan opersional

sehari-hari.

2. Sebagian besar waktu dari manajer dicurahkan untuk mengelola modal

kerja perusahaan.

3. Aktiva lancar dari perusahaan manufaktur maupun perusahaan jasa

memiliki jumlah yang cukup besar dari total aktiva perusahaan.

Dalam penelitian ini, peneliti akan meneliti manajemen modal kerja

perusahaan dari berbagai macam aspek akuntansi manajemen yang lainnya. Hal ini

dikarenakan modal kerja berperan penting bagi kelangsungan hidup perusahaan

dalam menjalankan kegiatan operasional sehari-hari dan mengambil keputusan

dalamberinvestasi. Dua belas faktor dari manajemen modal kerja yang akan diteliti

terhadap profitabilitas perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Faktor-faktor tersebut adalah Average Collection Period (ACP), Inventory Turnover

In Days (ITID), Average Payment Period (APP) , Cash Conversion Cycle (CCC) ,

Net Trading Cycle (NTC), Gross Working Capital Turnover Ratio (GWCTR),

Current Assets To Total Assets Ratio (CATAR), Current Liabilities To Total Assets

Ratio (CLTAR), Financial Debt Ratio (FDR), Size Of Firm Using Log Of Sales

(LOS), Sales Growth (SG),  Current Ratio (CR).

Berbagai fenomena tersebut di atas menjadi dasar pemikiran bagi penulis

untuk melakukan suatu penilitian pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI

pada tahun 2009-2013, dikarenakan perusahaan properti sedang berkembang pesat di

Indonesia pada tahun tersebut, serta penulis ingin mencari tahu bahwa seberapa besar

dampak manajemen modal kerja dapat mempengaruhi kinerja perusahaan tersebut di

BEI dan juga di mata para shareholder. Penulis melakukan penelitian ini dengan judul

“MANAJEMEN MODAL KERJA PADA PERUSAHAAN PROPERTI YANG

TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2009-2013”.

1.2 Identifikasi Masalah

Masalah yang diuraikan di dalam penelitian ini adalah apakah terdapat

pengaruh manajemen modal kerja pada profitabilitas perusahaan. Dimana seperti

yang ditulis sebelumnya bahwa banyak terdapat aspek akuntansi manajamen seperti

cost management dan just in time, tetapi peneliti ingin meneliti modal kerja

perusahaan yang merupakan aspek keuangan perusahaan. Aspek keuangan yang
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berperan penting dalam perusahaan diangkat menjadi masalah penelitian ini. Berikut

elemen dari manajemen modal kerja yang ingin diteliti adalahAverage Collection

Period (ACP), Inventory Turnover In Days (ITID), Average Payment Period (APP) ,

Cash Conversion Cycle (CCC) , Net Trading Cycle (NTC), Gross Working Capital

Turnover Ratio (GWCTR), Current Assets To Total Assets Ratio (CATAR), Current

Liabilities To Total Assets Ratio (CLTAR), Financial Debt Ratio (FDR), Size Of

Firm Using Log Of Sales (LOS), Sales Growth (SG), Current Ratio (CR) terhadap

profitabilitas.

ACP yang rendah mencerminkan terkumpulnya piutang perusahaan dalam

jangka waktu pendek yang baik bagi perusahaan. APP yang tinggi mencerminkan

pembayaran hutang dalam jangka waktu panjang baik bagi modal kerja perusahaan.

ITID yang rendah mencerminkan perusahaan dapat menjual persediaan perusahaan

mereka dengan cepat, tetapi dalam konteks properti tidak berarti hal yang bagus

karena harga properti akan meningkat seiring proyek tersebut mulai habis terjual.

CCC yang rendah mencerminkan semakin cepat jangka waktu mulai dari pembelian

bahan baku sampai dengan diperolehnya kas atas hasil penjualan produk tersebut.

NTC yang rendah menunjukan seberapa cepat kas yang dapat diperoleh atas

penjualan suatu barang. GWCTR yang tinggi mencerminkan pihak manajemen sangat

efesien dalam menggunakan aset dan liabilitas jangka pendek untuk mendukung

penjualan. CATAR yang tinggi mencerminkan perusahaan memiliki aset jangka

pendek yang lebih besar, yang berguna dalam proses pembiayaan operasi perusahaan
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sehari-hari dan semakin besar nilainya maka semakin likuid perusahaan tersebut.

CLTAR yang tinggi mencerminkan bahwa hutang jangka pendek perusahaan yang

tinggi akan membahayakan perusahaan tersebut, jika jatuh tempo di saat yang

bersamaan dan perusahaan tidak dapat membayar hutang tersebut. FDR yang tinggi

mencerminkan seberapa besar pembiayaan proyek suatu perusahaan yang terdiri dari

hutang, semakin besar nilainya maka perusahaan harus membayar bunga yang lebih

tinggi juga. LOS yang tinggi mencerminkan lamanya waktu yang diperlukan untuk

mencapai pertumbuhan sales. SG yang tinggi mencerminkan pertumbuhan sales yang

tinggi dari tahun ke tahun. CR yang tinggi mencerminkan aset jangka pendek

perusahaan lebih tinggi daripada liabilitas jangka pendek yang berarti perusahaan

tersebut dapat melunasi kewajiban jangka pendeknya jika sudah jatuh tempo sehingga

tidak mengganggu kegiatan operasi perusahaan.

1.3 Ruang Lingkup

Ruang lingkup permasalahan penelitian ini dibati dengan mengambil obyek

penelitian berupa sampel perusahaan properti yang terdaftar di BEI tahun 2009-2013.

Pemilihan sampel didasarkan atas pemikiran bahwa perusahaan properti merupakan

salah satu sektor utama di Bursa Efek Indonesia dan perusahaan properti

membutuhkan pengelolahan modal kerja yang efektif untuk melanjutkan operasi

perusahaan mereka. Hal ini mendasari penelitian berikut untuk mengetahui adanya

pengaruh Average Collection Period (ACP), Inventory Turnover In Days (ITID),

Average Payment Period (APP) , Cash Conversion Cycle (CCC) , Net Trading Cycle
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(NTC), Gross Working Capital Turnover Ratio (GWCTR), Current Assets To Total

Assets Ratio (CATAR), Current Liabilities To Total Assets Ratio (CLTAR),

Financial Debt Ratio (FDR), Size Of Firm Using Log Of Sales (LOS), Sales Growth

(SG), Current Ratio (CR) terhadap profitabilitas pada perusahaan properti dalam 5

tahun terakhir, yaitu tahun 2009-2013.

1.4 Perumusan Masalah

Berdasarkan pada uraian – uraian dalam latar belakang di atas, masalah pokok

yang diidentifikasi dalam penelitian ini adalah:

1. ApakahAverage Collection Period (ACP) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

2. ApakahAverage Paymen Period (APP) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

3. ApakahInventory Turnover in Days (ITID) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

4. ApakahCash Conversion Cycle (CCC) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

5. ApakahNet Trading Cycle (NTC) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.
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6. ApakahGross Working Capital Turnover Ratio (GWCTR) memiliki

pengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode

2009-2013.

7. ApakahCurrent Assets to Total Assets Ratio (CATAR) memiliki pengaruh

terhadap profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-

2013.

8. ApakahCurrent Liabilities to Total Assets Ratio (CLTAR) memiliki

pengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode

2009-2013.

9. ApakahFinancial Debt Ratio (FDR) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

10. ApakahSize of Firm using Log of Sales (LOS) memiliki pengaruh terhadap

profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

11. ApakahSales Growth (SG) memiliki pengaruh terhadap profitabilitas pada

perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

12. ApakahCurrent Ratio (CR) memiliki pengaruh terhadap profitabilitas

pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

1.5 Tujuan Penelitian
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Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah untuk

mendapatkan bukti mengapa working capital managementmemiliki pengaruh

terhadap profitabilitas pada perusahaan properti di BEI periode 2009-2013.

1.6 Manfaat Penelitian

1. Untuk sebagai perbandingan bahwa faktor – faktor manajemenworking

capital memiliki beberapa cara penilaian yang berakibat pada perbedaan

hasil sehingga melalui penelitian ini dapat memberikan sudut pandang

yang berbeda bagi para pembaca.

2. Menambah pengetahuan pihak manajemen perusahaan mengenai besarnya

pengaruh manajemen modal kerja terhadap profitabilitas, sehingga

diharapkan pihak manajemen dapat mempraktikan manajemen modal

kerja untuk memaksimalkan profit.

3. Memberikan referensi bagi peneliti selanjutnya yang tertarik untuk

meneliti tentang manajemen modal kerja pada sektor lainnya.
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