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PENGARUH WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND POLICIES, FINANCIAL 

LEVERAGE, DAN GROWTH TERHADAP PROFITABILITAS ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 
working capital management and policies, financial leverage, dan growth terhadap 
profitabilitas pada perusahaan manufaktur konsumen primer non-cylical yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021. Penelitian ini menggunakan 43 

sampel dan  129  data  dari  perusahaan  manufaktur  yang  diseleksi dengan  metode 

purposive sampling. Data dalam penelitian ini diinput dan dihitung menggunakan 

program Microsoft Excel serta diolah menggunakan software Eviews 12. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa working capital management and policies 

berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, financial leverage tidak 

berpengaruh terhadap profitabilitas, dan growth berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap profitabilitas. 

 
Kata kunci: working capital management and policies, financial leverage, growth, 
profitabilitas. 

 
 

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effects of 

working capital management and policies, financial leverage, and growth on 

profitability non-cylical consumer goods manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in the period of 2019-2021. This research used 43 samples 

and 129 data from manufacturing companies selected by purposive sampling method. 

Data used in this research were input and calculated by Microsoft Excel program and 

processed by Eviews 12 program. The results of this study indicate that working capital 

management and policies has a significant negative effect on profitability, financial 

leverage has no effect on profitability, and growth has a non-significant positive effect 

on profitability. 

 
Keywords: working capital management and policies, financial leverage, growth, 
profitability.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A.          PERMASALAHAN 

 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Industri manufaktur memiliki kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto 

(PDB) nasional. Selain berperan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional Indonesia, 

sektor industri manufaktur juga berperan penting terhadap penyerapan tenaga kerja, 

peningkatan ekspor dan investasi (Carolina, 2017). Berdasarkan data yang disajikan 

oleh Badan Pusat Statistik, proporsi nilai tambah sektor industri manufaktur terhadap 

Produk Domestik Bruto Indonesia mengalami penurunan dari tahun 2019 hingga 2021. 

Pada tahun 2019, proporsi nilai tambah sektor industri manufaktur Indonesia terhadap 

PDB sebesar 20,79, kemudian pada tahun 2020 menurun menjadi 20,61, dan kembali 

turun di angka 20,55 pada tahun 2021 (Badan Pusat Statistik Indonesia, 2020). 

Penurunan kinerja industri manufaktur ini dapat mempengaruhi pertumbuhan 

perekonomian Indonesia, oleh karena itu, perusahaan manufaktur membutuhkan 

strategi  guna  tetap  memberi  nilai  tambah  dan  kontribusi  terhadap  perekonomian 

negara. 
 

Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah memaksimalkan keberhasilan dan 

laba melalui kinerja dan strategi yang diukur melalui profitabilitas (Salah & Elewa, 

2018). Salah satu strategi yang digunakan oleh perusahaan dalam mengevaluasi kinerja, 

menetapkan tujuan, serta menilai keberhasilan perusahaan yaitu dengan meningkatkan 

laba perusahaan (Dioha et al., 2018). Dalam upaya menghasilkan laba, perusahaan 

memerlukan dana yang digunakan untuk mendukung berbagai aktivitas operasional. 

Munawir (2012) mendefinisikan dana tersebut sebagai modal kerja yang merupakan 

investasi modal perusahaan dalam aktiva lancar yang harus selalu ada untuk membiayai 

kegiatan operasional perusahaan. Modal kerja tersebut harus dikelola dengan baik agar 

perusahaan dapat beroperasi serta tidak mengalami kesulitan dalam
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melakukan kegiatan produksinya (Ayuningtyas & Prasetiono, 2021). Ketersediaan 

modal kerja yang cukup dan keuangan yang stabil memerlukan sistem manajemen dan 

teknik pengelolaan  yang  tepat. Pengelolaan  modal kerja atau yang lazim disebut 

sebagai manajemen modal kerja (working capital management) merupakan salah satu 

fungsi terpenting dalam sistem manajemen perusahaan karena dapat dijadikan acuan 

dalam  perencanaan,  pengendalian  modal guna mencegah  terjadi kekurangan  atau 

kelebihan dana yang dapat berpengaruh terhadap profitabilitas, serta acuan dalam 

pengambilan keputusan. 

Perusahaan dituntut untuk dapat bersaing dalam kondisi bisnis yang semakin 

berkembang. Keadaan tersebut merupakan tantangan yang harus dihadapi oleh 

perusahaan  dalam menjalankan  kegiatan  operasional sehari-hari.  Oleh  karena itu, 

perusahaan harus mampu menerapkan pengelolaan pendanaan dan kebijakan- 

kebijakan manajemen terkait. Dalam penerapan working capital management, 

perusahaan akan dihadapkan dengan kendala-kendala, seperti persaingan pasar global, 

ketidakpastian pendanaan yang tidak memadai, pembatasan keuangan (financial 

restrictions), peraturan pemerintah, perkembangan teknologi, dan tingginya financial 

costs. 
 

Manajemen modal kerja dapat diukur dengan beberapa metode, salah satu yang 

sering digunakan adalah siklus konversi kas atau cash conversion cycle. Siklus ini dapat 

menggambarkan efisiensi yang dicapai perusahaan dalam melakukan pengelolaan 

modal kerjanya. Manajemen modal kerja atau working capital management memegang 

peran penting dalam profitabilitas, risiko, serta nilai perusahaan (Cornelius & Jumono, 

2021). Perusahaan akan menjaga tingkat modal kerja yang optimal, likuiditas, dan 

profitabilitas guna memaksimalkan nilai perusahaan yang dimilikinya. Dalam kebijakan 

modal kerja atau working capital management policies ditunjukkan keputusan-

keputusan mendasar mengenai target masing-masing unsur aktiva lancar yang 

bertujuan untuk mengelola aktiva dan hutang lancar perusahaan sehingga diperoleh 

modal kerja yang layak dan menjamin tingkat likuiditas serta profitabilitas perusahaan 

(Dika, Lisnawati, & Hafid, 2021). Secara sederhana,
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profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

aktivitas atau kegiatan operasi yang dilakukan perusahaan selama periode akuntansi. 

Profitabilitas dapat memberi gambaran terhadap tingkat efisiensi dan efektivitas kinerja 

manajemen suatu perusahaan. Perusahaan yang  memiliki ukuran besar cenderung 

mencerminkan bahwa profitabilitas serta pertumbuhan perusahaan baik sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, pertumbuhan, dan 

produktivitasnya, perusahaan dapat mengadopsi praktik Agrressive Working Capital 

Policy, dengan tingkat aset lancar yang rendah sebagai persentase dari total aset atau 

digunakan untuk keputusan pendanaan dalam bentuk kewajiban lancar tingkat tinggi 

sebagai persentase dari total kewajiban atau financial decision. Namun, tingkat aset 

lancar yang berlebihan dapat berdampak negatif pada profitabilitas perusahaan, 

sebaliknya jika tingkat aset lancar rendah, likuiditas dan stok menjadi rendah sehingga 

akan berdampak pada kelancaran operasi (Van Horne & Wachowicz, 2012). Dengan 

demikian, perusahaan harus bijak dalam mengadopsi teknik-teknik kebijakan modal 

kerja sesuai dengan fungsi utama dari Working Capital Management Policy itu sendiri 

yakni sebagai strategi yang digunakan untuk memastikan kelancaran pada kegiatan 

operasi keseharian perusahaan. 

Tolok ukur tingkat efisiensi dan efektivitas manajemen perusahaan dapat 

ditinjau dari berbagai aspek, misal dengan melihat tingkat pertumbuhan (growth) atas 

penjualan, jumlah tenaga kerja, jumlah aktiva, dan lain sebagainya. Tingkat growth 

perusahaan yang bersifat fluktuasi, tidak pasti, dan tidak konsisten ini dapat 

mempengaruhi rasio profitabilitas perusahaan baik secara positif maupun negatif. 

Financial Leverage didefinisikan sebagai penggunaan sumber dana yang 

memiliki beban tetap dengan harapan akan memberikan keuntungan potensial atau 

lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan 

pemegang saham (Sartono, 2012). Menurut Brigham dan Houston (2014), finance 

leverage merupakan suatu ukuran yang menunjukkan sampai sejauh mana utang dan 

saham preferen digunakan dalam struktur modal. Melalui pengukuran ini, leverage
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dapat dijadikan sebagai kebijakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan utang dalam pengelolaan perusahaan untuk memaksimalisasi pendapatan 

perusahaan. 

Terdapat berbagai penelitian yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh dan 

faktor apa saja yang memiliki hubungan terhadap profitabilitas perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh Kawakibi dan Hadiwidjojo (2019) yang berjudul “The Effect of 

Working Capital Management on Company Profits and Values” disebutkan bahwa 

working capital management memiliki efek terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan, dimana penerapan manajemen modal kerja yang baik dapat meningkatkan 

laba dan profitabilitas dari nilai perusahaan tersebut. Profitabilitas dapat secara tidak 

langsung mendukung penerapan manajemen modal kerja dan nilai perusahaan karena 

berpengaruh terhadap asumsi investor dalam menentukan pertimbangan terkait dengan 

laba perusahaan yang tinggi. 

Adapun penelitian yang dilakukan oleh Salah dan Elewa (2018) menganalisis 

pengaruh firm size dan firm leverage terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan 

yang  beroperasi di Malaysia.  Hasil penelitian  menemukan  bahwa  firm  size  yang 

diwakili oleh total aset dan kapitalisasi pasar memiliki hubungan yang positif terhadap 

profitabilitas. Lalu, hasil penelitian ini juga mengungkapkan adanya hubungan negatif 

antara firm leverage dan profitabilitas. Namun, pengaruh firm size terhadap struktur 

modal juga tidak konsisten, beberapa penelitian menyatakan pernyataan yang 

kontradiktif tentang hubungan serta pengaruh firm size terhadap profitabilitas. 

Ayuningtyas dan Prasetiono (2021) menemukan bahwa cash conversion cycle 

yang mewakilkan manajemen modal kerja memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap  profitabilitas.  Namun,  hasil penelitian  ini menyebutkan  bahwa  financial 

leverage memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, dimana 

disebutkan bahwa nilai leverage yang tinggi menggambarkan perusahaan lebih banyak 

menggunakan pendanaan eksternal yang berasal dari utang. Dalam kesimpulannya, 

Ayuningtyas dan Prasetiono (2021) menyebut bahwa manajemen dan strategi 

perusahaan yang baik dapat menghasilkan siklus konversi kas yang lebih cepat dengan
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pengelolaan persediaan yang cepat sehingga dapat mempercepat siklus penagihan 

piutang untuk mengurangi kas modal kerja dan meningkatkan profitabilitas. Menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Anggarsari (2018), hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa leverage beserta perputaran modal kerja dan pertumbuhan penjualan tidak 

memiliki pengaruh terhadap profitabilitas. Anggarsari (2018) mengidentifikasi bahwa 

masih terdapat faktor-faktor lainnya diluar variabel yang digunakan yang dapat 

mempengaruhi tingkat profitabiitas, misal umur perusahaan, tingkat inflasi, dan pajak. 

Berdasarkan uraian di atas, ditemukan adanya perbedaan antara hasil yang 

diperoleh dari masing-masing penelitian terdahulu. Perbedaan inilah yang menjadi 

dasar untuk dilakukan penelitian mengenai profitabilitas dengan judul “PENGARUH 

WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND POLICIES, FINANCIAL LEVERAGE, 

DAN GROWTH TERHADAP PROFITABILITAS PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR SEKTOR CONSUMER GOODS”. 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, profitabilitas 

perusahaan memiliki keterkaitan dengan berbagai faktor seperti manajemen modal 

kerja yang meliputi kebijakan-kebijakan, growth, dan financial leverage. Penelitian- 

penelitian sebelumnya meneliti hal-hal yang mempengaruhi profitabilitas, salah satunya 

ditinjau dari faktor financial leverage. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 

pengaruh working capital management and policies, financial leverage, dan growth 

terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur sektor consumer goods yang terdaftar di 

BEI periode 2019 – 2021. 

3.   Batasan Masalah 
 

Obyek penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur sektor consumer goods, yakni cyclicals dan non-cylicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2021. Variabel dependen yang digunakan 

yakni profitabilitas, sedangkan variabel independen yang digunakan antara lain: 

working capital management and policies, financial leverage, dan growth.
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4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi dan batasan masalah yang dijabarkan 

di atas, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: Bagaimana pengaruh Working 

Capital Management and Policies terhadap profitabilitas, Bagaimana pengaruh 

Financial Leverage terhadap profitabilitas, Bagaimana pengaruh Growth terhadap 

profitabilitas. 

 
 

B.          TUJUAN DAN MANFAAT 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

untuk mengetahui pengaruh Working Capital Management and Policies 

terhadap profitabilitas, lalu untuk mengetahui pengaruh Financial Leverage 

terhadap profitabilitas, serta untuk mengetahui pengaruh Growth terhadap 

profitabilitas. 

2.   Manfaat Penelitian 
 

Melalui hasil penelitian yang dilakukan, diharapkan penelitian ini dapat 

memberi manfaat bagi berbagai pihak yang membutuhkan. Bagi penulis, 

proses hingga hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam 

menambah ilmu pengetahuan serta menjadi penerapan atas teori-teori yang 

telah dipelajari di Universitas Tarumanagara, serta sebagai syarat kelulusan. 

Penelitian ini juga dilakukan guna mengetahui pengaruh antara variabel 

independen berupa working capital management and policies, financial 

leverage, dan growth terhadap profitabilitas yang menjadi variabel 

dependen. 

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan bagi staf perusahaan, manajer, hingga direktur perusahaan 

dalam mengelola faktor-faktor yang mempengaruhi kemampuan
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perusahaan  dalam  menghasilkan  laba  selama  periode  tertentu  secara 

optimal guna meningkatkan kinerja perusahaan yang efektif dan efisien. 

Sedangkan bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi 

informasi yang bermanfaat dalam pengambilan keputusan investasi dengan 

melakukan penilaian terhadap kinerja dan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan membagi dividen atas saham. Bagi peneliti-peneliti 

selanjutnya, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi dan menambah 

wawasan serta ilmu pengetahuan terkait profitabilitas dan faktor-faktor 

yang mempengaruhinya dalam perusahaan-perusahaan manufaktur sektor 

consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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