YAYASAN AKRAB PEKANBARU

Jurnal AKRAB JUARA
Volume 5 Nomor 4 Edisi November 2020 (38-52)

MODERASI PERTUMBUHAN PERUSAHAAN DIANTARA PENGARUH
MANAJEMEN MODAL KERJA TERHADAP PROFITABILITAS
(Studi Pada Industri Farmas Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia)

Redaktur Wau, Asriani Natong
STIE Santa Ursula, Universitas Bina Sarana I nfor matika
(Naskah diterima: 1 September 2020, disetujui: 28 Oktober 2020)

Abstract
The success of a company is often based on theolepeofit earned, but large profits may not
necessarily be a measure that the company has daffieiently. The level of efficiency can be
determined by comparing the profits earned with Weslth or capital that generate profit
(profitability). This study aims to analyze the iabtes that affect and moderate the company's
profitability includes working capital and compasygrowth variable. This research was
conducted at Pharmaceutical Industry listed on melkian Stock Exchange (IDX) in observation
year of 2010-2018. Based on the statistical testlte found that working capital management
has a positive and significant effect on profitaijl company’s growth has a negative and
insignificant effect on profitability, the compasgrowth is not able to moderate the relationship
between working capital management on profitability

Keywords. working capital, company growth, profitability

Abstrak
Keberhasilan suatu perusahaan seringkali didasgpkaa tingkat laba yang diperoleh, akan
tetapi laba yang besar belum tentu menjadi ukuimvla perusahaan tersebut telah bekerja
secara efesien. Tingkat efesiensi dapat diketadngah cara membandingkan laba yang didapat
dengan kekayaan atau modal yang menghasilkan &bkebut (profitabilitas). Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis variabel-variabel yangempengaruhi dan memoderasi
profitabilitas perusahaan meliputi variabel modalj& dan pertumbuhan perusahaan. Penelitian
ini dilakukan pada perusahaan Farmasi yang terdpfida Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam
tahun pengamatan tahun 2010-2018. Berdasarkan ihasstatistik ditemukan hasil bahwa
manajemen modal kerja berpengaruh positif dan féigni terhadap profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifitethadap profitabilitas, pertumbuhan
perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antarmjemen modal kerja terhadap
profitabilitas.

Kata Kunci: modal kerja, pertumbuhan perusahaan, profitabilita
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I. PENDAHULUAN maupun modal sendiri (Sartono, 2010:122).
erekonomian Indonesia saat iniBagi perusahaan masalah profitabilitas sangat
sedang melaju pada era globalisaspenting karena digunakan untuk mengukur
yang memberikan peluang bagi perukemampuan perusahaan dalam menghasilkan
sahaan untuk mengembangkan usahanya. Riba juga untuk mengetahui efektivitas perusa-
lain pihak dengan adanya perdagangan bebasan dalam mengelola sumber-sumber yang
pada era globalisasi ini menimbulkan persaidimilikinya. Bagi karyawan perusahaan sema-
ngan yang ketat sehingga perusahaan harus tingigi profitabilitas yang diperoleh oleh
mengantisipasi dan menghadapi segala situggerusahaan, maka ada peluang untuk mening-
dan kondisi agar dapat bertahan dan majkatkan gaji karyawan.
dalam rangka meningkatkan persaingan usaha. = Menurut Syamsudin (2011:61-69), ada
Dalam mencapai tujuan untuk memakmurkarfeberapa ukuran yang dipakai untuk melihat
para pemegang saham dan karyawannya, meendisi profitabilitas suatu perusahaan, antara
ka para manajer perusahaan harus mampain: Profit Margin on SalesTotal Assets Tur-
mengantisipasi segala perubahan situasi manever, Return On AssgROA) danReturn On
pun kondisi baik yang ada di dalam perusakEquity (ROE). Profit Margin on Salegidak
haan maupun di luar perusahaan. memperhitungkan aktiva, sedangkarotal
Secara umum, keberhasilan suatu peruAssets Turnovetidak memperhitungkan pro-
sahaan dalam menjalankan aktivitasnya sditabilitas dalam penjualan.
ringkali didasarkan pada tingkat laba yang Tinggi rendahnya profitabilitas dipenga-
diperoleh. Akan tetapi, laba yang besar belumuhi banyak faktor salah satunya modal kerja
tentu menjadi ukuran bahwa perusahaan terseeperti komponen aset dan liabilitas. Modal
but telah bekerja secara efesien. Tingkakerja merupakan masalah utama yang akan
efesiensi baru diketahui dengan cara membamenunjang kegiatan operasional perusahaan
dingkan laba yang didapat dengan kekayaadalam rangka mencapai tujuannya. Kegiatan
atau modal yang menghasilkan laba tersebutperasi perusahaan dapat digambarkan pada
(profitabilitas). Profitabilitas adalah kemam- pengelolaan modal kerja. Modal kerja adalah
puan perusahaan memperoleh laba dalamvestasi perusahaan jangka pendek seperti

hubungannya dengan penjualan, total aktiv&as, surat berharga, piutang dan inventori atau

39



YAYASAN AKRAB PEKANBARU
Jurnal AKRAB JUARA

Volume 5 Nomor 4 Edisi November 2020 (38-52)
seluruh aktiva lancar. Mengingat pentingnyayang padad akhirnya rentabilitas semakin me-
modal kerja manager keuangan harus dapaingkat.
merencanakan dengan baik besarnya jumlah  Menurut Ray (2012), modal kerja meru-
modal kerja yang tepat dan sesuai dengapakan bagian penting dalam keuangan sebuah
kebutuhan perusahaan, karena jika terjaglerusahaan. Kemampuan perusahaan untuk
kelebihan atau kekurangan dan hal ini akaberoperasi tergantung dari kebijakan dalam
mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahamengelola modal kerjanya. Dalam menentu-
an (Riyanto, 2011:18). kan kebijakan modal kerja yang efisien, peru-

Ponsian et al. (2014), mengemukakarsahaan dihadapkan pada masalah yang signifi-
bahwa manajemen modal kerja merupakan h&an mengenatrade off antara faktor-faktor
paling penting dalam keputusan keuangatikuiditas dan profitabilitas. Tingkat likuiditas
suatu perusahaan. Tingkat modal kerja yangerusahaan mungkin terjaga jika perusahaan
memadai harus selalu hadir dalam kelancaramemutuskan menetapkan modal kerja dalam
operasional terlepas dari sifat dan jenis bisnigumlah yang besar namun kesempatan untuk
Modal kerja sebagai variabel bebas dapat dilimemperoleh laba yang besar akan menurun
hat dari perputaran modal kerjaqrking capi- sehingga berdampak pada menurunnya profi-
tal turnovel, perputaran rasio lancar atau akti-tabilitas. Sebaliknya jika perusahaan ingin me-
va lancar ¢urrent ratig, perputaran aktiva maksimalkan profitabilitas, kemungkinan
lancar terhadap total asetu(rent asset to dapat mempengaruhi tingkat likuiditas perusa-
total assets perputaran piutangréceivable haan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan,
turnovel), perputaran persediaannyentory maka semakin baik posisi perusahaan di mata
turnovel), perputaran kascésh turnoverdan kreditur. Oleh karena itu, terdapat kemungki-
lain sebagainya. Perputaran modal kerja dimuaan yang besar bahwa perusahaan akan dapat
lai dari saat kas diinvestasikan dalam kompomembayar kewajibannya tepat pada waktunya.
nen modal kerja. Semakin pendek period®i lain pihak ditinjau dari segi sudut peme-
perputaran modal kerja, makin cepat perputagang saham, likuiditas yang tinggi tidak selalu
rannya sehingga perputaran modal kerja manenguntungkan karena berpeluang meninm-
kin tinggi dan perusahaan semakin efisierbulkan dana-dana yang menganggur dan sebe-

narnya dapat digunakan untuk berinvestasi
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dalam proyek-proyek yang menguntungkarmengandalkan utang. Namun, pada saat yang
perusahaan. sama perusahaan yang tumbuh dengan pesat
Kemampuan modal kerja dalam mening-sering menghadapi ketidakpastian yang lebih
katkan pofitabilitas ditentukan oleh faktor besar, yang cenderung mengurangi keinginan-
pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan peroya untuk menggunakan utang.
sahaan selalu identik dengan kemampuan da-  Penelitian ini dilakukan pada industri
lam pengelolaan aset, kemampuan dalam méarmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
ningkatan penjualan, kemampuan dalam mesia. Dalam perkembangannya laju pertumbu-
ningkatan laba bersih dan kemampuan dalaman industri farmasi dari tahun 20010-2018
meningkatkan total ekuitas (Tri, Endang darrata-rata 10% - 15%www.bps.con. Industri
Muhardi, 2013). Sedangkan menurut Rasyidrarmasi merupakan perusahaan yang memiliki
(2015) kemampuan perusahaan dalam menggkanan persaingan yang sangat tinggi sehing-
lola modal kerja akan berdampak pada tinggyga memaksa perusahaan mencari efisiensi
rendahnya pertumbuhan perusahaan yargerusahaan. Revolusi dalam teknologi infor-
mencerminkan prospek profitabilitas perusamasi saat ini memungkinkan perusahaan me-
haan dengan baik. Perusahaan yang memilikigelola proses produksi dengan lebih efisien.
pertumbuhan perusahaan yang besar akan IPalam kompetisi global, perusahaan sulit
bih mudah untuk mendapatkan perhatian damenaikkan harga, bahkan perusahaan berusa-
pihak investor maupun kreditor, karena menha menetapkan harga serendah mungkin se-
cerminkan perusahaan tersebut mampu mengingga dapat menarik minat konsumen dan
hasilkan penjualan, laba yang dimanfaatkaperusahaan membutuhkan arus kas yang efek-
untuk penambahan jumlah aktiva dan ekuitas.tif untuk memperluas usahanya. Salah satu
Menurut Bringham dan Houston (2011:cara yang dilakukan perusahaan adalah de-
40) perusahaan yang tumbuh dengan pesagan pengelolaan kas, persediaan dan piutang.
harus lebih banyak mengandalkan modal eks-  Modal kerja seperti kas, persediaan dan
ternal. Lebih jauh lagi, biaya pengembangampiutang merupakan unsur yang sangat penting
untuk penjualan saham biasa lebih besar dadialam perusahaan farmasi. Kas, persediaan
pada biaya untuk penerbitan surat utang yangan piutang pada perusahaan farmasi haruslah

mendorong perusahaan untuk lebih banyallalam jumlah yang optimal, hal ini berarti
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tidak terlalu besar dan tidak terlalu kecil.dan prospek yang akan datang daripada pihak
Berdasarkan dari laporan keuangan perusahhtar (investor dan kreditor). Kurangnya infor-
an farmasi diperoleh bahwa pada beberapmasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
perusahaan farmasi diperoleh peningkatamenyebabkan mereka melindungi diri mereka
perputaran persediaan namun hal ini tidaklengan memberikan harga yang rendah untuk
diikuti oleh peningkatan kemampuan perusaperusahaan. Akibatnya, ketika perusahaan me-
haan dalam menghasilkan laba. ngalami perubahan struktur modal dan mem-
1. KAJIAN TEORI berikan informasi kepada pemegang saham

Teori sinyal mengemukakan tentang badapat mengakibatkan nilai perusahaan beru-
gaimana seharusnya sebuah perusahaan mebah. Sehingga manajer keuangan dituntut un-
berikan sinyal kepada pengguna laporan keuadk menentukan struktur modal yang terbaik
ngan. Brigham dan Houston (2011:36) menyakarena dapat memberikan sinyal yang positif
takan bahwa sinyal adalah suatu tindakaterhadap pihak luar. Selain itu, perusahaan
yang diambil oleh manajemen perusahaagang memiliki profitabilitas dan pertumbuhan
yang memberikan petunjuk bagi investorperusahaan yang tinggi dapat menunjukkan
tentang bagaimana manajemen memandarginyal prospek perusahaan yang baik dimasa
prospek perusahaan. Perusahaan menghindarendatang.
adanya pengumuman penawaran saham kare- Asumsi utama dari teori sinyal ini mem-
na dapat memberikan sinyal negatif dan jugéerikan ruang bagi investor untuk mengetahui
dapat menurunkan harga sahamnya, sehingigaimana keputusan yang akan diambilnya
melalui cara lain melalui penggunaan hutang. berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut.

Teori sinyal menjelaskan mengapa peruAkibatnya, ketika rasio modal kerja dan per-
sahaan mempunyai dorongan untuk membertumbuhan perusahaan menunjukkan nilai yang
kan informasi laporan keuangan pada pihakerubah, hal ini otomatis memberikan infor-
eksternal. Menurut Prapaska (2012), dorongamasi pada investor dalam memberikan penilai-
perusahaan untuk memberikan informasi karean kemampuan pengelolaan modal kerja da-
na terdapat asimetri informasi antara perusdam meningkatkan pertumbuhan perusahaan
haan dan pihak luar karena perusahaan mgang berdampak pada profitabilitas perusaha-
ngetahui lebih banyak mengenai perusahazemn.
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Sartono (2010:122), mengemukakankan keputusan mendasar sehubungan dengan
bahwa profitabilitas atau kemampuan mempejumlah setiap kategori aktiva lancar yang
roleh laba adalah suatu ukuran dalam persenitargetkan dan bagaimana aktiva lancar terse-
tase yang digunakan untuk menilai sejaulbut akan dibiayai. Kebijakan modal kerja
mana perusahaan mampu menghasilkan lalmaengacu pada kebijakan dasar perusahaan
pada tingkat yang dapat diterima. Profitabili-mengenai jumlah setiap kategori aktiva lancar
tas merupakan salah satu pengukuran bagang ditargetkan dan bagaimana aktiva lancar
kinerja suatu perusahaan, profitabilitas suatakan dibiayai. Oleh karena itu, manajemen
perusahaan menunjukkan kemampuan suaharus selalu berhati-hati dalam menentukan
perusahaan dalam menghasilkan laba selankabijakan-kebijakan yang berkaitan dengan
periode tertentu pada tingkat penjualan, assetodal kerja.
dan modal saham tertentu. Profitabilitas suatu Menurut Kasmir (2013:116), rasio
perusahaan dapat dinilai melalui berbagai canpertumbuhandrowth ratio merupakan rasio
tergantung pada laba dan aktiva atau modghang menggambarkan kemampuan perusahaan
yang akan diperbandingkan satu dengan laimnempertahankan posisi ekonominya di tengah
nya. pertumbuhan perekonomian dan sektor usaha-
Modal kerja merupakan investasi peru-nya. Dalam rasio ini, yang dianalisis adalah
sahaan pada aktiva jangka pendek, seperti kggertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba
surat berharga yang mudah dipasarkan (jangkzersih, pertumbuhan pendapatan per saham,
pendek), persediaan, dan piutang usaha. Malan pertumbuhan dividen per saham. Tingkat
dal kerja dapat dibedakan menjadi 2, yaitypertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan
modal kerja brutogross working capitgaldan beberapa cara, yaitoet income (Loss) growth
modal kerja bersih net working capitgl ratio, total assets growth ratio, net sales
Modal kerja bruto mencakup hanya aktivagrowth ratiodannet worth growth ratio.
lancar saja, sedangkan modal kerja bersih adbtipotesis Pendlitian
lah selisih antara aktiva lancar dengan kewajiHubungan Manajemen Modal Kerja Dan
ban jangka pendek (Kasmir, 2011:250). Profitabilitas
Menurut Sawir (2012:133), kebijakan Modal kerja ~merupakan investasi

modal kerja Wworking capital policy merupa- perusahaan pada aktiva jangka pendek, seperti
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kas, surat berharga yang mudah dipasarkdidak konsisten tersebut, maka dapat dirumus-
(jangka pendek), persediaan, dan piutang us&an hipotesis sebagai berikut:
ha. Menurut Martono dan Harjito (2010:80)H1 = Manajemen modal kerja berpengaruh
konsep yang mendasari manajemen modagositif dan signifikan terhadap profitabilitas.
kerja sehat adalah perpaduan yang sesuai antdtbungan Pertumbuhan Perusahaan Dan
ra pendanaan jangka pendek dimana sumberofitabilitas
modal kerja dapat membiayai kegiatan opera- Pertumbuhan perusahaan merupakan
sional perusahaan sehari-hari, sehingga aktivsuatu penetapan besar kecilnya perusahaan.
tas penjualan suatu perusahaan akan berjal&emakin tinggi pertumbuhan perusahaan me-
dengan baik dan pendanaan jangka panjanmnjukkan kemampuan perusahaan dalam
pun di gunakan untuk mendukung investasmenggunakan sumber daya yang ada semaksi-
dalam aktiva lancar atau modal kerja suatmal mungkin untuk menghasilkan profitabili-
perusahaan, sehingga keputusan-keputuséas yang maksimal. Pertumbuhan perusahaan
tersebut mampu mempengaruhi hasil yang dnerupakan kriteria penting untuk menilai pro-
harapkan bagi perusahaan yaitu profitabilitas. fitabilitas perusahaan dan merupakan indika-

Hal ini didukung oleh penelitian yang tor utama atas aktivitas perusahaan. Pertumbu-
dilakukan Olivia, dkk (2014) yang mengemu-han perusahaan adalah kenaikan jumlah aset,
kakan bahwa perputaran modal kerja berpepenjualan dan ekuitas dari tahun ke tahun.
ngaruh positif dan signifikan terhadap profita-Pertumbuhan perusahaan yang tinggi menun-
bilitas dengan menggunakan alat ukoet jukkan bahwa perusahaan memiliki prospek
profit margin. Hal ini sejalan dengan peneli- pertumbuhan yang baik dimasa depan. Per-
tian yang dilakukan oleh Ponsian, et.al (2014)umbuhan perusahaan memiliki pengaruh
yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungagang strategis bagi perusahaan karena pertum-
yang positif dan signifikan antara perputararbuhan perusahaan ditandai dengan peningka-
modal kerja terhadap profitabilitas. Namuntan market shareyang akan berdampak pada
dalam penelitian yang dilakukan oleh Yadaweningkatan profitabilitas (Gitman dan Zutter,
dan Kumar (2014) menemukan bahwa perpu2012).
taran modal kerja memiliki hubungan yang Penelitian yang sesuai dengan teori

negatif terhadap profitabilitas. Dari hasil yangdiatas pernah dilakukan oleh Awan et al.
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(2014), yang mengemukakan bahwa terdapahodal kerjanya secara produktif. Faktor yang
pengaruh yang positif antara pertumbuhan penampu meningkatkan profitabilitas adalah
rusahaan yang diukur oldéirm size dengan pengelolaan modal kerja. Modal kerja adalah
profitabilitas. Penelitian lain yang sejalankeseluruhan uang maupun barang yang digu-
dengan teori yang menyatakan terdapat pengaakan dalam perusahaan Pengelolaan modal
ruh positif antaressales growthdengan profi- kerja dikenal sebagai manajemen modal kerja.
tabilitas dilakukan oleh Makori dan JagongoTujuan dari manajemen modal kerja adalah
(2013); Jayarathne (2014); Igbal dan Zhuquanntuk mengelola aktiva lancar dan kewajiban
(2015); serta Suryaputra dan Christiawardancar perusahaan. Manajemen modal kerja
(2016). Akan tetapi tidak sejalan dengan penenemainkan peran penting dalam perusahaan,
litan yang dilakukan oleh Ray (2012) yangprofitabilitas dan risiko serta nilainya. Ada
mengemukakan bahwa terdapat pengarubanyak alasan mengenai pentingnya pengelo-
negatif antara firm size dengan profitabilitaslaan modal kerja (Munawir, 2010:19).
Temuan ini mengisyaratkan bahwa beberapa  Kemampuan pengelolaan modal kerja
perusahaan tidak mampu dalam mengelolmemberikan kontribusi yang tinggi terhadap
harta yang dimiliki, baik untuk memaksimal- pertumbuhan perusahaan melalui pertumbu-
kan profitabilitas maupun dalam memperolethan penjualan, aset maupun ekuitasnya. Ting-
sumber dana dari investor. Berdasarkan uraiakat pertumbuhan perusahaan yang baik akan
diatas maka dapat disusun hipotesis: berdampak pada peningkatan profitabilitas.
H2 = Pertumbuhan perusahaan berpengardPertumbuhan perusahaan dianggap mampu
positif dan signifikan terhadap profitabilitas mempengaruhi baik buruknya pengelolaan
Hubungan Modal Kerja Dan Profitabilitas modal kerja dalam meningkatkan profitabili-
Dengan Dimoderasi Pertumbuhan tas. Kemampuan perusahaan merupakan gam-
Perusahaan baran tolak ukur keberhasilan perusahaan

Profitabilitas menunjukkan kemampuan(Abdallah, 2014). Dalam penelitian ini ada

perusahaan untuk menghasilkan laba selam@engembangan variael yang menjeeiiearch
periode tertentu. Profitabilitas suatu perusahagap. Berdasarkan uraian diatas maka dapat
an diukur dengan kesuksesan dan kemampualisusun hipotesis:

perusahaan menggunakan aktivanya atau
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H3= Pertumbuhan Perusahaan Mampu memaligunakan adalah laporan keuangan pada pe-
deras Manajemen Modal berpengaruh positifusahaan Farmasi yang mempublikasikan la-
dan signifikan terhadap profitabilitas. poran keuangan berturut-turut pada periode
I11. METODE PENELITIAN 2010-2018 yang tidak pernah mengalami

Metode analisis data yang digunakandelisting dan laporan keuangan telah diaudit,
dalam penelitian ini adalah analisis regressehingga berdasarkan pada kriteria tersebut
dengan menggunakan Structural Equatiomdiperoleh jumlah sampel sebesar 8 perusahan
Model (SEM) dan menggunakan alat ujiatau 72 data. Sumber data merupakan sumber
statistikPartial Least SquaréPLS). Populasi data sekunder yakni laporan keuangan dan ta-
pada penelitian ini adalah seluruh perusahaahunan Annual Reportyang diperoleh melalui
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonepenguduhan data dari website/w.idx.com
sia. Metode pengambilan sampel menggunaperasionalisas Variabel
kan metodepurposive samplingaitu sampel Dalam penelitian ini digunakan bebera-
dipilih berdasarkan pada kondisi khusus (kripa indikator dalam setiap variabel, berikut ini
teria) yang dianggap mampu mengindikasikamperasional variabel tersebut:
karakter populasi (Daito, 2011), kriteria yang

Tabel 1 Operasionalisas Variabe

Variabel Definisi Indikator Formulasi
Profitabilitas (Y) Profitabilitas adalah suatu uknrdalam persentase ROA Laba Bersih / Total Aset
yang digunakan untuk menilai sejauh mana ROE Laba Bersih / Total Ekuitas
perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkgbm Laba Bersih / Penjualan
yang dapat diterima (Sartono 2012:122)
Modal Kerja (X) ACP (Account Receivable / SaJes365
ITD (Inventories / Cost of Goods Sphd
365
APP (Account Payabel / Purchages
365
CccC (ACP +ITD) — APP)
CR Current Assets / Current Liabilities
QR (Current Assets-Inventories) /
Current Liabilities
Pertumbuhan FS Logit Natural Assets
Perusahaan (Z) SG (Current Year Sales-Last Year
Sales) / Last Year Sales
NWG (Current Year Equity-Last Year
Equtiy) / Last Year Equity

Sumber: Data diolah
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Analisis Data 4. Konversi Diagram Jalur ke Sistem Persa-
Model Pengukuran (Outer Model) maan
Model pengukuran digunakan untuk me-5, Estimasi: Koef. Jalui,oadingdanWeight
nguji validitas konstruk. Uji validitas dilaku- 6. Evaluasi Goodness of Fit
kan untuk mengetahui kemampuan instrumen, Pengujian HipotesisResampling Bootstra-
penelitian mengukur apa yang seharusnya ping)

diukur (Cooper et al., 2006). Model persamas\, Lagl PENELITIAN

an dasar outer model dapat ditulis sebagri\i/lodeI Pengukuran (Outer Mode!)

berikut: Model pengukurarouter modeladalah
X1=AXepr &+ AXepte.. ... & ex analisa data yang dilakukan untuk mengukur
X2 =AXo.pr &+ AXap2t........ +Eex indikator yang digunakan layak dan valid

Model Struktural (Inner Model) dalam mengukur variabel. Jogiyanto (2013),

Inner modelmenentukan spesifikasi hu- oy atakan bahwa outer model mendefinisi-
bungan antara konstrak dan indikator-indikay 5 bagaimana setiap indikator berhubungan
tornya. Konstrak terbagi menjadi dua yaitugengan variabel latennya. Suatu indikator di-
konstrak eksogen dan konstrak endogen. Korh'yatakan valid jika mempunyaiiter loadings
strak eksogen merupakan konstrak penye-bag; 5i55 0,5 terhadap konstruk yang dit@uit-

konstrak yang tidak dipengaruhi oleh konstrak, ;t smartpLS pada penelitian ini memberikan
lainnya, sedangkan konstrak endogen merupgq;| sebagai berikut:

kan konstrak yang dijelaskan oleh konstrak Tabel 2. Outer loading
eksogen. Model persamaan dasar inner mode Variabd Indikator | Nilai Outer loading
dapat ditulis sebagai berikut: Modal Kerja (1) :PC; é)_ §j§
_ CCC 1572
Y =Ayn+ey CR 1.92¢
ITD 1.428
Langkah-langkah PL S oRr 1812
; Pertumbuhan FS 0.884
1. Merancang Model Strukturaihfier model Perusahaan (2)
2. Merancang Model Pengukuranuter mo- NWG 1.69
SG 0.251
de|) Profitabilitas () NPM 1.284
ROA 0.994
3. Mengkonstruksi Diagram Jalur ROE 0.786

Sumber: Data diolah PLS
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Hasil olah data pada tabel 2 menunjukdid dalam membentuk masing-masing varia-

kan bahwa hanya satu indikator yang dinyatabel.

kan tidak valid, yakni indikatosales growth Model Pengukuran (Inner Model)

(SG) dengan nilai 0.251. Nilai tersebut kurang

Inner Modelmenggambarkan hubungan

dari 0.05 sehingga harus dihapus dari modelntar variabel laten berdasarkan pada teori

dan dilakukan pengujian kembali. Hasil pe-substantif yang digunakan untuk membukti-

ngujian kembali disajikan pada tabel 3 sebagdan pengujian hipotesis. Nil&istatistic yang

berikut:

Tabel 3. Outer loading fit model

Variabel Indikator Nilai Outer
loading
Modal Kerja (X1) ACP 0.929
APP 0.823
CCC 1.642
CR 1.954
ITD 1.481
QR 1.987
Pertumbuhan FS 0.764
Perusahaan (2)
NWG 1.758
Profitabilitas (Y) NPM 1.976
ROA 1.041
ROE 0.793

Sumber: Data diolah PLS
Berdasarkan penguijian fit model padaPLS Sebagai berikut:

tabel 3, maka seluruh indikator dikatakan va-

dihasilkan dari output PLS dibandingkan de-
ngan nilai t-tabel, output PLS adalah estimasi
variabel laten yang merupakan linier agrerat
dari indikator. Kriteria pengujian dengan ting-
kat signifikansi 5% atau P-Value (< 0.05) ada-
lah apabila t hitung > t tabel, yaitu lebih dari
1,96 maka hipotesis diterima, sedangkan apa-
bila t hitung < t tabel, yaitu kurang dari 1,96
maka hipotesis ditolak. Untuk membuktikan
hipotesis tersebut, berikut disajikan hasil pe-

ngolahan data dengan menggunakan Program

Tabel 4. Inner Model
Variabel Original Sample| Sample Mean | Standar Deviation T-Statistic
(0) (M) (STDEV)
Modal kerja> Profitabilitas 0.781 0.701 0.386 2.023
Pertumbuhan perusahagnprofitabilitas -0.036 -0.024 0.141 0.255
Pertumbuhan perusahaan sebagai -0.069 -0.022 0.124 0.553
moderator

Sumber: Data diolah

PLS
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Hasil pengujian berupa model hubungan Hasil uji statistik pada hipotesis kedua

antar variabel disajikan pada gambar 1 sebaggaitu pertumbuhan perusahaan berpengaruh

berikut ini: negatif dan tidak signifikan terhadap profitabi-
I litas dengan nilai-statistic sebesar 0.255, ku-
N i‘ rang dari 1,96 (P-Value < 0.05). Hal ini me-
b nunjukkan bahwa biaya pengembangan peru-
ACP Per\umhuhsx . .
Vs \ sahaan bisa lebih besar dengan mengandalkan
. ::23. : .E%E hutang, sehingga mengurangi kesempatan da-
i) /jms? Modal K DPj‘é‘fmiab\as et A ) )
® ol lam meningkatkan profit perusahaan. Hasil

penjualan harus mampu menutupi biaya se-

hingga dapat meningkatkan keuntungan. Hasil
Gambar 1. Model Hasil Pengujian

Hubungan Variabel (Data diolah PLS) _
Makori dan Jagongo (2013); Awan et al.

Berdasarkan tabel, hasil uji hipotesis
o _ _ (2014); Jayarathne (2014); Igbal dan Zhuguan
dalam penelitian ini menunjukkan hasil, perta- .
_ N ~ (2015); serta Suryaputra dan Christiawan
ma, modal kerja berpengaruh positif dan SIngZOlG)
fikan terhadap profitabilitas. Berdasarkan hasil

tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan

Hasil uji statistik pada hipotesis ketiga
perhitungan statistik, nilai T-statistik sebesar _ _
_ _ ~_menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan
2.023 lebih dari 1,96 (P-Value < 0.05). Hal ini ) )
_ perusahaan tidak mampu memoderasi hubu-
menunjukkan bahwa perencanaan modal kerja _ o
ngan antara modal kerja terhadap profitabili-
yang tepat dan sesuai dengan kebutuhan peru- o o ] o
tas. Hasil uji statistic menunjukkan hasil nilai
sahaan akan mampu meningkatkan profitabili- . )
o t-statistic sebesar 0.553, kurang dari 1,96 (P-
tas perusahaan. Semakin bijak perusahaan da- .
Value < 0.05). Analisis pertumbuhan perusa-
lam mengelola aktiva lancar maka akan sema- _ .
haan atauorecastingterhadap penjualan ha-
kin baik dalam mengelola modal kerja yang _ .
rus mampu digunakan sebagai acuan perusa-
mengahasilkan profit perusahaan. Penelitian _
haan dalam memanajemen laba. Perusahaan
ini sejalan dengan hasil yang dikemukakan o ) ) ]
_ _ dapat mengantisipasi kemungkinan naik atau
oleh Tri, Endang dan Muhardi (2013) dan _ ) ]
turunnya penjualan sehingga manajemen da-
Rasyid (2015).

pat mengelola modal kerja agar sesuai dengan

49



YAYASAN AKRAB PEKANBARU
Jurnal AKRAB JUARA
Volume 5 Nomor 4 Edisi November 2020 (38-52)

arus kas bersih perusahaan yang pada akhDAFTAR PUSTAKA

nya dapat memaksimalkan laba. Agnes Sawir 2011Kebijakan Pendanaan dan
. . Restrukturisasi Perusahaan Jakarta:
Model struktural dievaluasi dengan me- .
Gramedia.
nggambarkamR-Squareuntuk konstruk depen-
d%_gus Sartono 2010Manajemen Keuangan
Teori dan Aplikasi Cetakan Keempat.

nyatakan bahwa konstruk dependennya baik.  Yogyakarta : BPFE.

den sebaiknya diatas 0.10 sehingga dapat

Pada penelitian ini diperoleh nil&-Square Bambang Riyanto 2011. Dasar-dasar

sebesar 0.615. Hal ini berarti bahwa variabel Pembelanjaan Edisi 4. Yogyakarta :
profitabilitas pada model penelitian ini 61,5% BPFE.

dipengaruhi oleh variabel modal kerja damBrigham, Eugene dan Houston 2011.
Fundamental of Financial Management
(Dasar-Dasar Manajemen Keuangan)
dipengaruhi oleh variabel lainnya. Jakarta : Salemba Empat.

V. KESIMPULAN Cooper et al. 2006. Business Research
Manajemen modal kerja terbukti berpe- Methods. New York: McGraw Hill.

pertumbuhan perusahaan, sedangkan 38.5%

ngaruh positif dan signifikan terhadap profita—Gitman 2012. Principles of Manajerial

bilitas perusahaan, semakin baik perusahaan Finance United States : Pearson
: Addison Wesley.

dalam mengelola modal kerjanya maka sema-

kin baik peluang perusahaan dalam meningdogiyanto 2013Metodologi Penelitian Bisnis
“Salah Kaprah dan Pengalaman-
Pengalaman” (Edisi 6) Yogyakarta :

tumbuhan perusahaan yang berpengaruh nega- BPFE.

katkan profitabilitasnya. Berbeda dengan per-

tif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, Kasmir 2011. Pengantar Manajemen

hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan Keuangan Jakarta : Kencana Prenada

Media Group.

perusahaan yang mengandalkan hutang akan

cenderung menurunkan profitabilitas perusaKasmir  2013. Pengantar Manajemen

haan, hal ini juga mempengaruhi gagalnya Keugngan Jakarta: Kencana Prenada
' Media Group.

pertumbuhan perusahaan dalam memoderasi

Lukman Syamsudin  201). Manajemen
Keuangan Perusahaan Jakarta
Grafindo.

hubungan antara pengelolaan modal kerja.

50



YAYASAN AKRAB PEKANBARU

Jurnal AKRAB JUARA
Volume 5 Nomor 4 Edisi November 2020 (38-52)

Martono dan Agus Harjito 2010anajemen Olivia, dkk 2014. Modal Kerja Pengaruhnya

KeuanganYogyakarta : EKONISIA. Terhadap Net Profit Margin Pada
Perusahaan Tambang Yang Terdaftar di

Munawir (2010).Analisis Laporan Keuangan Bursa Efek IndonesiaJurnal EMBA
Edisi Keempat. Yogyakarta : Liberty. Vol. 2 No. 2. ISSN 2303-1174.

Abdallah 2014. The Impact of Financial Prapaska, Johan Ruth. 2012Analisis
Structure, Financial Leverage and Pengaruh Tingkat Profitabilitas,
Profitability on Industrial Companies Keputusan Investasi, Keputusan
Shares Value (Applied Study on Sample Pendanaan, dan Kebijakan Dividen
of Saudi Industrial Companies). terhadap Nilai Perusahaan pada
Research Journal of Finance and Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun
AccountinglSSN 2222-1697 Vol. 5 No. 2009-2010 Fakultas Ekonomi dan
1. Bisnis, Universitas Dipenogoro

Semarang.

Awan et al. 2014. Impact Of Working Capital
Management on Profitability of Cement Ponsian et al. 2014. The Effect of Working

Sector In Pakistan. International Capital Management on Profitability.
Journal of Business and Management International Journal of Economics,
Review, Vol 2 No. 4. Finance and Management Sciences

ISSN-2326-9561, 2014.
Igbal dan Zhuquan 2015. Working Capital
Management and Profitability Evidence Ray 2012. Evaluating The Impact of Working

From Firms Listed on Karachi Stock Capital Management Components on
Exchange. International Journal of Corporate Profitability: Evidence From
Business and Management Vol 10 No. 2 Indian Manufacturing Firm.
ISSN 1883-3850. International Journal of Economic

Practices and Theorie¥ol. 2, No. 3, e-
Jayarathne 2014. Impact of Working Capital ISSN 2247-7225.
Management on Profitability: Evidence
From Listed Companies Srilanka. Rasyid 2015. Effects of Ownership Structure,

Proceedings of the 3nd International Capital Structure, Profitability and
Conference on Management and Company’s Growth Towards Firm
Economics. Value International Journal of Business

and Management InventionISSN
Makori dan Jagongo. 2013. Working Capital (Online) Vol. 4 No. 4.
Management and Firm Profitability:

Empirical Evidence From Suryaputra dan  Cristiawan. Pengaruh

Manufacturing and Construction Firms Manajemen Modal Kerja, Pertumbuhan
Listed on Nairobi Securities Exchange Penjualan dan Ukuran Perusahaan
Kenya. International Journal of Terhadap Profitabilitas Pada
Accounting and Taxation, Vol 1 No 1 Perusahaan Property & Real Estate

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

51



YAYASAN AKRAB PEKANBARU

Jurnal AKRAB JUARA
Volume 5 Nomor 4 Edisi November 2020 (38-52)

Jurnal Akuntantasi Bisnis Universitas Steel Manufacturing Companies in
Kristen Petra. India. Asia Pacific Journal of Research
ISSN 2320-5504, Vol | Issue XlI, March

Tri, Endang dan Murhadi 201Baktor-Faktor 2014.

Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan
di Sektor Property, Real Estate danBPS 2016. Pertumbuhan dan Kontribusi

Building Construction Yang Terdaftar di Perusahaan Farmasi dari Tahun 2012 —

Bursa Efek Indonesia 2008-2Q13urnal 2015. Di Akses tanggal 24 April 2016.

llImiah Mahasiswa Universitas Surabaya www.bps.com

Vol. 2 No. 1.

Bursa Efek Indonesia 2016. Laporan

Yadav & Kumar 2014. Impact of Profitability Keuangan Tahunan. Di akses pada

On The Determinants of Working tanggal 10-20 Oktober 2016 dari

Capital: An Evident Study of Large www.idx.com

52



