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

Abstrak 
Keberhasilan suatu perusahaan seringkali didasarkan pada tingkat laba yang diperoleh, akan 
tetapi laba yang besar belum tentu menjadi ukuran bahwa perusahaan tersebut telah bekerja 
secara efesien. Tingkat efesiensi dapat diketahui dengan cara membandingkan laba yang didapat 
dengan kekayaan atau modal yang menghasilkan laba tersebut (profitabilitas). Penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis variabel-variabel yang mempengaruhi dan memoderasi 
profitabilitas perusahaan meliputi variabel modal kerja dan pertumbuhan perusahaan. Penelitian 
ini dilakukan pada perusahaan Farmasi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 
tahun pengamatan tahun 2010-2018. Berdasarkan hasil uji statistik ditemukan hasil bahwa 
manajemen modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, pertumbuhan 
perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara manajemen modal kerja terhadap 
profitabilitas.  
 
Kata Kunci: modal kerja, pertumbuhan perusahaan, profitabilitas 
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I. PENDAHULUAN 

erekonomian Indonesia saat ini 

sedang melaju pada era globalisasi 

yang memberikan peluang bagi peru-

sahaan untuk mengembangkan usahanya. Di 

lain pihak dengan adanya perdagangan bebas 

pada era globalisasi ini menimbulkan persai-

ngan yang ketat sehingga perusahaan harus 

mengantisipasi dan menghadapi segala situasi 

dan kondisi agar dapat bertahan dan maju 

dalam rangka meningkatkan persaingan usaha. 

Dalam mencapai tujuan untuk memakmurkan 

para pemegang saham dan karyawannya, ma-

ka para manajer perusahaan harus mampu 

mengantisipasi segala perubahan situasi mau-

pun kondisi baik yang ada di dalam perusa-

haan maupun di luar perusahaan. 

Secara umum, keberhasilan suatu peru-

sahaan dalam menjalankan aktivitasnya se-

ringkali didasarkan pada tingkat laba yang 

diperoleh. Akan tetapi, laba yang besar belum 

tentu menjadi ukuran bahwa perusahaan terse-

but telah bekerja secara efesien. Tingkat 

efesiensi baru diketahui dengan cara memban-

dingkan laba yang didapat dengan kekayaan 

atau modal yang menghasilkan laba tersebut 

(profitabilitas). Profitabilitas adalah kemam-

puan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva 

maupun modal sendiri (Sartono, 2010:122). 

Bagi perusahaan masalah profitabilitas sangat 

penting karena digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba juga untuk mengetahui efektivitas perusa-

haan dalam mengelola sumber-sumber yang 

dimilikinya. Bagi karyawan perusahaan sema-

kin tingigi profitabilitas yang diperoleh oleh 

perusahaan, maka ada peluang untuk mening-

katkan gaji karyawan.  

Menurut Syamsudin (2011:61-69), ada 

beberapa ukuran yang dipakai untuk melihat 

kondisi profitabilitas suatu perusahaan, antara 

lain: Profit Margin on Sales, Total Assets Tur-

nover, Return On Asset (ROA) dan Return On 

Equity (ROE). Profit Margin on Sales tidak 

memperhitungkan aktiva, sedangkan Total 

Assets Turnover tidak memperhitungkan pro-

fitabilitas dalam penjualan.  

Tinggi rendahnya profitabilitas dipenga-

ruhi banyak faktor salah satunya modal kerja 

seperti komponen aset dan liabilitas. Modal 

kerja merupakan masalah utama yang akan 

menunjang kegiatan operasional perusahaan 

dalam rangka mencapai tujuannya. Kegiatan 

operasi perusahaan dapat digambarkan pada 

pengelolaan modal kerja. Modal kerja adalah 

investasi perusahaan jangka pendek seperti 

kas, surat berharga, piutang dan inventori atau 
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seluruh aktiva lancar. Mengingat pentingnya 

modal kerja manager keuangan harus dapat 

merencanakan dengan baik besarnya jumlah 

modal kerja yang tepat dan sesuai dengan 

kebutuhan perusahaan, karena jika terjadi 

kelebihan atau kekurangan dan hal ini akan 

mempengaruhi tingkat profitabilitas perusaha-

an (Riyanto, 2011:18). 

Ponsian et al. (2014), mengemukakan 

bahwa manajemen modal kerja merupakan hal 

paling penting dalam keputusan keuangan 

suatu perusahaan. Tingkat modal kerja yang 

memadai harus selalu hadir dalam kelancaran 

operasional terlepas dari sifat dan jenis bisnis. 

Modal kerja sebagai variabel bebas dapat dili-

hat dari perputaran modal kerja (working capi-

tal turnover), perputaran rasio lancar atau akti-

va lancar (current ratio), perputaran aktiva 

lancar terhadap total aset (current asset to 

total assets), perputaran piutang (receivable 

turnover), perputaran persediaan (inventory 

turnover), perputaran kas (cash turnover) dan 

lain sebagainya. Perputaran modal kerja dimu-

lai dari saat kas diinvestasikan dalam kompo-

nen modal kerja. Semakin pendek periode 

perputaran modal kerja, makin cepat perputa-

rannya sehingga perputaran modal kerja ma-

kin tinggi dan perusahaan semakin efisien 

yang padad akhirnya rentabilitas semakin me-

ningkat. 

Menurut Ray (2012), modal kerja meru-

pakan bagian penting dalam keuangan sebuah 

perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk 

beroperasi tergantung dari kebijakan dalam 

mengelola modal kerjanya. Dalam menentu-

kan kebijakan modal kerja yang efisien, peru-

sahaan dihadapkan pada masalah yang signifi-

kan mengenai trade off antara faktor-faktor 

likuiditas dan profitabilitas. Tingkat likuiditas 

perusahaan mungkin terjaga jika perusahaan 

memutuskan menetapkan modal kerja dalam 

jumlah yang besar namun kesempatan untuk 

memperoleh laba yang besar akan menurun 

sehingga berdampak pada menurunnya profi-

tabilitas. Sebaliknya jika perusahaan ingin me-

maksimalkan profitabilitas, kemungkinan 

dapat mempengaruhi tingkat likuiditas perusa-

haan. Semakin tinggi likuiditas perusahaan, 

maka semakin baik posisi perusahaan di mata 

kreditur. Oleh karena itu, terdapat kemungki-

nan yang besar bahwa perusahaan akan dapat 

membayar kewajibannya tepat pada waktunya. 

Di lain pihak ditinjau dari segi sudut peme-

gang saham, likuiditas yang tinggi tidak selalu 

menguntungkan karena berpeluang meninm-

bulkan dana-dana yang menganggur dan sebe-

narnya dapat digunakan untuk berinvestasi 
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dalam proyek-proyek yang menguntungkan 

perusahaan. 

Kemampuan modal kerja dalam mening-

katkan pofitabilitas ditentukan oleh faktor 

pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan peru-

sahaan selalu identik dengan kemampuan da-

lam pengelolaan aset, kemampuan dalam me-

ningkatan penjualan, kemampuan dalam me-

ningkatan laba bersih dan kemampuan dalam 

meningkatkan total ekuitas (Tri, Endang dan 

Muhardi, 2013). Sedangkan menurut Rasyid 

(2015) kemampuan perusahaan dalam menge-

lola modal kerja akan berdampak pada tinggi 

rendahnya pertumbuhan perusahaan yang 

mencerminkan prospek profitabilitas perusa-

haan dengan baik.  Perusahaan yang memiliki 

pertumbuhan perusahaan yang besar akan le-

bih mudah untuk mendapatkan perhatian dari 

pihak investor maupun kreditor, karena men-

cerminkan perusahaan tersebut mampu meng-

hasilkan penjualan, laba yang dimanfaatkan 

untuk penambahan jumlah aktiva dan ekuitas. 

Menurut Bringham dan Houston (2011: 

40) perusahaan yang tumbuh dengan pesat 

harus lebih banyak mengandalkan modal eks-

ternal. Lebih jauh lagi, biaya pengembangan 

untuk penjualan saham biasa lebih besar dari 

pada biaya untuk penerbitan surat utang yang 

mendorong perusahaan untuk lebih banyak 

mengandalkan utang. Namun, pada saat yang 

sama perusahaan yang tumbuh dengan pesat 

sering menghadapi ketidakpastian yang lebih 

besar, yang cenderung mengurangi keinginan-

nya untuk menggunakan utang. 

Penelitian ini dilakukan pada industri 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indone-

sia. Dalam perkembangannya laju pertumbu-

han industri farmasi dari tahun 20010-2018 

rata-rata 10% - 15% (www.bps.com). Industri 

Farmasi merupakan perusahaan yang memiliki 

tekanan persaingan yang sangat tinggi sehing-

ga memaksa perusahaan mencari efisiensi 

perusahaan. Revolusi dalam teknologi infor-

masi saat ini memungkinkan perusahaan me-

ngelola proses produksi dengan lebih efisien. 

Dalam kompetisi global, perusahaan sulit 

menaikkan harga, bahkan perusahaan berusa-

ha menetapkan harga serendah mungkin se-

hingga dapat menarik minat konsumen dan 

perusahaan membutuhkan arus kas yang efek-

tif untuk memperluas usahanya. Salah satu 

cara yang dilakukan perusahaan adalah de-

ngan pengelolaan kas, persediaan dan piutang.  

Modal kerja seperti kas, persediaan dan 

piutang merupakan unsur yang sangat penting 

dalam perusahaan farmasi. Kas, persediaan 

dan piutang pada perusahaan farmasi haruslah 

dalam jumlah yang optimal, hal ini berarti 
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tidak terlalu besar dan tidak terlalu kecil. 

Berdasarkan dari laporan keuangan perusaha-

an farmasi diperoleh bahwa pada beberapa 

perusahaan farmasi diperoleh peningkatan 

perputaran persediaan namun hal ini tidak 

diikuti oleh peningkatan kemampuan perusa-

haan dalam menghasilkan laba. 

II. KAJIAN TEORI 

Teori sinyal mengemukakan tentang ba-

gaimana seharusnya sebuah perusahaan mem-

berikan sinyal kepada pengguna laporan keua-

ngan. Brigham dan Houston (2011:36) menya-

takan bahwa sinyal adalah suatu tindakan 

yang diambil oleh manajemen perusahaan 

yang memberikan petunjuk bagi investor 

tentang bagaimana manajemen memandang 

prospek perusahaan. Perusahaan menghindari 

adanya pengumuman penawaran saham kare-

na dapat memberikan sinyal negatif dan juga 

dapat menurunkan harga sahamnya, sehingga 

melalui cara lain melalui penggunaan hutang. 

Teori sinyal menjelaskan mengapa peru-

sahaan mempunyai dorongan untuk memberi-

kan informasi laporan keuangan pada pihak 

eksternal. Menurut Prapaska (2012), dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi kare-

na terdapat asimetri informasi antara perusa-

haan dan pihak luar karena perusahaan me-

ngetahui lebih banyak mengenai perusahaan 

dan prospek yang akan datang daripada pihak 

luar (investor dan kreditor). Kurangnya infor-

masi bagi pihak luar mengenai perusahaan 

menyebabkan mereka melindungi diri mereka 

dengan memberikan harga yang rendah untuk 

perusahaan. Akibatnya, ketika perusahaan me-

ngalami perubahan struktur modal dan mem-

berikan informasi kepada pemegang saham 

dapat mengakibatkan nilai perusahaan beru-

bah. Sehingga manajer keuangan dituntut un-

tuk menentukan struktur modal yang terbaik 

karena dapat memberikan sinyal yang positif 

terhadap pihak luar. Selain itu, perusahaan 

yang memiliki profitabilitas dan pertumbuhan 

perusahaan yang tinggi dapat menunjukkan 

sinyal prospek perusahaan yang baik dimasa 

mendatang. 

Asumsi utama dari teori sinyal ini mem-

berikan ruang bagi investor untuk mengetahui 

bagaimana keputusan yang akan diambilnya 

berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut. 

Akibatnya, ketika rasio modal kerja dan per-

tumbuhan perusahaan menunjukkan nilai yang 

berubah, hal ini otomatis memberikan infor-

masi pada investor dalam memberikan penilai-

an kemampuan pengelolaan modal kerja da-

lam meningkatkan pertumbuhan perusahaan 

yang berdampak pada profitabilitas perusaha-

an. 
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Sartono (2010:122), mengemukakan 

bahwa profitabilitas atau kemampuan mempe-

roleh laba adalah suatu ukuran dalam persen-

tase yang digunakan untuk menilai sejauh 

mana perusahaan mampu menghasilkan laba 

pada tingkat yang dapat diterima. Profitabili-

tas merupakan salah satu pengukuran bagi 

kinerja suatu perusahaan, profitabilitas suatu 

perusahaan menunjukkan kemampuan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu pada tingkat penjualan, asset 

dan modal saham tertentu. Profitabilitas suatu 

perusahaan dapat dinilai melalui berbagai cara 

tergantung pada laba dan aktiva atau modal 

yang akan diperbandingkan satu dengan lain-

nya. 

Modal kerja merupakan investasi peru-

sahaan pada aktiva jangka pendek, seperti kas, 

surat berharga yang mudah dipasarkan (jangka 

pendek), persediaan, dan piutang usaha. Mo-

dal kerja dapat dibedakan menjadi 2, yaitu 

modal kerja bruto (gross working capital) dan 

modal kerja bersih (net working capital). 

Modal kerja bruto mencakup hanya aktiva 

lancar saja, sedangkan modal kerja bersih ada-

lah selisih antara aktiva lancar dengan kewaji-

ban jangka pendek (Kasmir, 2011:250). 

Menurut Sawir (2012:133), kebijakan 

modal kerja (working capital policy) merupa-

kan keputusan mendasar sehubungan dengan 

jumlah setiap kategori aktiva lancar yang 

ditargetkan dan bagaimana aktiva lancar terse-

but akan dibiayai. Kebijakan modal kerja 

mengacu pada kebijakan dasar perusahaan 

mengenai jumlah setiap kategori aktiva lancar 

yang ditargetkan dan bagaimana aktiva lancar 

akan dibiayai. Oleh karena itu, manajemen 

harus selalu berhati-hati dalam menentukan 

kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan 

modal kerja. 

Menurut Kasmir (2013:116), rasio 

pertumbuhan (growth ratio) merupakan rasio 

yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

mempertahankan posisi ekonominya di tengah 

pertumbuhan perekonomian dan sektor usaha-

nya. Dalam rasio ini, yang dianalisis adalah 

pertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba 

bersih, pertumbuhan pendapatan per saham, 

dan pertumbuhan dividen per saham. Tingkat 

pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan 

beberapa cara, yaitu: net income (Loss) growth 

ratio, total assets growth ratio, net sales 

growth ratio dan net worth growth ratio.  

Hipotesis Penelitian 

Hubungan Manajemen Modal Kerja Dan 

Profitabilitas 

Modal kerja merupakan investasi 

perusahaan pada aktiva jangka pendek, seperti 
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kas, surat berharga yang mudah dipasarkan 

(jangka pendek), persediaan, dan piutang usa-

ha. Menurut Martono dan Harjito (2010:80) 

konsep yang mendasari manajemen modal 

kerja sehat adalah perpaduan yang sesuai anta-

ra pendanaan jangka pendek dimana sumber 

modal kerja dapat membiayai kegiatan opera-

sional perusahaan sehari-hari, sehingga aktivi-

tas penjualan suatu perusahaan akan berjalan 

dengan baik dan pendanaan jangka panjang 

pun di gunakan untuk mendukung investasi 

dalam aktiva lancar atau modal kerja suatu 

perusahaan, sehingga keputusan-keputusan 

tersebut mampu mempengaruhi hasil yang di 

harapkan bagi perusahaan yaitu profitabilitas. 

Hal ini didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Olivia, dkk (2014) yang mengemu-

kakan bahwa perputaran modal kerja berpe-

ngaruh positif dan signifikan terhadap profita-

bilitas dengan menggunakan alat ukur net 

profit margin. Hal ini sejalan dengan peneli-

tian yang dilakukan oleh Ponsian, et.al (2014) 

yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungan 

yang positif dan signifikan antara perputaran 

modal kerja terhadap profitabilitas. Namun, 

dalam penelitian yang dilakukan oleh Yadav 

dan Kumar (2014) menemukan bahwa perpu-

taran modal kerja memiliki hubungan yang 

negatif terhadap profitabilitas. Dari hasil yang 

tidak konsisten tersebut, maka dapat dirumus-

kan hipotesis sebagai berikut: 

H1 = Manajemen modal kerja berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Hubungan Pertumbuhan Perusahaan Dan 

Profitabilitas 

Pertumbuhan perusahaan merupakan 

suatu penetapan besar kecilnya perusahaan. 

Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan me-

nunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya yang ada semaksi-

mal mungkin untuk menghasilkan profitabili-

tas yang maksimal. Pertumbuhan perusahaan 

merupakan kriteria penting untuk menilai pro-

fitabilitas perusahaan dan merupakan indika-

tor utama atas aktivitas perusahaan. Pertumbu-

han perusahaan adalah kenaikan jumlah aset, 

penjualan dan ekuitas dari tahun ke tahun. 

Pertumbuhan perusahaan yang tinggi menun-

jukkan bahwa perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik dimasa depan. Per-

tumbuhan perusahaan memiliki pengaruh 

yang strategis bagi perusahaan karena pertum-

buhan perusahaan ditandai dengan peningka-

tan market share yang akan berdampak pada 

peningkatan profitabilitas (Gitman dan Zutter, 

2012). 

Penelitian yang sesuai dengan teori 

diatas pernah dilakukan oleh Awan et al. 
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(2014), yang mengemukakan bahwa terdapat 

pengaruh yang positif antara pertumbuhan pe-

rusahaan yang diukur oleh firm size dengan 

profitabilitas. Penelitian lain yang sejalan 

dengan teori yang menyatakan terdapat penga-

ruh positif antara sales growth dengan profi-

tabilitas dilakukan oleh Makori dan Jagongo 

(2013); Jayarathne (2014); Iqbal dan Zhuquan 

(2015); serta Suryaputra dan Christiawan 

(2016). Akan tetapi tidak sejalan dengan pene-

litian yang dilakukan oleh Ray (2012) yang 

mengemukakan bahwa terdapat pengaruh 

negatif antara firm size dengan profitabilitas. 

Temuan ini mengisyaratkan bahwa beberapa 

perusahaan tidak mampu dalam mengelola 

harta yang dimiliki, baik untuk memaksimal-

kan profitabilitas maupun dalam memperoleh 

sumber dana dari investor. Berdasarkan uraian 

diatas maka dapat disusun hipotesis: 

H2 = Pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

Hubungan Modal Kerja Dan Profitabilitas 

Dengan Dimoderasi Pertumbuhan 

Perusahaan 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. Profitabilitas suatu perusaha-

an diukur dengan kesuksesan dan kemampuan 

perusahaan menggunakan aktivanya atau 

modal kerjanya secara produktif. Faktor yang 

mampu meningkatkan profitabilitas adalah 

pengelolaan modal kerja. Modal kerja adalah 

keseluruhan uang maupun barang yang digu-

nakan dalam perusahaan  Pengelolaan modal 

kerja dikenal sebagai manajemen modal kerja. 

Tujuan dari manajemen modal kerja adalah 

untuk mengelola aktiva lancar dan kewajiban 

lancar perusahaan. Manajemen modal kerja 

memainkan peran penting dalam perusahaan, 

profitabilitas dan risiko serta nilainya. Ada 

banyak alasan mengenai pentingnya pengelo-

laan modal kerja (Munawir, 2010:19). 

Kemampuan pengelolaan modal kerja 

memberikan kontribusi yang tinggi terhadap 

pertumbuhan perusahaan melalui pertumbu-

han penjualan, aset maupun ekuitasnya. Ting-

kat pertumbuhan perusahaan yang baik akan 

berdampak pada peningkatan profitabilitas. 

Pertumbuhan perusahaan dianggap mampu 

mempengaruhi baik buruknya pengelolaan 

modal kerja dalam meningkatkan profitabili-

tas. Kemampuan perusahaan merupakan gam-

baran tolak ukur keberhasilan perusahaan 

(Abdallah, 2014). Dalam penelitian ini ada 

pengembangan variael yang menjadi research 

gap. Berdasarkan uraian diatas maka dapat 

disusun hipotesis: 
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H3= Pertumbuhan Perusahaan Mampu memo-

deras Manajemen Modal berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap profitabilitas. 

III. METODE PENELITIAN 

Metode analisis data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah analisis regresi 

dengan menggunakan Structural Equation 

Model (SEM) dan menggunakan alat uji 

statistik Partial Least Square (PLS).  Populasi 

pada penelitian ini adalah seluruh perusahaam 

Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indone-

sia. Metode pengambilan sampel mengguna-

kan metode purposive sampling yaitu sampel 

dipilih berdasarkan pada kondisi khusus (kri-

teria) yang dianggap mampu mengindikasikan 

karakter populasi (Daito, 2011), kriteria yang 

digunakan adalah laporan keuangan pada pe-

rusahaan Farmasi yang mempublikasikan la-

poran keuangan berturut-turut pada periode 

2010-2018 yang tidak pernah mengalami 

delisting dan laporan keuangan telah diaudit, 

sehingga berdasarkan pada kriteria tersebut 

diperoleh jumlah sampel sebesar 8 perusahan 

atau 72 data. Sumber data merupakan sumber 

data sekunder yakni laporan keuangan dan ta-

hunan (Annual Report) yang diperoleh melalui 

penguduhan data dari website www.idx.com.  

Operasionalisasi Variabel  

Dalam penelitian ini digunakan bebera-

pa indikator dalam setiap variabel, berikut ini 

operasional variabel tersebut: 

Tabel 1 Operasionalisasi Variabel  

Variabel Definisi Indikator Formulasi 
Profitabilitas (Y) Profitabilitas adalah suatu ukuran dalam persentase 

yang digunakan untuk menilai sejauh mana 
perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat 
yang dapat diterima (Sartono 2012:122) 

ROA Laba Bersih / Total Aset 
ROE Laba Bersih / Total Ekuitas 

NPM Laba Bersih  / Penjualan 

Modal Kerja (X) 

 

ACP (Account Receivable / Sales) x 365 
ITD (Inventories / Cost of Goods Sold) x 

365 
APP (Account Payabel / Purchases) x 

365 
CCC (ACP + ITD) – APP) 
CR Current Assets / Current Liabilities 
QR (Current Assets-Inventories) / 

Current Liabilities 
Pertumbuhan 
Perusahaan (Z) 

 FS Logit Natural Assets 
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 

Model Pengukuran (Outer Model) 

Model pengukuran digunakan untuk me-

nguji validitas konstruk. Uji validitas dilaku-

kan untuk mengetahui kemampuan instrumen 

penelitian mengukur apa yang seharusnya 

diukur (Cooper et al., 2006). Model persama-

an dasar outer model dapat ditulis sebagai 

berikut: 

X1 = Λx1.p1 ξ + Λx1.p2 +……..+ ξ εx 

X2 = Λx2.p1 ξ + Λx2.p2 +……..+ ξ εx 

Model Struktural (Inner Model) 

Inner model menentukan spesifikasi hu-

bungan antara konstrak dan indikator-indika-

tornya. Konstrak terbagi menjadi dua yaitu 

konstrak eksogen dan konstrak endogen. Kon-

strak eksogen merupakan konstrak penye-bab, 

konstrak yang tidak dipengaruhi oleh konstrak 

lainnya, sedangkan konstrak endogen merupa-

kan konstrak yang dijelaskan oleh konstrak 

eksogen. Model persamaan dasar inner model 

dapat ditulis sebagai berikut: 

Y = Λy ŋ + εy 

Langkah-langkah PLS 

1. Merancang Model Struktural (inner model) 

2. Merancang Model Pengukuran (outer mo-

del) 

3. Mengkonstruksi Diagram Jalur 

4. Konversi Diagram Jalur ke Sistem Persa-

maan 

5. Estimasi: Koef. Jalur, Loading dan Weight 

6. Evaluasi Goodness of Fit 

7. Pengujian Hipotesis (Resampling Bootstra-

ping) 

IV. HASIL PENELITIAN 

Model Pengukuran (Outer Model) 

Model pengukuran outer model adalah 

analisa data yang dilakukan untuk mengukur 

indikator yang digunakan layak dan valid 

dalam mengukur variabel. Jogiyanto (2013), 

menyatakan bahwa outer model mendefinisi-

kan bagaimana setiap indikator berhubungan 

dengan variabel latennya. Suatu indikator di-

nyatakan valid jika mempunyai outer loadings 

di atas 0,5 terhadap konstruk yang dituju. Out-

put SmartPLS pada penelitian ini memberikan 

hasil sebagai berikut: 

Tabel 2. Outer loading 

Variabel Indikator Nilai Outer loading 
Modal Kerja (X1) ACP 0.879 
 APP 0.840 
 CCC 1.572 
 CR 1.929 
 ITD 1.428 
 QR 1.812 
Pertumbuhan 
Perusahaan (Z) 

FS 0.884 

 NWG 1.697 
 SG 0.251 
Profitabilitas (Y) NPM 1.284 
 ROA 0.994 
 ROE 0.786 

Sumber: Data diolah PLS  
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Hasil olah data pada tabel 2 menunjuk-

kan bahwa hanya satu indikator yang dinyata-

kan tidak valid, yakni indikator sales growth 

(SG) dengan nilai 0.251. Nilai tersebut kurang 

dari 0.05 sehingga harus dihapus dari model 

dan dilakukan pengujian kembali. Hasil pe-

ngujian kembali disajikan pada tabel 3 sebagai 

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 
Perusahaan (Z) 

FS 0.764 

 NWG 1.758 
Profitabilitas (Y) NPM 1.976 
 ROA 1.041 
 ROE 0.793 

Sumber: Data diolah PLS  

Berdasarkan pengujian fit model pada 

tabel 3, maka seluruh indikator dikatakan va-

lid dalam membentuk masing-masing varia-

bel.  

Model Pengukuran (Inner Model) 

Inner Model menggambarkan hubungan 

antar variabel laten berdasarkan pada teori 

substantif yang digunakan untuk membukti-

kan pengujian hipotesis.  Nilai t-statistic yang 

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 

PLS sebagai berikut: 

Tabel 4. Inner Model 

Variabel Original Sample 
(O) 

Sample Mean 
(M) 

Standar Deviation 
(STDEV) 

T-Statistic 

Modal kerja � Profitabilitas 0.781 0.701 0.386 2.023 
Pertumbuhan perusahaan � profitabilitas  -0.036 -0.024 0.141 0.255 
Pertumbuhan perusahaan sebagai 
moderator 

-0.069 -0.022 0.124 0.553 

 Sumber: Data diolah PLS  
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Hasil pengujian berupa model hubungan 

antar variabel disajikan pada gambar 1 sebagai 

berikut ini: 

 

Gambar 1. Model Hasil Pengujian 

Hubungan Variabel (Data diolah PLS) 

Berdasarkan tabel 4, hasil uji hipotesis 

dalam penelitian ini menunjukkan hasil, perta-

ma, modal kerja berpengaruh positif dan signi-

fikan terhadap profitabilitas. Berdasarkan hasil 

perhitungan statistik, nilai T-statistik sebesar 

2.023 lebih dari 1,96 (P-Value < 0.05). Hal ini 

menunjukkan bahwa perencanaan modal kerja 

yang tepat dan sesuai dengan kebutuhan peru-

sahaan akan mampu meningkatkan profitabili-

tas perusahaan. Semakin bijak perusahaan da-

lam mengelola aktiva lancar maka akan sema-

kin baik dalam mengelola modal kerja yang 

mengahasilkan profit perusahaan. Penelitian 

ini sejalan dengan hasil yang dikemukakan 

oleh Tri, Endang dan Muhardi (2013) dan 

Rasyid (2015). 

Hasil uji statistik pada hipotesis kedua 

yaitu pertumbuhan perusahaan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap profitabi-

litas dengan nilai t-statistic sebesar 0.255, ku-

rang dari 1,96 (P-Value < 0.05). Hal ini me-

nunjukkan bahwa biaya pengembangan peru-

sahaan bisa lebih besar dengan mengandalkan 

hutang, sehingga mengurangi kesempatan da-

lam meningkatkan profit perusahaan. Hasil 

penjualan harus mampu menutupi biaya se-

hingga dapat meningkatkan keuntungan. Hasil 

tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

Makori dan Jagongo (2013); Awan et al. 

(2014); Jayarathne (2014); Iqbal dan Zhuquan 

(2015); serta Suryaputra dan Christiawan 

(2016). 

Hasil uji statistik pada hipotesis ketiga 

menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan 

perusahaan tidak mampu memoderasi hubu-

ngan antara modal kerja terhadap profitabili-

tas. Hasil uji statistic menunjukkan hasil nilai 

t-statistic sebesar 0.553, kurang dari 1,96 (P-

Value < 0.05). Analisis pertumbuhan perusa-

haan atau forecasting terhadap penjualan ha-

rus mampu digunakan sebagai acuan perusa-

haan dalam memanajemen laba. Perusahaan 

dapat mengantisipasi kemungkinan naik atau 

turunnya penjualan sehingga manajemen da-

pat mengelola modal kerja agar sesuai dengan 



  

 

YAYASAN AKRAB PEKANBARU  
 Jurnal AKRAB JUARA  

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

50 
 

arus kas bersih perusahaan yang pada akhir-

nya dapat memaksimalkan laba. 

Model struktural dievaluasi dengan me-

nggambarkan R-Square untuk konstruk depen-

den sebaiknya diatas 0.10 sehingga dapat di-

nyatakan bahwa konstruk dependennya baik. 

Pada penelitian ini diperoleh nilai R-Square 

sebesar 0.615. Hal ini berarti bahwa variabel 

profitabilitas pada model penelitian ini 61,5% 

dipengaruhi oleh variabel modal kerja dan 

pertumbuhan perusahaan, sedangkan 38.5% 

dipengaruhi oleh variabel lainnya. 

V. KESIMPULAN 

Manajemen modal kerja terbukti berpe-

ngaruh positif dan signifikan terhadap profita-

bilitas perusahaan, semakin baik perusahaan 

dalam mengelola modal kerjanya maka sema-

kin baik peluang perusahaan dalam mening-

katkan profitabilitasnya. Berbeda dengan per-

tumbuhan perusahaan yang berpengaruh nega-

tif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, 

hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan 

perusahaan yang mengandalkan hutang akan 

cenderung menurunkan profitabilitas perusa-

haan, hal ini juga mempengaruhi gagalnya 

pertumbuhan perusahaan dalam memoderasi 

hubungan antara pengelolaan modal kerja. 
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