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MOTTO 

 

“Sesungguhnya orang yang paling mulia diantara kamu disisi Allah ialah 

orang yang paling bertakwa diantara kamu. Sesungguhnya Allah Maha 

Mengetahui lagi Maha Mengenal.” 

(QS. Al-Hujurat; 13) 

“Tidak sempurna iman seeorang muslim sebelum ia mencintai saudaranya 

sebagaimana ia mencintai dirinya sendiri” 

(Rasulullah SAW) 

“Puncak Ilmu pengetahuan adalah akhlakul karimah, sedangkan puncak 

dari akhlak adalah kebaikan dan kebahagiaan.” 

(Imam al-Ghazali) 

Jangan cari kemuliaan di kampung kelahiranmu 

Sungguh kemuliaan itu ada dalam perantauan di usia muda 

Menuntut ilmu membutuhkan tiga hal : memiliki keterampilan, umur 

(waktu) yang panjang dan mempunyai kecerdasan. 

(Imam Syafi‟i) 

 

 “Every thing I do, I do it „coz Allah SWT” 

(Apapun yang saya lakukan, saya melakukannya karena Allah SWT) 

(Harisna Rais, S.H.I., M.E.I) 
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ABSTRAK 

 

Perusahaan-perusahaan syariah di Indonesia memiliki batasan-batasan 

tertentu yang ditetapkan dalam penggunaan sumber dana dan modal kerja yang 

berfungsi untuk mendanai aktivitas investasi perusahaan dan dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Semestinya dengan batasan-batasan yang ditetapkan 

dalam penggunaan modal kerja tersebut, perusahaan syariah juga mampu untuk 

menghasilkan profitabilitas dengan optimal dan diharapkan dapat lebih baik dari 

perusahaan-perusahaan umum lainnya. Oleh karena itu penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis bagaimana pengaruh rasio struktur modal dan pengelolaan 

modal kerja terhadap tingkat profitabilitas perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Daftar Efek Syariah Indonesia. 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya keputusan penggunaan 

struktur modal sebagai sumber pendanaan bagi perusahaan dan juga pentingnya 

pengoptimalan modal kerja dalam sebuah perusahaan. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di DES dan 

konsisten melaporakan laporan keuangan selama periode 2010-2014. Pemilihan 

sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Data dalam penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui Pojok Bursa Efek Indonesia 

Universitas Kristen Duta Wacana (UKDW) dan dari Indonesian Capital Market 

Directory (ICMD). 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dan ekpslanatori  

dengan metode analisis data statistik deskriptif dan uji hipotesis. Variabel 

dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan 

yang diwakili oleh tingkat return on invested capital (ROIC), sedangkan variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah DER (debt to equity 

ratio) sebagai proxy dari struktur modal, dan rasio aset lancar terhadap total aset, 

rasio lancar, dan rasio utang lancar terhadap total aset sebagai proxy pengelolaan 

modal kerja. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara bersama-sama variabel 

independen penelitian yang terdiri dari DER, rasio aset lancar terhadap total aset, 

rasio lancar, dan rasio utang lancar terhadap total aset berpengaruh terhadap 

tingkat ROIC perusahaan-perusahan yang terdaftar di DES Indonesia. Secara 

parsial variabel rasio aset lancar terhadap total aset berpengaruh secara positif 

terhadap tigkat ROIC perusahaan. Variabel rasio lancar dan rasio utang lancar 

terhadap total aset berpegaruh secara negatif terhadap tingkat ROIC perusahaan. 

Hanya ada satu variabel yang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat 

ROIC, yaitu variabel DER. 

 

Kata Kunci : Return on Invested Capital, Struktur Modal, Pengelolaan Modal 

Kerja, DES Indonesia. 
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ABSTRAC 

Sharia firms in Indonesia have distinctive restrictions specified in the use 

of source of funds and working capital that serves to finance the company's 

investment activity and can increase the profitability of the company. Supposedly 

with the limitations set forth in the use of working capital, sharia company is also 

able to produce optimal profitability and is expected to be better than other public 

enterprises. Therefore, this study aimed to analyze the influence of the ratio of 

capital structure and working capital management to the level of profitability of 

the companies listed in the List of Islamic Securities Indonesia (Daftar Efek 

Syariah Indonesia). 

This research is motivated by the importance of the funding decision of 

capital structure as a source of funding for the company and also the importance 

of working capital optimization in a company. The sample used in this study are 

that companies listed on DES and consistent report the financial statements during 

the period 2010-2014. Sample selection is done by purposive sampling method. 

The data in this study using secondary data obtained through the Indonesian Stock 

Exchange Corner Christian University Duta Discourse (UKDW), print and 

electronic media. 

This study is a quantitative study with descriptive statistical methods of 

data analysis and explanatory. The dependent variable used in this study is the 

profitability of the companies represented by the rate of return on invested capital 

(ROIC), while the independent variables used in this study is the DER (debt to 

equity ratio) as a proxy of the capital structure, and current assets to total assets 

ratio, current ratio, and current liabilities to total assets ratio as a proxy for the 

management of working capital. 

 

The results showed that jointly independent variables of research 

consisting of DER, the current assets to total assets ratio, current ratio, and the 

current liabilities to total assets ratio affect the level of ROIC to enterprises 

registered in DES Indonesia, while in partial the current assets to total assets ratio 

positively affect to rate ROIC company's. Variable current ratio and the current 

liabilities to total assets ratio having an effect negatively on the level of ROIC 

companies. There is only one variable that does not significantly affect to level to 

ROIC, that is variable DER. 

 

Keyword: Return on Invested Capital, Capital Structure, Working Capital 

Management, DES Indonesia. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Pedoman transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penelitian ini 

berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan 

0543b/U/1987, tanggal 22 januari 1988. 

A. Konsonan Tunggal 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan ا

 ba‟ b be ة

 ta‟ t te ث

 s|a’ s| es (dengan titik di atas) ث

 Jim j je ج

 h}a h} ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha kh ka dan ha خ

 Dal      d de د

 z|al z| zet (dengan titik di atas) ذ

 ra‟ r er ر

 Zai z zet ز

 Sin s es ش

 Syin sy es dan ye ش

 s}ad s} es (dengan titik di ص

bawah) 
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 d}ad d} de (dengan titik di ض

bawah) 

 t}a’ t} te (dengan titik di ط

bawah) 

 z}a’ z} zet (dengan titik di ظ

bawah) 

 ain ` koma terbalik di atas„ غ

 Gai g ge غ

 fa‟ f ef ف

 Qaf q qi ق

 Kaf k ka ك

 Lam l el ل

 Mim m em م

 Nun n en ن

 Wawu w we و

 ha‟ h ha ي

 Hamzah „ apostrof ء

 ya‟ y ye ي

 

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap 

 ditulis Muta`aqqidi>n متعقِّديه

 ditulis `iddah عدّة
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C. Ta’ Marbutah 

1. Bila dimatikan ditulis h 

 ditulis hibbah هبت

 ditulis jizyah جسيت

Ketentuan ini tidak diberlakukan terhadap kata-kata Arab yang sudah 

terserap ke dalam bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat, dan sebagainya, 

keccuali bila dikehendaki lafal aslinya. 

Bila diikuti dengan kata sandang “al” serta bacaan kedua itu terpisah, 

maka ditulis dengan h. 

 ’<ditulis kara>mah al-auliya كرامت الأونيبء

 

2. Bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah, dan dammah 

ditulis t 

 ditulis zaka>tul fit}ri زكبة انفطر

 

D. Vokal Pendek 

  ِ  kasrah ditulis i 

  ِ  fath}ah} ditulis a 

  ِ  d}ammah ditulis u 
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E. Vokal Panjang 

Kasrah + ya’ mati ditulis i> 

Fath}ah} + alif ditulis a> 

D}ammah + wawu mati ditulis u> 

 

F. Vokal Rangkap 

Fath}ah} + ya’ mati ditulis ai 

Fath}ah} + wawu mati ditulis au 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata Dipisahkan dengan 

Apostrof 

 ditulis a’antum أأوتم

 ditulis u`iddat أعدَّث

شكرتمنئه   ditulis la’in syakartum 

 

H. Kata Sandang Alif + Lam 

1. Bila diikuti huruf Qamariyah 

 ditulis al-Qur’a>n انقرآن
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2. Bila diikuti huruf Syamsiyah, ditulis dengan menggandakan huruf 

Syamsiyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf  l (el) nya. 

 ’<ditulis as-sama انسمبء

 

I. Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 

 ditulis z|awi> al furu>d ذوي انفرود

 ditulis ahl as-sunnah أهم انسىت
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KATA PENGANTAR 

   

 

الحمد لله رب العالـمين وبه نستعين على أمور الدنيا والدين والصلاة والسلام على أشرف 

 وعلى اله وصحبه أجـمعين. سيدنا محمدوالـمرسلينالأنبيآء 

Syukur alhamdulillah, segala puji penulis panjatkan hanya bagi Allah 

SWT, tuhan pemilik alam semesta yang selalu mencurahkan cinta dan kasih 

sayangnya kepada kita hamba-hambanya. Berkat rahmat dan kudrah dari 

Allahpenulis dapat menyelesaikan tesis yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal 

Dan Pengelolaan Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Perusahaan Di Daftar 

Efek Syariah Indonesia”sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar 

Magister Ekonomi Islam pada Program Studi Hukum Islam konsentrasi Keuangan 

dan Perbankan Syariah UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

Shalawat beriring salamselalu tercurahkan kepada RasulullahSAW, para 

sahabat, dan semua pengikutnya yang telah memperjuangkan agama Islam 

sehingga kita dapat menikmati indahnya hidup dalam nikmat iman dan Islam 

hingga akhir zaman kelak. 

Penyelesaian tesis ini juga berkat bantuandari semua pihak baik secara 

langsung maupun tidak langsung. Oleh karena itu,rasa terima kasih yang tulus dan 

ikhlas penulis sampaikan kepada: 

1. Bapak Rektor UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengindentifikasi dan menganalisis 

pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja (working capital 

management) terhadap rasio profitabilitas ROIC (return on invested capital) 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Indonesia. Variabel 

struktur modal modal yang ingin dianalisis pengaruhnya terhadap ROIC 

perusahaan yang terdaftar di DES adalah rasio utang berbanding ekuitas atau debt 

to equity ratio (DER). Variabel pengelolaan modal kerja yang ingin diteliti 

pengaruhnya terhadap ROIC perusahaan yang terdaftar di DES meliputi rasio aset 

lancar berbanding total aset, rasio lancar (current ratio/ CR), dan rasio utang 

lancar berbanding total aset. 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya struktur modal atau sumber 

pendanaan dalam membiayai kegiatan investasi perusahaan dan juga pentingnya 

pengelolaan sumber daya (modal kerja) perusahaan yang menjadi fokus manajer 

keuangan khususnya pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di DES. Bagi 

sebuah perusahaan struktur modal merupakan imbangan antara utang yang 

dimiliki perusahaan dengan ekuitas (modal). Isu penting yang muncul adalah 

modal apa saja yang menempati urutan pendanaan bagi perusahaan syariah. Jika 

diasumsikan bahwa tujuan perusahaan adalah untuk meminimalkan total biaya 

pendanaan, maka pilihan instrumen dan struktur modal suatu perusahaan 



2 

 

bergantung pada batasan atau kendala yang dihadapinya. Jika instrumen tertentu 

yang berbiaya rendah tidak tersedia bagi perusahaan karena beberapa kendala, 

maka akan beralih pada instrumen yang berbiaya rendah berikutnya. Berdasarkan 

urutan pendanaan tersebut, perusahaan berusaha memutuskan komposisi utang 

dan ekuitas untuk mendanai aktivanya. 

Penelitian ini juga dilakukan dalam rangka mengkonfirmasi teori struktur 

modal pecking order yang dianggap sebagai salah satu teori yang paling terkenal 

mengenai struktur modal. Sesuai dengan teori pecking order menyatakan bahwa 

utang berhubungan negatif dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain 

dapat dikatakan bahwa utang yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya 

tingkat kinerja keuangan perusahaan.
1
 Perusahaan berusaha untuk menerbitkan 

sekuritas berdasarkan suatu urutan yang paling menguntungkan bagi perusahaan 

dan tidak mendasarkan keputusan pendanaan pada suatu struktur modal yang 

ditargetkan. Kenyataannya, dalam menggunakan dana investasinya perusahaan-

perusahaan tidak selalu mengikuti skenario urutan (hierarki) yang disebutkan 

dalam pecking order theory. 

Penelitian empiris yang telah dilakukan mengenai struktur modal 

menghasilkan sejumlah temuan yang mengungkapkan bahwa keputusan terhadap 

penggunaan struktur modal (rasio utang berbasis bunga terhadap ekuitas) dengan 

tepat akan dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Perusahaan dengan 

                                                           
1
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return yang tinggi biasanya menggunakan relatif sedikit utang. Jadi, dengan 

demikian profitabilitas dan utang berkorelasi negatif. 

Modal kerja meliputi investasi perusahaan terhadap aktiva lancar, yaitu 

kas, piutang, surat berharga jangka pendek dan aktiva lancar lainnya.
2
 Pihak 

manajemen akan menghadapi masalah likuiditas karena kurangnya investasi 

modal kerja. Kemampuan manajer keuangan dalam mengelola modal kerja secara 

efektif dan efisien seperti piutang, persediaan, dan juga utang memiliki dampak 

yang signifikan terhadap profitabilitas dan keberhasilan bisnis.
3
 

Pengelolaan modal kerja adalah keputusan manajer keuangan yang 

berhubungan dengan manajemen harta lancar dan mengatur utang jangka pendek 

yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan. Tujuan pengelolaan modal kerja 

yang dilakukan secara optimal pada sebuah perusahaan adalah untuk dapat 

menghasilkan profit yang maksimal sebagaimana tujuan utama pendirian sebuah 

perusahaan. Modal kerja merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 

tingkat return yang berasal dari internal perusahaan. 

Khususnya pengelolaan modal kerja pada perusahaan syariah merupakan 

pengelolaan terhadap modal kerja yang dikategorikan ke dalam syariah 

compliant. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di DES Indonesia memiliki 

keistimewaan dan tantangan tersendiri dalam mengelola modal kerja mereka. 

Perusahaan-perusahaan yang masuk dalam kategori DES merupakan perusahaan-
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Agus Harjito dan Martono. Manajemen Keuangan. Edisi ke 2. (Yogyakarta: 
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perusahaan dengan modal kerja yang dibatasi sumber dan jumlah penggunaannya 

dengan adanya kriteria syariah melalui proses screening yang ditetapkan. 

Berdasarkan aturan dan batasan dalam keuangan Islam menjadikan penilaian 

kinerja perusahaan baik secara kualitatif maupun kuantitatif merupakan 

pertimbangan utama dalam mengkategorikan saham syariah dan non syariah. 

Aplikasinya, mekanisme screening merupakan salah satu alternatif metode 

penerapan pengkategorian saham yang tergolong ke dalam syariah compliant atau 

tidak.
4
 

Menurut aturan syariah pemanfaatan modal kerja dalam Islam diatur 

penggunaannya di sebuah perusahaan. Penggunaan sumber dana di perusahaan 

dalam norma keuangan Islam dibatasi dalam hal-hal yang diperbolehkan sesuai 

dengan kriteria syariah. Khususnya penggunaan utang dalam mendanai 

perusahaan yaitu utang yang berbasis bunga tidak dibolehkan dalam jumlah yang 

terlalu tinggi dan batasan-batasan yang sesuai dengan aturan syariah lainnya. 

Batasan-batasan terhadap struktur modal dan juga modal kerja tersebut 

meliputi rasio total utang yang berbasis bunga terhadap total ekuitas tidak lebih 

dari 82% atau dengan kata lain rasio utang yang berbasis bunga terhadap total 

modal tidak lebih dari 45%:55%. Batasan likuiditas yang mencakup aktiva lancar 

yang dimiliki oleh perusahaan tidak boleh lebih dari 50%, juga batasan terhadap 

                                                           
4
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pinjaman atau utang perusahaan ditetapkan tidak lebih dari 33%.
5
 Manajer dana 

perusahaan syariah juga mencoba menghindari saham perusahan yang memiliki 

pemasukan dalam jumlah besar yang berasal dari bunga atas sekuritas. Hal ini 

terjadi pada perusahaan yang menginvestasikan kelebihan likuiditas atau modal 

kerjanya pada sekuritas utang dan karena itu menghasilkan pemasukan bunga 

yang kemudian menjadi bagian dari keuntungan perusahaan.
6
 

Jadi, dengan demikian penggunaan struktur modal dan pengoptimalan 

modal kerja pada perusahaan syariah di Indonesia adalah struktur modal dan 

modal kerja yang telah disesuaikan dengan kriteria syariah atau modal kerja yang 

dikategorikan ke dalam syariah compliant. Penggunaan struktur modal dan 

pengelolaan modal kerja bagi manajer perusahaan syariah yang terdaftar di DES 

adalah bagaimana cara untuk memutuskan urutan pendanaan perusahaan dan 

mengelola modal kerja perusahaan yang telah di batasi dengan kriteria syariah 

untuk dapat menghasilkan profit yang maksimal sebagaimana perusahaan umum 

lainnya dengan cakupan modal kerja yang lebih luas. 

Islam lebih mendorong penggunaan ekuitas daripada utang. Oleh karena 

itu, struktur modal yang optimal dalam sebuah perusahaan adalah mendekati 

100% ekuitas. Jika dibandingkan antara utang syariah dengan konvensional, maka 

akan ditemukan bahwa produk utang syariah mengandung kondisi (syarat) dan 

                                                           
5
Syafiq M. Hanafi. “Perbandingan Kriteria Syari’ah Pada Indeks Saham Syari’ah 
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batas tambahan, serta transaksi ganda untuk mentransformasi produk 

konvensional ke dalam syariah. Jadi, dengan demikian dapat dikatakan bahwa 

utang syariah lebih mahal daripada utang konvensional. Adanya tuntutan syariah 

tampaknya menyebabkan pendapatan yang tidak efisien dan biaya ekonomi yang 

tinggi. 

Hal yang melatarbelakangi penelitian ini juga dikarenakan adanya 

research gap atau ketidakselarasan pada hasil penelitian-penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap 

profitabilitas perusahaan. Berdasarkan kajian penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas 

perusahaan, ditemukan hasil bahwa terdapat pengaruh yang signifikan baik positif 

maupun negatif, juga pengaruh yang tidak signifikan antara struktur modal dan 

pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan. 

Selain itu, hal yang melatarbelakangi penelitian ini juga dikarenakan 

minimnya penelitian-penelitian yang telah ada yang meneliti aspek syariah 

mengenai pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap 

profitabilitas perusahaan. Berbagai penelitian mengenai pengaruh struktur modal 

terhadap profitabilitas yang dilakukan di beberapa negara, umumnya hanya 

meneliti pengaruh pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan 

umum atau konvensional. Begitu juga dengan penelitian mengenai pengaruh 

pengelolaan modal kerja terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Jadi, fokus 

penelitian ini adalah meneliti aspek kesyariahan dari penggunaan struktur modal 
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dan pengelolaan modal kerja di perusahaan DES guna meneliti pengaruhnya 

terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. 

Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan mengenai pengaruh 

struktur modal terhadap profitabilitas adalah penelitian yang dilakukan oleh 

Yusuf, Onafalujo, dkk terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Nigeria periode 2000-2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio 

struktur modal DER dan DAR (debt to asset ratio) berpengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan yang diwakili oleh variabel 

ROA (return on asset) dan ROE (return on equity).
7
 Hasil penelitian ini sesuai 

dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa utang berhubungan negatif 

dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain dapat dikatakan bahwa utang 

yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini kontradiksi dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Abor (2005) terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Ghana 

selama periode lima tahun. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 

struktur modal utang jangka pendek berpengaruh secara positif signifikan 

terhadap rasio profitabilitas ROE. Hal ini menyimpulkan bahwa profitabilitas 

perusahaan bergantung pada utang sebagai pilihan sumber pendanaan utama 
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perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi umumnya memiliki 

tingkat profit yang tinggi pula.
8
 

Penelitian mengenai pengaruh pengelolaan modal kerja terhadap 

profitabilitas perusahaan adalah penelitian yang dilakukan oleh Azhar dan Noriza 

terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa komponen modal kerja berupa rasio lancar dan 

rasio utang lancar terhadap total aset, memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap tingkat ROIC perusahaan di Malaysia. Rasio aset lancar terhadap total 

aset berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap ROIC. 

Hasil ini dapat diasumsikan bahwa sebagian besar perusahaan di Malaysia 

mengandalkan pada aset lancar untuk menghasilkan keuntungan sehingga 

perusahaan mempertahankan kebutuhan optimum harian arus aset untuk 

memenuhi utang lancar yang akan jatuh tempo. Sedangkan rasio utang terhadap 

total aset tidak memiliki pengaruh (pengaruhnya negatif insignifikan) terhadap 

tingkat ROIC perusahaan.
9
 

Menurut Hina Agha yang meneliti mengenai pengaruh pengelolaan modal 

kerja terhadap profitabilitas perusahaan di Pakistan, menyatakan bahwa 

komponen modal kerja perputaran piutang, perputaran persediaaan, dan 
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perputaran utang berpengaruh secara positif signifikan terhadap ROA perusahaan. 

Sebaliknya, variabel modal kerja rasio lancar tidak berpengaruh (memiliki 

hubungan yang tidak signifikan) terhadap tingkat profitabilitas ROA. Hasil riset 

ini mengindikasikan bahwa dengan menurunkan atau meminimalisasi tingkat 

modal kerja, manajer dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.
10

 

Penelitian mengenai pengelolaan modal kerja dan pengaruhnya terhadap 

profitabilitas juga dilakukan oleh Solano dan Teruel pada perusahaan-perusahaan 

yang ada di Spanyol. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

yang negatif signifikan antara unsur modal perputaran piutang, perputaran utang, 

dan perputaran persediaan terhadap tingkat ROA perusahaan. Jadi, dengan 

demikian manajer perusahaan dapat mengurangi atau meminimalisasi jangka 

waktu persediaan, perputaran piutang, dan perputaran utang untuk dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan.
11

 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis tertarik untuk 

mengidentifikasi dan meneliti lebih lanjut mengenai pengaruh struktur modal dan 

pengelolaan modal kerja terhadap tingkat ROIC perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di DES Indonesia. Penelitian ini penting dan menarik untuk dilakukan di 

Indonesia karena sebagai negara berkembang, sebagian besar perusahaan 

berukuran lebih kecil dibanding dengan negara maju lainnya. Perusahaan-
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perusahaan yang berukuran kecil di negara berkembang cenderung memiliki akses 

terbatas untuk memperoleh modal jangka panjang dari pihak eksternal 

perusahaan.
12

 Perusahaan-perusahaan Indonesia cenderung lebih mengandalkan 

pembiayaan yang berasal dari pemilik, kredit perdagangan dan pinjaman bank 

jangka pendek untuk membiayai investasi yang dibutuhkan perusahaan ke dalam 

kas, piutang dan persediaan. Oleh karena itu, peran manajer perusahaan-perusahan 

yang terdaftar di DES adalah mengoptimalkan penggunaan modal kerja yang 

dimiliki dengan batasan-batasan yang ada. 

Kepentingan lainnya dari penelitian ini adalah penelitian ini membahas 

mengenai pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap rasio 

profitabilitas yang berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Variabel 

profitabilitas yang akan diteliti sehubungan dengan investasi adalah tingkat ROIC 

perusahaan di DES. Pemilihan variabel ROIC sebagai proxy profitabilitas 

disebabkan ROIC memiliki beberapa kelebihan dibandingkan dengan variabel-

variabel profit lainnya seperti ROI, ROA, ROE, dan juga NOPAT (net operating 

after tax). Keunggulan ROIC dibanding dengan rasio profitabilitas lainnya adalah 

penggunaan rasio ROIC lebih efektif dan efisien dalam mengukur profitabilitas 

perusahaan ROIC.
13
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ROIC merupakan rasio yang mengukur tingkat return perusahaan yang 

dihasilkan dari total modal yang diinvestasikan oleh perusahaan. ROIC dihitung 

dengan membandingkan pendapatan setelah pajak dengan total modal yang 

diinvestasikan oleh perusahaan (invested capital), yaitu jumlah total utang dengan 

ekuitas setelah dikurangi dengan utang jangka pendek. Kelebihan lainnya 

mengenai perhitungan ROIC jika dibandingkan dengan ROE adalah perhitungan 

rasio ROIC tidak dipengaruhi oleh leverage keuangan dan pembelian kembali 

saham, sedangkan rasio profitabilitas ROE bervariasi berdasarkan pilihan struktur 

modal dan aktivitas pembelian kembali saham perusahaan.
14

 Umumnya 

perusahaan di Indonesia belum menggunakan rasio ROIC dalam mengukur 

kinerja perusahaannya. 

Jadi, dengan demikian hasil penelitian ini secara empiris akan bermanfaat 

khususnya bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di DES Indonesia. 

Diharapkan perhitungan tingkat ROIC sebagai salah satu rasio pengukuran 

profitabilitas atau kinerja perusahaan dapat diterapkan pada perusahaan-

perusahaan syariah di Indonesia. Variabel ROIC dapat dijadikan sebagai rasio 

pengukuran profitabilitas perusahaan yang efektif dan efisien oleh manajer 

keuangan. Perhitungan ROIC dilakukan untuk melihat seberapa optimal sumber 

daya perusahaan telah digunakan. Penelitian ini dilakukan khusus terhadap 

perusahaan yang terdaftar di DES juga untuk dapat lebih meningkatkan peran 

manajer keuangan dalam memutuskan sumber pendanaan yang tepat bagi 

perusahaan dan juga mengelola modal kerja secara optimal. 
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Penelitian ini juga penting dilakukan untuk menganalisis hubungan dan 

kesesuaian hasil penelitian ini dengan penelitian-penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas 

perusahaan. Hasil penelitian ini nantinya diharapkan akan berkonstribusi di 

bidang ilmu pengetahuan khususnya di bidang manajemen keuangan Islam. 

Konstribusi penelitian ini terhadap objek penelitian adalah perusahaan DES dapat 

menggunakan rasio ROIC sebagai rasio pengukuran tingkat profitabilitas 

perusahaan yang efektif dan efisien. 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan di atas, maka 

rumusan masalah penelitian ini adalah: 

1. Apakah pengaruh DER terhadap tingkat ROIC pada perusahaan di 

DES ? 

2. Apakah pengaruh rasio aset lancar berbanding total aset terhadap 

tingkat ROIC pada perusahaan di DES ? 

3. Apakah pengaruh rasio lancar terhadap tingkat ROIC pada perusahaan 

di DES ? 

4. Apakah pengaruh rasio utang lancar berbanding total aset terhadap 

tingkat ROIC pada perusahaan di DES ? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk dapat: 

a. Menganalisis dan menjelaskan bagaimana pengaruh DER terhadap 

tingkat ROIC perusahaan di DES. 

b. Menganalisis dan menjelaskan bagaimana pengaruh rasio aset 

lancar berbanding total aset terhadap tingkat ROIC perusahaan di 

DES. 

c. Menganalisis dan menjelaskan pengaruh rasio lancar terhadap 

tingkat ROIC perusahaan di DES. 

d. Menganalisis dan menjelaskan rasio utang lancar berbanding total 

aset terhadap tingkat ROIC perusahaan di DES. 

 

2. Kegunaan Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan baik secara 

teoritik maupun praktik. 

a. Aspek teoritis, hasil penelitian ini dapat mengisi kesenjangan literatur-

literatur yang telah ada khususnya dalam bidang keuangan Islam dan 

menambah khazanah ilmu pengetahuan. Manfaat dan konstribusi 

penelitian ini terhadap ilmu pengetahuan adalah dengan 

mengidentifikasikan bagaimana perusahaan-perusahaan di DES 

Indonesia mengelola modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan ke 
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dalam cara yang efektif dan efisien untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

 

b. Aspek praktis, hasil penelitian secara praktis dapat digunakan oleh 

manajer keuangan khususnya yang fokus terhadap pengelolaan modal 

kerja pada perusahaan-perusahaan syariah di Indonesia untuk dapat 

mengoptimalkan pengelolaan modal kerja sehingga dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan-perusahaan di DES Indonesia. 

 

D. Telaah Pustaka 

Guna mengetahui posisi peneliti dalam penelitian ini, perbedaan dan 

kelebihan penelitian ini dibandingkan dengan penelitian sebelumnya, berikut akan 

dipaparkan beberapa penelitian yang berhubungan dengan penelitian mengenai 

pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas 

perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut diantaranya: 

Yusuf dan Onafalujo, dkk (2014) meneliti mengenai pengaruh DER dan 

DAR terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Bursa 

Efek Nigeria periode 2000-2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio DAR 

dan DER berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap tingkat profitabilitas 

perusahaan yang diwakili oleh ROA dan ROE.
15

 Hasil penelitian ini sesuai 

dengan teori pecking order yang menyatakan bahwa utang berhubungan negatif 
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dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain dapat dikatakan bahwa utang 

yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan 

perusahaan. 

Hasil penelitian ini kontradiksi dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Abor (2005) terhadap perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Ghana 

selama periode lima tahun. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel 

struktur modal utang jangka pendek berpengaruh secara positif signifikan 

terhadap rasio profitabilitas ROE. Hal ini menyimpulkan bahwa profitabilitas 

perusahaan bergantung pada utang sebagai pilihan sumber pendanaan utama 

perusahaan. Perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi umumnya memiliki 

tingkat profit yang tinggi pula. 

Penelitian yang dilakukan oleh Azhar dan Noriza pada tahun 2010 

mengenai pengaruh manajemen modal kerja yang diterapkan di sejumlah 

perusahaan-perusahaan besar di Malaysia terhadap profitabilitas perusahaan. 

Variabel modal kerja yang diteliti pengaruhnya terhadap profitabilitas perusahaan 

adalah rasio lancar, rasio utang lancar terhadap total aset, dan rasio aset lancar 

terhadap total aset. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel komponen 

modal kerja berupa rasio lancar, rasio utang lancar terhadap total aktiva, dan rasio 

total utang terhadap total aset memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 

terhadap tingkat ROIC perusahaan. Sedangkan rasio aset lancar terhadap total aset 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROIC perusahaan-perusahaan di 

Malaysia.
16

 

Penelitian lainnya yang meneliti mengenai pengaruh pengelolaan modal 

kerja terhadap profitabilitas adalah penelitian yang dilakukan oleh Chatterjee pada 

tahun 2012 di India. Penelitian ini meneliti bagaimana pengaruh komponen modal 

kerja terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan di India. Penelitian ini 

meneliti pengaruh komponen modal kerja seperti aset lancar, rasio lancar, rasio 

utang, rasio piutang, dan perputaran persediaan terhadap profitabilitas pada 

perusahaan-perusahaan yang ada di India. Hasil penelitian yang diperoleh 

menunjukkan bahwa kesemua variabel modal kerja yang diteliti tersebut memiliki 

pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan-

perusahaan di India.
17

 

Penelitian selanjutnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Teruel dan 

Solano pada tahun 2007 mengenai pengaruh pengelolaan modal kerja terhadap 

perusahaan di Spanyol. Penelitian ini meneliti bagaimana variabel modal kerja 

berupa aset, pejualan, utang, piutang dan persediaan berpengaruh terhadap ROA 

perusahaan-perusahaan mikro dan menengah di Spanyol.
18

 Uji statistik yang 

meliputi uji hubungan dan signifikansi dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
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variabel independen penelitian (komponen modal kerja) berpengaruh negatif 

terhadap ROA perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

mikro dan menengah di Spanyol dapat menurunkan atau mereduksi modal kerja 

mereka untuk dapat meningkatkan ROA perusahaan. 

Hina Agha juga melakukan penelitian mengenai pengaruh pengelolaan 

modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan di Pakistan pada tahun 

2014. Penelitian ini membahas bagaimana variabel pengelolaan modal kerja 

berupa perputaran akun piutang, perputaran utang, perputaran persediaan, dan 

rasio lancar mempengaruhi profitabilitas perusahaan yang diwakili oleh ROA. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa unsur modal kerja perputaran utang, 

perputaran piutang, dan perputaran persediaan mempengaruhi profitabilitas 

perusahaan secara positif. 

Hasil penelitian dapat diinterpretasikan terhadap perusahaan-perusahaan di 

Pakistan bahwa dengan meningkatkan jumlah rasio perputaran utang dan 

perputaran persediaan maka dapat meningkatkan profitabilitasnya. Hasil 

penelitian terhadap rasio lancar menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh 

antara pengurangan ataupun peningkatan rasio lancar terhadap profitabilitas 

perusahaan.
19

 

Perbedaan penelitian yang akan penulis lakukan dengan penelitian-

penelitian sebelumnya adalah fokus atau objek penelitian yang ingin penulis kaji 

yaitu pengelolaan modal kerja dan pengaruhnya terhadap tingkat ROIC pada 
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perusahaan-perusahaan yang ada di negara Indonesia. Khususnya lagi peneliti 

mengambil sampel perusahaan-perusahaan syariah yang terdaftar di DES 

Indonesia. Objek penelitian ini berbeda dari penelitian-penelitian terdahulu yang 

hanya meneliti pengaruh pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas 

perusahaan secara umum atau konvensional. 

Variabel yang digunakan sebagai proksi profitabilitas perusahaan juga 

berbeda dari penelitian sebelumnya. Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu 

seperti dijelaskan di atas umumnya meneliti pengaruh modal kerja terhadap 

tingkat ROA, ROE, dan ROI perusahaan. Variabel profitabilitas yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu ROIC perusahaan. Pemilihan variabel ROIC sebagai 

proxy profitabilitas disebabkan ROIC memiliki beberapa kelebihan dibandingkan 

dengan variabel-variabel profit lainnya seperti ROI, ROA, ROE, dan juga 

NOPAT (net operating after tax). Keunggulan ROIC dibanding dengan rasio 

profitabilitas lainnya adalah penggunaan rasio ROIC lebih efektif dan efisien 

dalam mengukur profitabilitas perusahaan.
20

 

Kelebihan lainnya mengenai perhitungan ROIC jika dibandingkan dengan 

ROE adalah perhitungan rasio ROIC tidak dipengaruhi oleh leverage keuangan 

dan pembelian kembali saham, sedangkan rasio profitabilitas ROE bervariasi 

berdasarkan pilihan struktur modal dan aktivitas pembelian kembali saham 
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perusahaan.
21

 Umumnya perusahaan di Indonesia belum menggunakan rasio 

ROIC dalam mengukur kinerja perusahaannya. 

Jadi, dengan demikian hasil penelitian ini secara empiris diharapkan akan 

berkonstribusi bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di DES Indonesia. 

Manjer keuangan pada perusahaan-perusahaan syariah di Indonesia dapat 

menerapkan variabel ROIC sebagai salah satu rasio pengukuran profitabilitas atau 

kinerja perusahaan sebagai rasio pengukuran profitabilitas perusahaan yang 

efektif dan efisien. Perhitungan ROIC dilakukan untuk mengukur dan 

mengevaluasi seberapa optimal sumber daya perusahaan telah digunakan. 

Penelitian ini dilakukan khusus terhadap perusahaan yang terdaftar di DES juga 

untuk dapat lebih meningkatkan peran manajer keuangan dalam memutuskan 

sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaan dan juga mengelola modal kerja 

secara optimal. 

E. Sistematika Pembahasan 

 

Penelitian ini terbagi menjadi lima bagian termasuk di dalamnya 

kesimpulan dan saran. 

Bab I : Meliputi uraian mengenai latar belakang permasalahan yang akan 

diteliti, dengan mengidentifikasikan permasalahan sehingga dirumuskan beberapa 

rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, kajian pustaka terhadap 

penelitian-penelitian terdahulu yang sesuai dengan penelitian yang akan diteliti, 

dan sistematika pembahasan yang digunakan dalam penelitian ini. 

                                                           
21
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Bab II : Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesa. Bab ini membahas 

teori yang menjadi landasan penyusunan penelitian, kerangka pemikiran dan 

pengembangan hipotesis yang diajukan sehubungan dengan penelitian. Teori yang 

digunakan adalah teori mengenai Struktur Modal, Konsep Utang dan Ekuitas di 

dalam Islam, Pengelolaan Modal Kerja dan Rasio Profitabilitas Perusahaan. 

Bab III  : Membahas mengenai metode penelitian yang menjelaskan 

tentang jenis penelitian, populasi dan sampel, definisi operasional variabel, teknik 

pengumpulan data, dan teknis analisis data. 

Bab IV  : Berisi analisa dari bab-bab sebelumnya. Analisa ini meliputi 

pembahasan mengenai pengaruh struktur modal dan pengelolaan modal kerja 

terhadap tingkat ROIC perusahaan yang terdaftar di DES Indonesia. 

Bab V : Penutup berisi kesimpulan dari hasil kajian yang diakukan dan 

juga beberapa saran yang berkaitan dengan penelitian yang telah dilakukan serta 

rekomendasi bagi kajian atau penelitian-penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 
A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh komponen struktur modal 

dan pengelolaan modal kerja terhadap tingkat return on invested capital (ROIC) 

perusahaan. Sampel adalah perusahaan manufaktur bidang konsumsi (consumer of 

goods industry) yang terdaftar di DES Indonesia. Faktor-faktor yang diduga 

berpengaruh terhadap tingkat ROIC perusahaan adalah rasio utang berbanding 

modal (DER), rasio aset lancar terhadap total aset, rasio lancar (CR), dan rasio 

utang lancar terhadap total aset 

Periode pengamatan yang dipilih adalah laporan keuangan tahunan 

(annual report) perusahaan-perusahaan sektor manufaktur bidang konsumsi di 

DES Indonesia tahun 2010-2014. Analsis data atau pengujian hipotesis dilakukan 

dengan menggunakan bantuan program Eviews-7. Berdasarkan latar belakang, 

landasan teori, analisis data, dan hasil pengujian hipotesis yang telah dijelaskan 

mengenai pengaruh rasio struktur modal dan pengelolaan modal kerja terhadap 

ROIC perusahaan DES Indonesia tahun 2010-2014, maka dapat dipaparkan 

beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

 

1. Unsur struktur modal dan pengelolaan modal kerja yang terdiri dari DER, 

rasio aset lancar terhadap total aset, rasio lancar, dan rasio utang lancar 

terhadap total aset secara bersama-sama berpengaruh baik secara positif 

dan negatif terhadap tingkat ROIC yang merupakan rasio untuk mengukur 
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profitabilitas suatu perusahaan khususnya perusahaan manufaktur bidang 

konsumsi yang terdaftar di DES Indonesia. 

 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai F statistik sebesar 1.382 

dengan nilai Prob (F-statistic) atau signifikansi sebesar 0.045 yang lebih 

kecil dari 0.050 (0.045 < 0.050). Hasil uji R
2 

pada penelitian ini diperoleh 

nilai R
2 

sebesar 0.014. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat ROIC yang 

dipengaruhi oleh DER, rasio aset lancar terhadap total aset, rasio lancar, 

dan rasio utang berbanding total aset adalah sebesar 1,4%, sedangkan 

sisanya sebesar 98,6% dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk 

dalam penelitian ini. 

 

2. Secara parsial rasio struktur modal DER berpengaruh secara negatif 

namun tidak signifikan atau dapat dikatakan tidak berpengaruh  terhadap 

tingkat ROIC perusahan di DES Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai t statistik sebesar -0.812 dengan nilai p value atau signifikansi 0.418 

yang lebih besar dari 0.05 (0.418 > 0.050) dan koefisien regresi 

mempunyai nilai negatif sebesar -0.166. Hal ini memberikan indikasi 

bahwa setiap kenaikan ataupun penurunan DER perusahaan tidak akan 

berpengaruh pada kenaikan ataupun penurunan tingkat ROIC 

perusaahaan. 

Sesuai dengan teori pecking order menyatakan bahwa utang berhubungan 

negatif dengan profitabilitas perusahaan, dengan kata lain dapat dikatakan 
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bahwa utang yang tinggi maka akan mengakibatkan menurunnya tingkat 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan yang 

profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana internal yang berlimpah. 

Pecking order theory ini dapat menjelaskan mengapa perusahaan yang 

mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat 

utang yang kecil. Manajer keuangan tidak memperhitungkan tingkat 

utang yang optimal. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yang telah 

dilakukan mengenai pengaruh rasio struktur modal terhadap profitabilitas 

perusahaan yang dilakukan oleh Yusuf dan Onafalujo, dkk pada tahun 2012 

terhadap perusahaan-perusahaan di Nigeria. Penelitian yang meneliti 

pengaruh DER dan DAR terhadap profitabilitas perusahaan ini 

membuktikan bahwa DER dan DAR berpengaruh secara negatif dan 

signifikan terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

setiap kenaikan tingkat profit perusahaan dapat dijelaskan dengan 

penurunan pada tingkat DER dan DAR. 

 

3. Rasio aset lancar terhadap total aset berpengaruh secara positif terhadap 

tingkat ROIC perusahan-perusahaan manufaktur bidang konsumsi yang 

terdaftar di DES Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan nilai t statistik 

sebesar 1.925 dengan nilai p value atau signifikansi 0.056 yang lebih kecil 

dari level signifikansi yang ditetapkan yaitu 10% (0.056 < 0.10), dan 

koefisien regresi mempunyai nilai positif sebesar 9.757. Jadi, juga dapat 
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disimpulkan bahwa setiap terjadi kenaikan pada rasio aset lancar terhadap 

total aset akan mengakibatkan kenaikan pada tingkat ROIC perusahaan. 

Berdasarkan teori modal kerja, besarnya tingkat rasio aset lancar 

berbanding total aset yang dimiliki oleh perusahaan mengindikasikan 

bahwa perusahaan memiliki cukup modal kerja atau sumber dana untuk 

membiayai kegiatan operasional perusahaan dan juga hal-hal yang 

berhubungan dengan pemenuhan kewajiban jangka pendek perusahaan. 

Perusahaan yang mampu beroperasional dengan baik dan memiliki sedikit 

utang jangka pendek yang harus ditunaikan kewajiban jatuh temponya 

secara sendirinya akan meningkatkan return yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Berbeda halnya dengan perusahaan yang tidak memiliki 

cukup modal kerja khususnya rasio aktiva lancar, maka perusahaan akan 

kesulitan untuk membiayai operasional perusahaan dan juga memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nor Edi 

Azhar dan Noriza (2010) terhadap perusahaan di Malaysia dan penelitian 

yang dilakukan oleh Novrina Riastiyani Efendi dan Imo Gandakusuma 

(2014) terhadap perusahaan yang terdaftar di BEI periode tahun 2008-

2012. Hasil penelitian menyatakan bahwa semakin besar rasio aset lancar 

terhadap total aset perusahaan maka profitabilitas perusahaan juga akan 

semakin meningkat. 
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4. Rasio lancar berpengaruh secara negatif terhadap tingkat ROIC 

perusahan-perusahaan manufaktur bidang konsumsi yang terdaftar di 

DES Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan nilai t statistik sebesar -1.918 

dengan nilai p value atau signifikansi 0.057 yang lebih kecil dari level 

signifikansi 10% (0.057 < 0.10) dan koefisien regresi mempunyai nilai 

negatif sebesar -9.741. Jadi, setiap penurunan pada rasio lancar, maka 

akan mengakibatkan kenaikan tingkat ROIC perusahaan. 

 

Rasio lancar bagi sebuah perusahaan berfungsi untuk menguji likuiditas 

bisnis dan mengukur kemampuan perusahaan dalam rangka memenuhi 

kewajiban jatuh tempo jangka pendek (utang jangka pendek) yang 

dimiliki oleh perusahaan dengan menggunakan aktiva lancar. Semakin 

tinggi rasio aset lancar terhadap total utang lancar, maka semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk melunasi utang-utangnya. Perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki tingkat rasio lancar 

yang rendah. Secara umum dapat dijelaskan bahwa dengan 

meminimalisasi atau mereduksi tingkat modal kerja, perusahaan-

perusahaan dapat meningkatkan profitabilitasnya. 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan kesesuaian dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Solano dan Teruel (2007) mengenai pengaruh pengelolaan 

modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan di Spanyol. 

Hasil penelitian ini mengemukakan bahwa rasio lancar berpengaruh 
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secara negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini juga 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Azhar dan Noriza pada 

tahun 2010 terhadap perusahaan-perusahaan di Malaysia. Hasil penelitian 

ini membuktikan bahwa terdapat hubungan yang negatif antara rasio 

lancar terhadap profitabilitas perusahaan. 

 

5. Secara parsial rasio utang lancar berbanding total aset berpengaruh secara 

negatif terhadap tingkat ROIC perusahan-perusahaan manufaktur bidang 

konsumsi yang terdaftar di DES Indonesia. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai t statistik sebesar -1.841 dengan nilai p value atau signifikansi 0.068 

yang juga lebih kecil dari level signifikansi yang ditetapkan yaitu 10% 

(0.068 < 0.10), dan koefisien regresi mempunyai nilai negatif sebesar -

9.367. Jadi, setiap kenaikan pada tingkat ROIC perusahaan dapat 

dijelaskan dengan penurunan pada rasio utang lancar terhadap total aset. 

 

Hasil penelitian ini berarti mendukung teori struktur modal Pecking order 

theory yang dikemukan oleh Donaldson (1961). Teori ini menyatakan 

bahwa utang berhubungan negatif dengan profitabilitas perusahaan, 

dengan kata lain dapat dikatakan bahwa utang yang tinggi maka akan 

mengakibatkan menurunnya tingkat kinerja keuangan perusahaan. 

Perusahaan-perusahaan yang menguntungkan dengan kesempatan tumbuh 

yang tinggi mempunyai rasio utang yang lebih rendah. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Azhar dan Noriza terhadap perusahaan di Malaysia pada tahun 2010. 

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa dengan mereduksi tingkat 

utang yang dimiliki oleh perusahaan, maka perusahaan dapat 

meningkatkan profitabilitasnya. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

yang tinggi biasanya menggunakan relatif sedikit utang. 

 

6. Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh menunjukkan 

pentingnya keputusan sumber pendanaan yang tepat bagi perusahaan dan 

pengelolaan modal kerja dengan lebih baik lagi yang harus dijalankan 

oleh manajer keuangan perusahaan. Hal ini diperlukan untuk memastikan 

meningkatnya kinerja perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat 

profitabilitas yang akan diperoleh khususnya pada perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di DES Indonesia. Hasil penelitian bermanfaat guna 

memberikan ilmu pengetahuan bagaimana perusahaan-perusahaan syariah 

di Indonesia menentukan sumber pendanaan dan mengefektifkan modal 

kerja yang dimilki untuk dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Daftar Efek Syariah Indonesia dengan 

mengambil sampel perusahaan-perusahaan sektor manufaktur di 

bidang konsumsi (consumer of goods industry). Penelitian ini akan 

lebih baik jika sampel yang diambil tidak hanya pada satu sektor 
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perusahaan DES saja, namun juga mencakup sektor perusahaan 

lain, sehingga hasil penelitian dapat digeneralisasikan dalam 

lingkup yang lebih luas. 

 

2. Penelitian ini hanya meneliti komponen struktur modal dan 

pengelolaan modal kerja berupa rasio utang terhadap modal 

(DER), rasio aset lancar berbanding total aset, rasio lancar, dan 

rasio utang lancar berbanding total aset terhadap profitabilitas 

perusahaan. Terdapat faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan khususnya tingkat pengembalian terhadap 

modal yang diinvestasikan atau ROIC. 

 

C. Konstribusi Penelitian 

Hasil penelitian ini secara empiris akan bermanfaat bagi perusahaan-

perusahaan yang terdaftar di DES Indonesia untuk dapat menerapkan perhitungan 

tingkat ROIC sebagai rasio pengukuran profitabilitas perusahaan. Umumnya 

perusahaan-perusahaan di Indonesia belum menggunakan rasio ROIC untuk 

mengukur tingkat profitabilitas perusahaan. ROIC dapat dijadikan rasio 

pengukuran profitabilitas perusahaan di DES Indonesia yang efektif dan efisien 

guna melihat seberapa optimal sumber daya perusahaan telah digunakan. 

 

D. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan, dan kesimpulan yang diperoleh, 

maka dapat dirumuskan saran-saran yang dapat dijadikan sebagai tolak ukur bagi 
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perusahaan, praktisi, masyarakat luas, dan juga bagi peneliti selanjutnya. Saran-

saran tersebut adalah sebagai berikut: 

 

1. Pengambil Kebijakan 

Perhitungan profitabilitas (ROIC) perusahaan pada akhirnya diperlukan 

bagi pengambil kebijakan di sebuah perusahaan untuk pengambilan keputusan ke 

depannya setelah melakukan perencanaan yang baik mengenai sumber dana 

perusahaan dan pengelolaan modal kerja. Perencanaan ini diperlukan untuk 

memperbaiki posisi perusahaan (kinerja perusahaan) agar lebih baik lagi, 

menutupi kelemahan yang ada dan mampu mempertahankan kinerja yang baik 

yang telah dicapai, dan meningkatkan kinerja perusahaan untuk selanjutnya. 

 

2. Praktisi/ Manajer Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, manajer perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di DES Indonesia disarankan untuk dapat memberikan 

perhatian yang lebih terhadap keputusan pendanaan perusahaan dan pengelolaan 

modal kerja. Praktisi perusahaaan dapat mengupayakan peningkatan profitabilitas 

perusahaan dengan cara membuat keputusan yang tepat sehubungan dengan 

sumber pendanaan bagi perusahaan dan mengelola modal kerja perusahaan secara 

optimal. Jadi, dengan demikian kinerja perusahaan menjadi lebih baik dan 

perolehan profitabilitas perusahaan juga akan maksimal. 
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3. Peneliti Selanjutnya 

Penulis menyarankan bagi peneliti selanjutnya yang melakukan penelitian 

serupa di masa mendatang untuk menambah jumlah sampel perusahaan yang tidak 

hanya berasal dari satu sektor usaha yang listing di DES Indonesia. Selain itu, 

penulis juga menyarankan untuk menggunakan variabel yang berbeda dan juga 

menambahkan variabel eksternal yang memiliki pengaruh kuat terhadap 

profitabilitas perusahaan. 

 

4. Masyarakat Umum atau Para Investor 

Bagi masyarakat luas khususnya investor sebaiknya mengamati unsur-

unsur komponen pengelolaan modal kerja perusahaan, dikarenakan komponen 

pengelolaan modal kerja merupakan refleksi siklus keuangan suatu perusahaan 

sehingga dapat menjadi pertimbangan bagi para investor untuk berinvestasi. 

Selain unsur-unsur modal kerja yang diuji dalam penelitian ini, para investor juga 

dapat mempertimbangkan unsur-unsur modal kerja lainnya yang tidak termasuk 

ke dalam variabel penelitian guna menjadi bahan pertimbangan dan evaluasi 

sehubungan dengan keputusan untuk melakukan investasi. 
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LAMPIRAN – LAMPIRAN 
 

Lampiran. 1. 

 

Daftar Nama-nama Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

No CODE   Nama Perusahaan 

1 ADES PT. Akasha Wira International Tbk 

2 AISA PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

3 CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk 

4 DVLA PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 

5 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

6 INAF PT. Indofarma Tbk 

7 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

8 KAEF PT. Kimia Farma Tbk 

9 KICI PT. Kedaung Indah Can Tbk 

10 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 

11 LMPI PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 

12 MBTO PT. Martina Berto Tbk 

13 MERK PT. MERCK Tbk 

14 MRAT PT. Mustika Ratu Tbk 

15 MYOR PT. Mayora Indah Tbk 

16 PSDN PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 

17 PYFA PT. Pyridam Farma Tbk 

18 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 

19 SKLT PT. Sekar Laut Tbk 

20 SQBB PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

21 STTP PT. Siantar Top Tbk 

22 TCID PT. Mandom Indonesia Tbk 

23 TSPC PT. Tempo Scan Pacific Tbk 

24 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 

25 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
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Lampiran. 2. 

Data Return on Invested Capital Perusahaan Sampel Penelitian 

 Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
Tingkat ROIC 

2010 2011 2012 2013 2014 

PT. Akasha Wira International Tbk 0,13 -0,06 0,26 0,16 0,06 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 0,06 0,04 0,06 0,06 0,04 

PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,04 0,14 0,07 0,08 0,04 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 0,10 0,10 0,11 0,08 0,00 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,10 0,11 0,11 0,09 0,10 

PT. Indofarma Tbk 0,01 0,03 0,03 -0,07 -0,01 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,05 0,12 0,05 0,03 0,04 

PT. Kimia Farma Tbk 0,08 0,08 0,09 0,09 0,07 

PT. Kedaung Indah Can Tbk 0,03 0,00 0,02 0,06 0,03 

PT. Kalbe Farma Tbk 0,16 0,16 0,17 0,16 0,15 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 0,00 0,01 0,00 -0,02 0,00 

PT. Martina Berto Tbk 0,15 0,07 0,07 0,02 0,00 

PT. MERCK Tbk 0,21 0,35 0,16 0,21 0,22 

PT. Mustika Ratu Tbk 0,05 0,05 0,05 -0,01 0,01 

PT. Mayora Indah Tbk 0,10 0,07 0,08 0,11 0,04 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 0,00 0,00 -0,03 -0,04 -0,12 

PT. Pyridam Farma Tbk 0,03 0,03 0,02 0,03 0,01 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 0,14 0,13 0,10 0,07 0,07 

PT. Sekar Laut Tbk 0,02 0,03 0,03 0,04 0,05 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0,22 0,07 0,27 0,28 0,29 

PT. Siantar Top Tbk 0,08 0,04 0,08 0,10 0,07 

PT. Mandom Indonesia Tbk 0,09 0,08 0,08 0,08 0,52 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0,13 0,13 0,13 0,11 0,10 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 0,01 0,03 0,14 0,10 0,00 

PT. Unilever Indonesia Tbk 0,52 0,69 0,72 0,72 0,70 
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Lampiran. 3. 

Data DER Perusahaan Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
DER 

2010 2011 2012 2013 2014 

PT. Akasha Wira International Tbk 2,25 -0,41 0,86 0,67 0,71 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 2,34 0,99 1,06 1,32 1,24 

PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,75 1,03 1,22 1,02 1,39 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 0,33 0,28 0,28 0,30 0,28 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,45 0,44 0,51 0,64 0,70 

PT. Indofarma Tbk 1,36 0,83 0,83 1,19 1,11 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 1,34 1,13 1,19 1,68 1,74 

PT. Kimia Farma Tbk 0,49 0,43 0,45 0,53 0,65 

PT. Kedaung Indah Can Tbk 0,34 0,36 0,43 0,33 0,23 

PT. Kalbe Farma Tbk 0,23 0,28 0,29 0,35 0,28 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 0,52 0,68 0,99 1,07 1,03 

PT. Martina Berto Tbk 1,85 0,35 0,40 0,36 0,37 

PT. MERCK Tbk 0,20 0,18 0,37 0,36 0,29 

PT. Mustika Ratu Tbk 0,14 0,18 0,18 0,16 0,30 

PT. Mayora Indah Tbk 1,18 1,77 1,75 1,50 1,54 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 1,60 1,42 0,86 0,81 0,82 

PT. Pyridam Farma Tbk 0,30 0,43 0,55 0,86 0,79 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 0,25 0,39 0,81 1,32 1,23 

PT. Sekar Laut Tbk 0,69 0,74 0,93 1,17 1,16 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0,19 0,20 0,22 0,21 0,25 

PT. Siantar Top Tbk 0,45 0,91 1,19 1,14 1,10 

PT. Mandom Indonesia Tbk 0,10 0,11 0,15 0,24 4,44 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0,36 0,40 0,39 0,40 0,36 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 0,54 0,56 0,44 0,40 0,29 

PT. Unilever Indonesia Tbk 1,15 1,85 2,02 2,14 2,11 
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Lampiran. 4. 

Data Rasio Lancar terhadap Total Aset Perusahaan Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
Rasio Aset Lancar terhadap Total Aset 

2010 2011 2012 2013 2014 

PT. Akasha Wira International Tbk 0,41 0,41 0,49 0,45 0,48 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 0,34 0,48 0,40 0,49 0,54 

PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,76 0,75 0,55 0,79 0,82 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 0,76 0,75 0,77 0,77 2,98 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,53 0,56 0,56 0,53 0,55 

PT. Indofarma Tbk 0,79 0,63 0,65 0,66 0,63 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,42 0,46 0,44 0,42 0,48 

PT. Kimia Farma Tbk 0,69 0,00 0,73 0,73 0,23 

PT. Kedaung Indah Can Tbk 0,63 0,64 0,65 0,68 0,67 

PT. Kalbe Farma Tbk 0,72 0,72 0,68 0,66 0,65 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 0,50 0,47 0,53 0,55 0,56 

PT. Martina Berto Tbk 0,79 0,85 0,84 0,74 0,71 

PT. MERCK Tbk 0,75 0,84 0,81 0,84 0,83 

PT. Mustika Ratu Tbk 0,75 0,77 0,77 0,71 0,76 

PT. Mayora Indah Tbk 0,61 0,62 0,64 0,66 0,63 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 0,65 0,66 0,56 0,56 0,47 

PT. Pyridam Farma Tbk 0,47 0,52 0,50 0,43 0,45 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 0,37 0,25 0,18 0,20 0,24 

PT. Sekar Laut Tbk 0,47 0,49 0,50 0,51 0,50 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0,75 0,77 0,77 0,78 0,80 

PT. Siantar Top Tbk 0,45 0,34 0,46 0,47 0,47 

PT. Mandom Indonesia Tbk 0,58 0,59 0,61 0,50 0,47 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0,74 0,73 0,73 0,74 0,66 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 0,48 0,42 0,49 0,56 0,56 

PT. Unilever Indonesia Tbk 0,43 0,42 0,42 0,44 0,44 
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Lampiran. 5. 

Data Rasio Lancar Perusahaan Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
RASIO LANCAR 

2010 2011 2012 2013 2014 

PT. Akasha Wira International Tbk 1,51 1,71 1,94 1,81 1,54 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 1,29 1,89 1,27 1,75 2,66 

PT. Cahaya Kalbar Tbk 1,67 1,69 1,03 1,63 1,47 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 3,72 4,83 4,31 4,24 0,75 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 2,60 2,87 2,76 2,41 2,18 

PT. Indofarma Tbk 1,55 1,54 2,10 1,27 1,30 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 2,04 1,91 2,00 1,67 1,81 

PT. Kimia Farma Tbk 2,43 0,00 2,80 2,43 0,80 

PT. Kedaung Indah Can Tbk 7,43 7,26 4,80 5,77 7,90 

PT. Kalbe Farma Tbk 4,39 3,65 3,41 2,84 3,40 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 1,76 1,48 1,24 1,19 1,24 

PT. Martina Berto Tbk 1,59 4,08 3,71 3,99 3,95 

PT. MERCK Tbk 6,23 7,52 3,87 3,98 4,59 

PT. Mustika Ratu Tbk 7,61 6,27 6,02 6,05 3,61 

PT. Mayora Indah Tbk 2,58 2,22 2,76 2,44 2,09 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 1,38 1,55 1,61 1,68 1,46 

PT. Pyridam Farma Tbk 3,01 2,54 2,41 1,54 1,63 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 2,30 1,28 1,12 1,14 1,37 

PT. Sekar Laut Tbk 1,93 1,70 1,41 1,23 1,18 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 5,69 5,80 4,85 4,97 4,37 

PT. Siantar Top Tbk 1,71 1,03 1,00 1,14 1,48 

PT. Mandom Indonesia Tbk 10,68 11,74 7,73 3,57 1,80 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk 3,37 3,08 3,09 2,96 3,00 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 2,00 1,52 2,02 2,47 3,34 

PT. Unilever Indonesia Tbk 0,85 0,69 0,67 0,70 0,71 
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Lampiran. 6. 

Data Rasio Utang Lancar terhadap Total Aset Perusahaan Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

 

 

 

 

 

Nama Perusahaan 
Rasio Utang Lancar terhadap Total Aset 

2010 2011 2012 2013 2014 

PT. Akasha Wira International Tbk 0,27 0,24 0,25 0,25 0,31 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 0,27 0,25 0,31 0,28 0,20 

PT. Cahaya Kalbar Tbk 0,45 0,45 0,53 0,49 0,56 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 0,20 0,16 0,18 0,18 3,98 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 0,20 0,20 0,20 0,22 0,25 

PT. Indofarma Tbk 0,51 0,41 0,31 0,52 0,48 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 0,21 0,24 0,22 0,25 0,26 

PT. Kimia Farma Tbk 0,28 0,26 0,26 0,30 0,29 

PT. Kedaung Indah Can Tbk 0,09 0,09 0,14 0,12 0,09 

PT. Kalbe Farma Tbk 0,16 0,20 0,20 0,23 0,19 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. 0,28 0,32 0,43 0,46 0,45 

PT. Martina Berto Tbk 0,50 0,21 0,23 0,19 0,18 

PT. MERCK Tbk 0,12 0,11 0,21 0,21 0,18 

PT. Mustika Ratu Tbk 0,10 0,12 0,13 0,12 0,21 

PT. Mayora Indah Tbk 0,24 0,28 0,23 0,27 0,30 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk 0,47 0,43 0,35 0,33 0,32 

PT. Pyridam Farma Tbk 0,16 0,21 0,21 0,28 0,28 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk 0,16 0,20 0,16 0,18 0,18 

PT. Sekar Laut Tbk 0,25 0,29 0,36 0,42 0,43 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0,13 0,13 0,16 0,16 0,18 

PT. Siantar Top Tbk 0,26 0,32 0,46 0,41 0,32 

PT. Mandom Indonesia Tbk 0,05 0,05 0,08 0,14 0,26 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0,22 0,24 0,24 0,25 0,22 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Comp 0,24 0,28 0,24 0,23 0,17 

PT. Unilever Indonesia Tbk 0,51 0,62 0,63 0,63 0,62 
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Lampiran. 7. 

 

Data Variabel Penelitian Perusahaan Sampel Penelitian 

Perusahaan Sektor Manufaktur Konsumsi (Consumer of Goods Industry) di 

Daftar Efek Syariah Indonesia Periode 2010-2014 

(Setelah Ditransformasi) 

Nama Perusahaan Nama Variabel 

Tahun 2010 LNROIC LNDER LNCATAR LNCR LNCLTAR 

PT. Akasha Wira International Tbk -2,04022 0,81093 -0,8916 0,41211 -1,30933 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk -2,81341 0,850151 -1,07881 0,254642 -1,30933 

PT. Cahaya Kalbar Tbk -3,21888 0,559616 -0,27444 0,512824 -0,79851 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk -2,30259 -1,10866 -0,27444 1,313724 -1,60944 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk -2,30259 -0,79851 -0,63488 0,955511 -1,60944 

PT. Indofarma Tbk -4,60517 0,307485 -0,23572 0,438255 -0,67334 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk -2,99573 0,29267 -0,8675 0,71295 -1,56065 

PT. Kimia Farma Tbk -2,52573 -0,71335 -0,37106 0,887891 -1,27297 

PT. Kedaung Indah Can Tbk -3,50656 -1,07881 -0,46204 2,005526 -2,40795 

PT. Kalbe Farma Tbk -1,83258 -1,46968 -0,3285 1,479329 -1,83258 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. #NUM! -0,65393 -0,69315 0,565314 -1,27297 

PT. Martina Berto Tbk -1,89712 0,615186 -0,23572 0,463734 -0,69315 

PT. MERCK Tbk -1,56065 -1,60944 -0,28768 1,829376 -2,12026 

PT. Mustika Ratu Tbk -2,99573 -1,96611 -0,28768 2,029463 -2,30259 

PT. Mayora Indah Tbk -2,30259 0,165514 -0,4943 0,947789 -1,42712 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk #NUM! 0,470004 -0,43078 0,322083 -0,75502 

PT. Pyridam Farma Tbk -3,50656 -1,20397 -0,75502 1,10194 -1,83258 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk -1,96611 -1,38629 -0,99425 0,832909 -1,83258 

PT. Sekar Laut Tbk -3,91202 -0,37106 -0,75502 0,65752 -1,38629 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk -1,51413 -1,66073 -0,28768 1,73871 -2,04022 

PT. Siantar Top Tbk -2,52573 -0,79851 -0,79851 0,536493 -1,34707 

PT. Mandom Indonesia Tbk -2,40795 -2,30259 -0,54473 2,368373 -2,99573 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk -2,04022 -1,02165 -0,30111 1,214913 -1,51413 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Comp -4,60517 -0,61619 -0,73397 0,693147 -1,42712 

PT. Unilever Indonesia Tbk -0,65393 0,139762 -0,84397 -0,16252 -0,67334 

Tahun 2011 LNROIC LNDER LNCATAR LNCR LNCLTAR 

PT. Akasha Wira International Tbk #NUM! #NUM! -0,8916 0,536493 -1,42712 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk -3,21888 -0,01005 -0,73397 0,636577 -1,38629 

PT. Cahaya Kalbar Tbk -1,96611 0,029559 -0,28768 0,524729 -0,79851 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk -2,30259 -1,27297 -0,28768 1,574846 -1,83258 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk -2,20727 -0,82098 -0,57982 1,054312 -1,60944 

PT. Indofarma Tbk -3,50656 -0,18633 -0,46204 0,431782 -0,8916 
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PT. Indofood Sukses Makmur Tbk -2,12026 0,122218 -0,77653 0,647103 -1,42712 

PT. Kimia Farma Tbk -2,52573 -0,84397 #NUM! #NUM! -1,34707 

PT. Kedaung Indah Can Tbk #NUM! -1,02165 -0,44629 1,98238 -2,40795 

PT. Kalbe Farma Tbk -1,83258 -1,27297 -0,3285 1,294727 -1,60944 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. -4,60517 -0,38566 -0,75502 0,392042 -1,13943 

PT. Martina Berto Tbk -2,65926 -1,04982 -0,16252 1,406097 -1,56065 

PT. MERCK Tbk -1,04982 -1,7148 -0,17435 2,017566 -2,20727 

PT. Mustika Ratu Tbk -2,99573 -1,7148 -0,26136 1,835776 -2,12026 

PT. Mayora Indah Tbk -2,65926 0,57098 -0,47804 0,797507 -1,27297 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk #NUM! 0,350657 -0,41552 0,438255 -0,84397 

PT. Pyridam Farma Tbk -3,50656 -0,84397 -0,65393 0,932164 -1,56065 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk -2,04022 -0,94161 -1,38629 0,24686 -1,60944 

PT. Sekar Laut Tbk -3,50656 -0,30111 -0,71335 0,530628 -1,23787 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk -2,65926 -1,60944 -0,26136 1,757858 -2,04022 

PT. Siantar Top Tbk -3,21888 -0,09431 -1,07881 0,029559 -1,13943 

PT. Mandom Indonesia Tbk -2,52573 -2,20727 -0,52763 2,463002 -2,99573 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk -2,04022 -0,91629 -0,31471 1,12493 -1,42712 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Comp -3,50656 -0,57982 -0,8675 0,41871 -1,27297 

PT. Unilever Indonesia Tbk -0,37106 0,615186 -0,8675 -0,37106 -0,47804 

Tahun 2012 LNROIC LNDER LNCATAR LNCR LNCLTAR 

PT. Akasha Wira International Tbk -1,34707 -0,15082 -0,71335 0,662688 -1,38629 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk -2,81341 0,058269 -0,91629 0,239017 -1,17118 

PT. Cahaya Kalbar Tbk -2,65926 0,198851 -0,59784 0,029559 -0,63488 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk -2,20727 -1,27297 -0,26136 1,460938 -1,7148 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk -2,20727 -0,67334 -0,57982 1,015231 -1,60944 

PT. Indofarma Tbk -3,50656 -0,18633 -0,43078 0,741937 -1,17118 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk -2,99573 0,173953 -0,82098 0,693147 -1,51413 

PT. Kimia Farma Tbk -2,40795 -0,79851 -0,31471 1,029619 -1,34707 

PT. Kedaung Indah Can Tbk -3,91202 -0,84397 -0,43078 1,568616 -1,96611 

PT. Kalbe Farma Tbk -1,77196 -1,23787 -0,38566 1,226712 -1,60944 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. #NUM! -0,01005 -0,63488 0,215111 -0,84397 

PT. Martina Berto Tbk -2,65926 -0,91629 -0,17435 1,311032 -1,46968 

PT. MERCK Tbk -1,83258 -0,99425 -0,21072 1,353255 -1,56065 

PT. Mustika Ratu Tbk -2,99573 -1,7148 -0,26136 1,795087 -2,04022 

PT. Mayora Indah Tbk -2,52573 0,559616 -0,44629 1,015231 -1,46968 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk #NUM! -0,15082 -0,57982 0,476234 -1,04982 

PT. Pyridam Farma Tbk -3,91202 -0,59784 -0,69315 0,879627 -1,56065 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk -2,30259 -0,21072 -1,7148 0,113329 -1,83258 

PT. Sekar Laut Tbk -3,50656 -0,07257 -0,69315 0,34359 -1,02165 
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PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk -1,30933 -1,51413 -0,26136 1,578979 -1,83258 

PT. Siantar Top Tbk -2,52573 0,173953 -0,77653 0 -0,77653 

PT. Mandom Indonesia Tbk -2,52573 -1,89712 -0,4943 2,045109 -2,52573 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk -2,04022 -0,94161 -0,31471 1,128171 -1,42712 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Comp -1,96611 -0,82098 -0,71335 0,703098 -1,42712 

PT. Unilever Indonesia Tbk -0,3285 0,703098 -0,8675 -0,40048 -0,46204 

Tahun 2013 LNROIC LNDER LNCATAR LNCR LNCLTAR 

PT. Akasha Wira International Tbk -1,83258 -0,40048 -0,79851 0,593327 -1,38629 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk -2,81341 0,277632 -0,71335 0,559616 -1,27297 

PT. Cahaya Kalbar Tbk -2,52573 0,019803 -0,23572 0,48858 -0,71335 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk -2,52573 -1,20397 -0,26136 1,444563 -1,7148 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk -2,40795 -0,44629 -0,63488 0,879627 -1,51413 

PT. Indofarma Tbk #NUM! 0,173953 -0,41552 0,239017 -0,65393 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk -3,50656 0,518794 -0,8675 0,512824 -1,38629 

PT. Kimia Farma Tbk -2,40795 -0,63488 -0,31471 0,887891 -1,20397 

PT. Kedaung Indah Can Tbk -2,81341 -1,10866 -0,38566 1,752672 -2,12026 

PT. Kalbe Farma Tbk -1,83258 -1,04982 -0,41552 1,043804 -1,46968 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. #NUM! 0,067659 -0,59784 0,173953 -0,77653 

PT. Martina Berto Tbk -3,91202 -1,02165 -0,30111 1,383791 -1,66073 

PT. MERCK Tbk -1,56065 -1,02165 -0,17435 1,381282 -1,56065 

PT. Mustika Ratu Tbk #NUM! -1,83258 -0,34249 1,800058 -2,12026 

PT. Mayora Indah Tbk -2,20727 0,405465 -0,41552 0,891998 -1,30933 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk #NUM! -0,21072 -0,57982 0,518794 -1,10866 

PT. Pyridam Farma Tbk -3,50656 -0,15082 -0,84397 0,431782 -1,27297 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk -2,65926 0,277632 -1,60944 0,131028 -1,7148 

PT. Sekar Laut Tbk -3,21888 0,157004 -0,67334 0,207014 -0,8675 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk -1,27297 -1,56065 -0,24846 1,60342 -1,83258 

PT. Siantar Top Tbk -2,30259 0,131028 -0,75502 0,131028 -0,8916 

PT. Mandom Indonesia Tbk -2,52573 -1,42712 -0,69315 1,272566 -1,96611 

PT. Tempo Scan Pacific Tbk -2,20727 -0,91629 -0,30111 1,085189 -1,38629 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Comp -2,30259 -0,91629 -0,57982 0,904218 -1,46968 

PT. Unilever Indonesia Tbk -0,3285 0,760806 -0,82098 -0,35667 -0,46204 

Tahun 2014 LNROIC LNDER LNCATAR LNCR LNCLTAR 

PT. Akasha Wira International Tbk -2,81341 -0,34249 -0,73397 0,431782 -1,17118 

PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk -3,21888 0,215111 -0,61619 0,978326 -1,60944 

PT. Cahaya Kalbar Tbk -3,21888 0,329304 -0,19845 0,385262 -0,57982 

PT. Darya Varia Laboratoria Tbk #NUM! -1,27297 1,091923 -0,28768 1,381282 

PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk -2,30259 -0,35667 -0,59784 0,779325 -1,38629 
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PT. Indofarma Tbk #NUM! 0,10436 -0,46204 0,262364 -0,73397 

PT. Indofood Sukses Makmur Tbk -3,21888 0,553885 -0,73397 0,593327 -1,34707 

PT. Kimia Farma Tbk -2,65926 -0,43078 -1,46968 -0,22314 -1,23787 

PT. Kedaung Indah Can Tbk -3,50656 -1,46968 -0,40048 2,066863 -2,40795 

PT. Kalbe Farma Tbk -1,89712 -1,27297 -0,43078 1,223775 -1,66073 

PT. Langgeng Makmur Industri Tbk. #NUM! 0,029559 -0,57982 0,215111 -0,79851 

PT. Martina Berto Tbk #NUM! -0,99425 -0,34249 1,373716 -1,7148 

PT. MERCK Tbk -1,51413 -1,23787 -0,18633 1,52388 -1,7148 

PT. Mustika Ratu Tbk -4,60517 -1,20397 -0,27444 1,283708 -1,56065 

PT. Mayora Indah Tbk -3,21888 0,431782 -0,46204 0,737164 -1,20397 

PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk #NUM! -0,19845 -0,75502 0,378436 -1,13943 

PT. Pyridam Farma Tbk -4,60517 -0,23572 -0,79851 0,48858 -1,27297 

PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk -2,65926 0,207014 -1,42712 0,314811 -1,7148 

PT. Sekar Laut Tbk -2,99573 0,14842 -0,69315 0,165514 -0,84397 

PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia 

Tbk -1,23787 -1,38629 -0,22314 1,474763 -1,7148 

PT. Siantar Top Tbk -2,65926 0,09531 -0,75502 0,392042 -1,13943 

PT. Mandom Indonesia Tbk -0,65393 1,490654 -0,75502 0,587787 -1,34707 

 PT. Tempo Scan Pacific Tbk -2,30259 -1,02165 -0,41552 1,098612 -1,51413 

PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading 

Comp #NUM! -1,23787 -0,57982 1,205971 -1,77196 

PT. Unilever Indonesia Tbk -0,35667 0,746688 -0,82098 -0,34249 -0,47804 
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Lampiran. 8. 

 

HASIL PENGOLAHAN DATA PENELITIAN 
 

 

1. Statistik Deskriptif 

 LNY LNX1 LNX2 LNX3 LNX4 

 Mean -2.533598 -0.509728 -0.560173  0.847652 -1.404713 

 Median -2.525729 -0.513053 -0.562273  0.739551 -1.427116 

 Maximum -0.328504  1.490654  1.091923  2.463002  1.381282 

 Minimum -4.605170 -2.302585 -1.714798 -0.400478 -2.995732 

 Std. Dev.  0.921576  0.778088  0.336308  0.629914  0.555416 

 Skewness  0.070880 -0.035796  0.010764  0.313451  0.638896 

Kurtosis 3.347846 2.218173  8.212650  2.561981  7.497451 

      

Jarque-Bera 0.634917 3.184626  140.3896  3.021816  113.8532 

Probability 0.727997 0.203454  0.000000  0.220710  0.000000 

      

Sum -273.6286 -63.20629 -69.46141  105.1089 -175.5891 

Sum Sq. Dev. 90.87530 74.46687  13.91172  48.80541  38.25240 

      

 Observations  108  124  124  124  125 
 

 

2. Uji Normalitas 

 

 
 

 

 

 

3. Uji Multikolinieritas 

 
 LNX1 LNX2 LNX3 LNX4 

LNX1  1.000000 -0.413971 -0.804127  0.659412 

LNX2 -0.413971  1.000000  0.465985  0.072889 

LNX3 -0.804127  0.465985  1.000000 -0.848073 

0

4

8

12

16

20

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Residuals
Sample 1 125
Observations 107

Mean      -3.54e-15
Median   0.015861
Maximum  2.141898
Minimum -2.253966
Std. Dev.   0.901783
Skewness  -0.022018
Kurtosis   3.503652

Jarque-Bera  1.139570
Probability  0.565647
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LNX4  0.659412  0.072889 -0.848073  1.000000 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 

 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.325993     Prob. F(1,88) 0.5695 

Obs*R-squared 0.332171     Prob. Chi-Square(1) 0.5644 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 03/06/16   Time: 17:57   

Sample (adjusted): 2 123   

Included observations: 90 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.816586 0.163520 4.993798 0.0000 

RESID^2(-1) -0.060266 0.105553 -0.570958 0.5695 
     
     R-squared 0.003691     Mean dependent var 0.766084 

Adjusted R-squared -0.007631     S.D. dependent var 1.299798 

S.E. of regression 1.304748     Akaike info criterion 3.391869 

Sum squared resid 149.8084     Schwarz criterion 3.447420 

Log likelihood -150.6341     Hannan-Quinn criter. 3.414271 

F-statistic 0.325993     Durbin-Watson stat 1.976086 

Prob (F-statistic) 0.569484    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

5. Uji Autokorelasi 

 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 2.067485     Prob. F(2,100) 0.1319 

Obs*R-squared 4.248734     Prob. Chi-Square(2) 0.1195 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Date: 03/06/16   Time: 17:58   

Sample: 1 125    

Included observations: 107   

Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.127362 0.385799 0.330126 0.7420 

LNX1 -0.077147 0.212936 -0.362301 0.7179 

LNX2 0.173472 5.070162 0.034214 0.9728 

LNX3 -0.193532 5.074958 -0.038135 0.9697 

LNX4 -0.060692 5.092350 -0.011918 0.9905 

RESID(-1) -0.204954 0.108037 -1.897072 0.0607 

RESID(-2) 0.043120 0.121861 0.353843 0.7242 
     
     R-squared 0.039708     Mean dependent var -3.54E-15 

Adjusted R-squared -0.017910     S.D. dependent var 0.901783 

S.E. of regression 0.909822     Akaike info criterion 2.712048 

Sum squared resid 82.77769     Schwarz criterion 2.886906 

Log likelihood -138.0946     Hannan-Quinn criter. 2.782933 

F-statistic 0.689162     Durbin-Watson stat 1.954772 

Prob (F-statistic) 0.658819    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6. Uji Regresi Linier Berganda 
 

Dependent Variable: LNY   

Method: Least Squares   

Date: 03/06/16   Time: 17:54   

Sample: 1 125    

Included observations: 107   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.038033 0.383317 -5.316830 0.0000 

LNX1 -0.166385 0.204777 -0.812521 0.4184 

LNX2 9.757885 5.067197 1.925697 0.0569 

LNX3 -9.741195 5.077042 -1.918675 0.0578 

LNX4 -9.367074 5.087356 -1.841246 0.0685 
     
     R-squared 0.051441     Mean dependent var -2.533672 

Adjusted R-squared 0.014243     S.D. dependent var 0.925912 

S.E. of regression 0.919295     Akaike info criterion 2.715182 
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Sum squared resid 86.20053     Schwarz criterion 2.840081 

Log likelihood -140.2623     Hannan-Quinn criter. 2.765815 

F-statistic 1.382882     Durbin-Watson stat 2.382783 

Prob (F-statistic) 0.045137    
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