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Abstrak 

Pada umumnya setiap perusahaan membutuhkan modal kerja untuk 
membelanjai operasinya sehari-hari. Modal kerja sangat penting bagi perusahaan, 
perusahaan yang tidak memiliki kecukupan modal kerja akan sangat sulit untuk 
menjalankan kegiatannya. Makin pendek periode perputaran modal kerja, makin 
cepat perputarannya sehingga perputaran modal kerja makin tinggi dan 
perusahaan makin efisien yang pada akhirnya profitabilitas meningkat. Dalam 
penentuan kebijakan modal kerja yang efisien, perusahaan di hadapkan pada 
masalah trade-off antara faktor likuiditas dan profitabilitas. Jika perusahaan 
memutuskan menetapkan modal kerja dalam jumlah yang besar, kemungkinan 
likuiditas akan terjaga namun kesempatan untuk memperoleh laba akan menurun 
pada akhirnya profitabilitas juga akan menurun. Selain masalah tersebut 
perusahaan juga dihadapkan pada masalah penentuan sumber dana. Jika 
perusahaan menggunakan banyak hutang dibanding modal sendiri maka tingkat 
leverage akan menurun karena beban bunga yang harus di tanggung juga 
meningkat. Hal ini akan berdampak terhadap menurunnya profitabilitas. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana dan seberapa besar 
pengaruh perputaran modal kerja, likuditas dan leverage terhadap profitabilitas 
secara parsial pada industri manufaktur yang masuk di JII tahun 2007-2010. 
Variabel yang diteliti meliputi perputaran modal kerja, likuiditas (current ratio), 
leverage (debt ratio) sebagai variabel bebas dan profitabilitas (ROI) sebagai 
variabel terikat. Alat analisis menggunakan regresi linear berganda. 

Penelitian ini termasuk jenis penelitian deskriptif kuantitatif. Populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh industri manufaktur yang masuk di JIItahun 
2007-2010, sedangkan sampelnya ada 16 industri manufaktur dalam periode 
penelitian. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian adalah analisis 
regresi linear berganda.  

Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan, secara 
simultan perputaran modal kerja, likuiditas dan leverage berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas, sedangkan secara parsial hanya likuiditas yang tidak 
berpengaruh terhadap profitabilitas.  

 
Kata Kunci: Perputaran Modal Kerja, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas. 
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pada umumnya setiap perusahaan membutuhkan modal kerja untuk 

membelanjai operasinya sehari-hari, seperti pembelian bahan baku, membayar 

upah buruh, gaji pegawai dan lain sebagainya, dimana dari uang atau dana yang 

dikeluarkan diharapkan dapat kembali lagi masuk dalam perusahaan dalam waktu 

yang pendek melalui hasil penjualan produksinya. Uang yang masuk yang berasal 

dari produk tersebut akan segera dikeluarkan lagi untuk membiayai operasi 

selanjutnya. Dengan demikian maka dana tersebut akan terus-menerus berputar 

setiap periode selama hidupnya perusahaan.1  

Pengelolaan modal kerja yang baik merupakan tanggung jawab setiap 

pimpinan perusahaan, sehingga dalam setiap penggunaan modal kerja perusahaan 

dapat tercapai suatu keseimbangan dalam penyediaan dan penggunaan modal 

kerja. Modal kerja yang lebih kecil dari kebutuhan perusahaan, dapat 

menyebabkan kerugian bagi perusahaan itu sendiri. Sebaliknya jika modal kerja 

terlalu besar dari yang dibutuhkan perusahaan maka akan mengakibatkan banyak 

modal (dana-dana) yang menganggur, sehingga dapat dikatakan bahwa 

perusahaan tidak efisien dalam penggunaan dananya.   

                                                           
1 Bambang Riyanto, Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan, (Yogyakarta: BPFE, 

2001), hlm.57. 
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Perusahaan harus melakukan kegiatannya secara efektif dan efisien dengan 

biaya yang seminimal mungkin untuk mencapai tujuan perusahaan. Perusahaan 

berusaha dengan semaksimal mungkin untuk memperoleh pendapatan, disisi lain 

perusahaan juga harus menekan biaya sekecil mungkin agar konsep efisiensi 

tersebut tercapai. Jika pendapatan diperoleh secara maksimal dan biaya yang 

dikeluarkan seminimal mungkin, maka perusahaan akan memperoleh laba yang 

maksimal. Salah satu masalah kebijaksanaan keuangan yang dihadapi perusahaan 

adalah masalah modal kerja. Modal kerja sangat penting bagi perusahaan, 

perusahaan yang tidak memiliki kecukupan modal kerja akan sangat sulit untuk 

menjalankan kegiatannya. Tanpa modal kerja yang cukup suatu perusahaan akan 

kehilangan kesempatan untuk meningkatkan kuantitas dan kualitas produk yang 

dihasilkan. Modal kerja yang optimal akan memberikan kinerja yang baik bagi 

perusahaan, sehingga perusahaan perlu memanajemen modal kerjanya. Modal 

kerja mempunyai empat unsur yang terdapat pada aktiva lancar, yaitu kas, surat 

berharga (investasi jangka pendek), piutang dan persediaan.  

Dari hasil penjualan yang tinggi perusahaan akan mendapatkan 

keuntungan yang semakin meningkat. Jumlah keuntungan yang diperoleh secara 

teratur merupakan salah satu faktor yang penting untuk menilai profitabilitas. 

Untuk dapat melangsungkan hidupnya, suatu perusahaan haruslah berada dalam 

keadaaan menguntungkan/profitable. Profitabilitas merupakan kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset 

dan modal saham yang tertentu. Profitabilitas dihitung dengan membandingkan 

laba setelah pajak dengan total aktiva (return on investment). Dengan kata lain, 
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rasio profitabilitas menggambarkan efisiensi usaha perusahaan. Suatu perusahaan 

dikatakan lebih efisien menggunakan modalnya dari pada perusahaan lain apabila 

mampu menunjukkan rasio profitabilitas yang tinggi. 

Selain tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas juga perlu diperhatikan 

untuk mempertahankan dan mengembangkan perusahaan dalam menjalankan 

usahanya. Masalah likuiditas berhubungan dengan masalah kemampuan suatu 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi. 

Likuiditas dihitung dengan membandingkan aktiva lancar dengan hutang lancar 

(current ratio). Jika perusahaan memutuskan menetapkan modal kerja dalam 

jumlah yang besar, kemungkinan tingkat likuiditas akan terjaga tetapi berdampak 

pada menurunnya profitabilitas. Sebaliknya jika perusahaan ingin memaksimalkan 

profitabilitas, kemungkinan dapat mempengaruhi tingkat likuiditas perusahaan. 

Makin tinggi likuiditas, maka makin baik posisi perusahaan. Oleh karena itu 

perusahaan dapat memenuhi kewajiban finansialnya pada saat jatuh tempo atau 

saat ditagih.  

Perusahaan juga dihadapkan pada pembiayaan dengan hutang (financial 

leverage). Financial leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan utang untuk 

membiayai investasinya. Perusahaan yang tidak mempunyai leverage berarti 

menggunakan modal sendiri 100%.2 Jika perusahaan meningkatkan jumlah utang 

sebagai sumber dananya maka dapat meningkatkan risiko keuangan. Jika 

perusahaan tidak dapat mengelola dana yang diperoleh dari utang secara 

produktif, maka dapat memberikan pengaruh negatif dan berdampak pada 
                                                           

2 R. Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori Dan Aplikasi, (Yogyakarta: BPFE, 
2008), hlm. 120. 
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menurunnya profitabilitas perusahaan. Sebaliknya jika utang tersebut dapat 

dikelola dengan baik dan digunakan untuk investasi yang produktif, hal tersebut 

dapat memberikan pengaruh yang positif dan berdampak terhadap peningkatan 

profitabilitas perusahaan.  

Penelitian mengenai perputaran modal kerja terhadap profitabilitas sudah 

pernah dilakukan sebelumnya. Diantaranya, hasil penelitian Sarah Margaretha dan 

Ayu Puspita secara parsial menunjukkan bahwa variabel net working capital to 

sales, current ratio, quick ratio, receivable turnover, working capital turnover, 

cash conversion cycle, berpengaruh negatif terhadap rasio profitabilitas. 3  

Hasil penelitian Ima Hernawati (2007) menunjukkan bahwa secara parsial 

hanya efisiensi modal kerja yang berpengaruh positif terhadap profitabilitas, 

sedangkan likuiditas dan solvabilitas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. 

Secara simultan menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja, likuiditas dan 

solvabilitas berpengaruh terhadap profitabilitas.4 Muhammad Kamel (2004) hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa secara simultan semua variabel penelitian 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan melalui uji t hanya 

variabel perubahan tingkat perputaran modal kerja yang berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas.5 

                                                           
3 Farah Margaretha dan Ayu Puspita, “Analisis Manajemen Modal Kerja Pada Industri 

Dasar Dan Kimia,”  Jurnal Media Riset Bisnis & Manajemen, Vol. 7:3 (Desember 2007),  hlm. 301. 
 
4
 Ima Hernawati, “Analisis Pengaruh Efisiensi Modal Kerja, Likuiditas Dan Solvabilitas 

Terhadap Profitabilitas (Studi Kasus Pada Industri Barang Konsumsi Di Bursa Efek Jakarta),” 
Skripsi UNNES, 2007, hlm. 61. 

 
5 Muhammad Kamel, “Pengaruh Kebijakan Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Pada 

Perusahaan Rokok Yang Go-Publik Di Indonesia,” Skripsi USU, 2004, hlm. 69. 
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Diantara beberapa penelitian sebelumnya masih menunjukkan adanya 

perbedaan. Perbedaan tersebut terletak pada variabel dan objek penelitian, 

sehingga penyusun ingin menguji kembali tingkat perputaran modal kerja dengan 

menambah atau mengganti variabel lain yang mempengaruhi profitabilitas pada 

industri yang berbeda. Di samping itu, dapat diketahui dari industri manufaktur 

yang terdapat beberapa perusahaan yang apabila tingkat modal kerja perusahaan 

tinggi, tingkat likuiditasnya terjaga maka tingkat profitabilitasnya akan rendah, 

sebaliknya jika tingkat modal kerja perusahaan rendah maka tingkat 

profitabilitasnya akan tinggi. Hal ini berbeda dengan teori yang sudah diajarkan, 

dalam teori dikatakan apabila tingkat modal kerja tinggi, maka tingkat 

profitabilitasnya juga akan tinggi, dan juga apabila tingkat likuiditasnya tinggi, 

maka posisi perusahaan akan semakin baik. 

Industri manufaktur merupakan industri yang masih menjadi pilihan utama 

kebanyakan orang untuk mengembangkan kemampuan usahanya. Secara umum 

industri manufaktur dapat memberikan sumbangan kepada pertumbuhan industri 

dan ekonomi di Indonesia atau dengan kata lain melindungi industri dalam negeri. 

Hal ini tidak terlepas dari banyaknya perusahaan-perusahaan yang bergerak dalam 

industri manufaktur di Indonesia. Industri manufaktur mempunyai lebih banyak 

peran yang dibutuhkan dalam menjalankan unit usahanya agar semua sistem yang 

terdapat di perusahaan tersebut berjalan lancar. Perusahaan manufaktur harus 

dapat menjaga kesehatan keuangan atau likuiditasnya. Karena mengingat besarnya 

pengaruh yang timbul apabila terjadi kesulitan keuangan pada industri 

manufaktur, maka perlu dilakukan analisis untuk mengatasi kesulitan keuangan 
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dan kemungkinan kebangkrutan dapat diketahui lebih awal untuk selanjutnya 

menentukan arah kebijakan.  

Dari uraian latar belakang di atas maka penulis mengambil judul 

“PENGARUH PERPUTARAN MODAL KERJA, LIKUIDITAS DAN 

LEVERAGE TERHADAP PROFITABILITAS PADA INDUSTRI 

MANUFAKTUR YANG MASUK DI JII (2007-2010)”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah di atas, maka rumusan 

masalah yang dikaji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah perputaran modal kerja berpengaruh terhadap profitabilitas pada 

industri manufaktur yang masuk di JII; 

b. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas pada industri 

manufaktur yang masuk di JII; 

c. Apakah leverage berpengaruh terhadap profitabilitas pada industri 

manufaktur yang masuk di JII. 

 

C. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a) Untuk mengetahui dan menjelaskan bagaimana pengaruh perputaran 

modal kerja terhadap profitabilitas pada industri manufaktur yang masuk 

di JII. 
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b) Untuk mengetahui dan menjelaskan bagaimana pengaruh likuiditas pada 

industri manufaktur yang masuk di JII. 

c) Untuk mengetahui dan menjelaskan bagaimana pengaruh leverage 

terhadap profitabilitas pada industri manufaktur yang masuk di JII. 

2. Kegunaan Penelitian 

a) Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan untuk melakukan investasi di Jakarta Islamic Index. 

b) Sebagai bahan informasi bagi perusahaan dalam mengelola modal kerja 

secara efektif dan efisien sehingga tujuan perusahaan dalam memperoleh 

laba dan meningkatkan perusahaan tercapai. 

c) Memberikan informasi kepada pihak-pihak terkait yang memerlukan 

hasil penelitian ini dan sebagai pengembangan penelitian lebih lanjut. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan merupakan uraian logis yang bersifat sementara 

menyangkut hubungan antara urutan suatu bab pembahasan dengan bab lainnya 

dan antara sub-sub bab pembahasan dengan sub-sub bab lainnya. Adapun 

sistematika pembahasan dalam penelitian ini akan terdiri dari lima bab, sebagai 

berikut: 

Bab I merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka pemikiran yang 

berisi latar belakang masalah yang menguraikan bahwa perputaran modal kerja, 

likuiditas, dan leverage berpengaruh terhadap profitabilitas. Rumusan masalah 

yang menyatakan bahwa apakah perputaran modal kerja, likuiditas, dan leverage 
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berpengaruh terhadap profitabilitas. Tujuan dan manfaat penelitian serta 

sistematika pembahasan. 

Bab II merupakan penjelasan mengenai tinjauan pustaka yang 

menguraikan tentang profitabilitas, perputaran modal kerja, likuiditas, leverage 

serta berisikan tentang penelitian-penelitian terkait dan pengembangan hipotesa 

berisi pemaparan atau logika berpikir tentang variabel-variabel yang digunakan. 

Bab III berisi tentang metode penelitian yang digunakan. Bab ini 

memaparkan jenis penelitian, sumber dan jenis data, populasi dan sampel 

penelitian, variabel yang digunakan dalam penelitian, serta teknik analisis data. 

Bab IV berisi tentang hasil analisis dan pembahasan. Bab ini merupakan 

inti dari penelitian, yang membahas tentang data yang dikumpulkan serta hasil 

pengolahan data. Analisis tersebut berisi interpretasi terhadap hasil pengolahan 

data dengan menggunakan teori. 

Bab V merupakan penutup yang berisi kesimpulan hasil penelitian yang 

dilakukan serta saran. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian analisis pada bab sebelumnya, maka dapat 

disimpulkan bahwa secara simultan variabel independen (perputaran modal kerja, 

likuiditas, dan leverage) berpengaruh signifikan terhadap tingkat profitabilitas 

industri manufaktur di JII dengan nilai signifikansi hasil uji F diperoleh F 
hitung 

= 

12,586 dengan nilai p value = 0,000 < 0,05, sedangkan secara parsial dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel perputaran modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas industri manufaktur di JII (thitung sebesar 3,919 dengan nilai p 

value sebesar 0,000). Hasil pengujian ini sesuai dengan hipotesis pertama, 

kondisi perputaran modal kerja pada industri manufaktur di JII dipengaruhi 

oleh modal kerja (aktiva lancar dan hutang lancar) dalam menghasilkan 

penjualan, semakin tinggi volume penjualan yang dihasilkan maka modal 

kerja berputar semakin cepat sehingga modal cepat kembali ke perusahaan 

yang disertai  keuntungan yang tinggi pula, dengan keuntungan yang tinggi 

ROI juga mengalami peningkatan. Penelitian ini mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Herlina Puji Astuti (2005) yang menunjukkan bahwa 

perputaran modal kerja secara signifikan berpengaruh terhadap ROE. 

2. Variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas industri 

manufaktur di JII (p value 0,997 > 0,05). Hubungan tidak signifikan tersebut 
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disebabkan oleh adanya kelebihan aktiva lancar dalam perusahaan serta 

current ratio yang tidak memiliki kontribusi yang sangat besar dalam 

membentuk ROI. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa likuiditas yang tinggi 

tidak selalu menguntungkan perusahaan karena berpeluang menimbulkan 

dana-dana yang menganggur yang sebenarnya dapat digunakan untuk 

berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan perusahaan. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ima Hernawati 

(2007) yang menunjukkan bahwa likuiditas (current ratio) tidak  berpengaruh 

terhadap profitabilitas.  

3. Variabel leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas 

industri manufaktur di JII (p value 0,000 < 0,05, sedangkan nilai koefisien 

DR sebesar -0,603), hal ini menunjukkan bahwa setiap unit penurunan 

leverage akan menyebabkan penurunan profitabilitas industri manufaktur di 

JII sebesar 60,3%. Dengan ini dapat dikatakan bahwa perusahaan dengan 

proporsi hutang yang lebih besar akan lebih cepat mengalami penurunan 

profitabilitas yang dapat merugikan perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan pernyataan Myers dan Majluf (1984), Rajan dan Zingales (1995), 

Oppler dan Titman (1994) membuktikan secara empiris bahwa profitabilitas 

mempunyai hubungan negatif dengan leverage. 

4. Hasil lain dari analisis regresi ditemukan Adjusted R Square hanya sebesar 

46,2%, hal ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas (ROI) industri 

manufaktur dapat dijelaskan oleh variabel independen yaitu perputaran modal 
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kerja (WCT), likuiditas (CR), dan leverage (DR) sedangkan sisanya sebesar 

53,8% dijelaskan oleh variabel lain.  

 

B. SARAN 

1. Pada penelitian ini menggunakan sampel dari 16 perusahaan yang bergerak 

dalam industri manufaktur di JII, diharapkan untuk penelitian selanjutnya 

menggunakan sampel yang lebih banyak dan dari perusahaan yang bergerak 

pada industri yang berbeda.   

2. Penelitian selanjutnya juga diharapkan dapat menggunakan pengukuran yang 

berbeda dalam mencari efisiensi profitabilitas.  

3. Dalam pencapaian tingkat keuntungan yang diharapkan perusahaan harus 

menjaga kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya 

yang harus segera dipenuhi. Faktor yang paling penting yang harus 

diperhatikan adalah tingkat likuiditas, apabila likuiditas tidak terjaga 

kemungkinan perusahaan tidak akan mendapatkan keuntungan yang 

diharapkan karena banyak dana yang tidak produktif. 

4. Perusahaan dalam memenuhi kebutuhan modal kerjanya harus 

menyeimbangkan antara tujuan likuiditas dan profitabilitas, tidak hanya 

mengandalkan modal kerja dari proporsi hutang yang besar. Ini bertujuan 

untuk kelangsungan hidup perusahaan di masa mendatang. 
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