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FACTORS AFFECTING WORKING CAPITAL REQUIREMENT ON
INDONESIA MANUFACTURE INDUSTRY IN YEARS 2008-2012

Agus Zainul Arifin
Elizabeth

Abstract

The aim of this research is test factors that influence to working capital
requirements of a firm to increase in the Indonesian manufacturing firms during
2008-2012. As ir previous siudies, the internal factors include operating cycle,
operating cash flows, sales growth, return on assets (ROA), TobM's q, leverage,
and firm size. The external factor is the real gross domestic product (GDP)
growth. This research also includes an industry dummy as one of the independent
variables to observe the different working capital requirements behavior among
the sample firms.

The design of this research includes a descriptive and inferential
analysis. Inferential analysis employs a multivariate regression based on the
Ordinary Least Square (OLS). Sampling data method used purposive sampling.

The results indicate that operating cycle, ROA and leverage are the
internal factors influencing the working capital requirements significantly. In
particular, operating cycle and ROA have a positive effect, whereas leverage has
a negative effect.

Keywords: Working capital requirement, operating cycle, operating cash flows,
sales growth, return on assets, Tobin’s q, leverage, size, gross
domestic product (GDP) growth

JELL Classification: G32



FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBUTUHAN MODAL
KERJA PADA INDUSTRI MANUFAKTUR DI INDGNESIA
PERIODE 2008 - 2012

Agus Zainul Arifin
Elizabeth

Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui factor-faktor yang
mepengaruhi kebutuhan modal kerja pada industri manufaktur Indonesia seiama
2008-2012. Seperti pada studi sebelumuya, faktor internal meliputi 8iklus operasi,
arus kas operasi, pertumbuhan penjualan, return on assets (ROA), q Tobin,
leverage, dan ukuran perusahaan. Faktor eksternal adalah produk domestik bruto
riill (PDB). Penelitian ini juga mencakup kelompok industry besar dan kecil
sebagai variabel dummy untuk mengamati kebutuhan modal kerja perilaku yang
berbeda antara perusahaan sampel.

Rancangan penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan inferensial.
Analisis inferensial menggunakan regresi multivariat berdasarkan Ordinary Least
Square (OLS). Metode pengambilan data yang digunakan purposive sampling.

Hasil menunjukkan bahwa siklus operasi, ROA dan leverage merupakan
faktor internal yang mempengaruhi kebutuhan modal kerja secara signifikan.
Secara khusus, siklus operasi dan ROA memiliki efek positif, sedangkan leverage
yang memiliki efek negatif.

Kata kunci: Working capital requirement, operating cycle, operating cash flows,
sales growth, return on assets, Tobin's q, leverage, size, gross
domestic product (GDP) growth

JELL Classification; G32
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BAB1I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang dan Identifikasi Masalah

Perusahaan berkembang pada umumnya menghadapi masalah pemanfaatan
sumber daya yang kurang efisien. Modal adalah sumber daya prodyktif yang terbatas
dalamperusahaan dan karenanyapemanfaatan modal yang tepat dapat mendorong laju
pertumbuhan, menurunkan biaya produksi dan yang terpenting, meningkatkan
efisiensi sistem produktivitas. Modal tetap danmodal kerja merupakan kontributor
dominan dalam modal perusahaan.Investasi modal tetap menghasilkan kapasitas
produktif, sedangkan modal kerja memungkinkan pemanfaatan kapasitas tersebut
(Singh, 2008).

Setiap perusahaan memerlukan dana untuk melakukan seluruh kegiatan
operasionalnya. Kegiatan operasional yang dibiayai antara lain seperti pembayaran
untuk pembelian bahan baku, upah dan gaji karyawan, dan macam-macam biaya
yang diharapkan untuk diterima kembali dalam waktu singkat melalui hasil
penjualan. Dana yang digunakan inilah yang disebut modal kerja (working capital)
(Brigham dan Houston, 2004).

Modal kerja, atau kadang disebut juga modal kerja kotor (gross working
capital), secara sederhana mengacu pada aktiva lancar yang digunakan dalam
kegiatanoperasional. Sedangkan yang dimaksud dengan manajemen modal kerja

(working capital management) adalah penetapan kebijakan modal kerja dan



pelaksanaan kebijakan tersebut dalam kegiatan operasional sehari-hari (Brigham dan
Houston, 2004).

Manajemen modal kerja sangat penting dalam perusahaan agar dapat
menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi. Ketika kebutuhanmodal kerja tidak
dikelola dengan baik, misalnya dengan mengalokasikan modal kerja lebih dari yang
dibutuhkan, hal inimenggambarkanmanajemen modal kerja yang tidak efisien yang
dapat mengurangi keuntungan dari investasi jangka pendek. Di sisi lain, jika modal
kerja terlalu rendah, perusahaan dapat kehilangan banyak peluang investasi yang
menguntungkan atau mengalami krisis likuiditas jangka pendek yang mengarah pada
degradasihutang karena perusahaan tidak mampu merespon secara efektif terhadap
kebutuhan modal sementara (Nazir dan Afza, 2009).

Tingkat optimal dari modal kerja, yang merupakan perbandingan antara
risiko dan keuntungan, dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan baik secara
internal maupun berbagai faktor luar (Appuhami, 2008). Oleh karena itu,
Jikaperusahaan dapat memahami peran dan faktor-faktor yang mempengaruhi modal
kerja,perusahaan akan dapat meminimalkan risiko dan meningkatkan keuntungan.

Berdasarkan pembahasandi atas, dalam penelitian ini akan dianalisabeberapa
faktoryang mempengaruhi kebutuhan modal kerja dengan mempertimbangkan
berbagai variabel keuangan. Secara khusus, penelitian inimencobamenganalisa lebih
lanjut mengenai perkembangan industri manufakturdisertai dengan manajemen
modal kerja yang mendukung pertumbuhan usaha dan tingkat pendapatan
dalamindustri manufaktur. Objek yang dipakai dalam penelitian ini adalah

perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).



Industri manufaktur dijadikan sebagai objek penelitian karena industri
manufaktur memiliki perananpenting dalam pembangunan ekonomi, ekspansi pada
hampir semua komoditi industri menyebabkan industri manufaktur menyumbang
23,9% terhadapGross Domestic Product(GDP). Selain itu,industri manufaktur yang
semakin berorientasi ekspor telah menopang perkonomian Indonesia. Ekspor industri
manufaktur menyumbang sekitar 83-85% terhadap ekspor nonmigas dan sekitar 64-
67% terhadap total ekspor Indonesia selama 1994-2005. Penelitian terhadap industri
manufaktur ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan untuk dapat

meningkatkan pertumbuhan perusahaan-perusahaanindustri manufaktur.

B. Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian pada latar belakang permasalah penelitian ini, maka dapat
dirumuskan permasalahan penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruhsiklus operasi (operating cycle) terhadap kebutuhan
akan modal kerja (working capital requirements) pada industri manufaktur yang
terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2002-2012.

2. Apakah terdapat pengaruh arus kas operasi (operating cash flow)
terhadapkebutuhan akan modal ketja (working capital requirements) pada
industri manufaktur yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2002-
2012.

3. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan penjualan (sales growth—SGROWTH)

terhadap kebutuhan akan modal kerja (working capital requirements) pada
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