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FACTORS AFF'ECTING WORIflNG CAPITAL REQUIREMENT ON
II{DONESIA MANUFACTURE INDUSTRY IN YEARS 2AO8-20I2

Agus Zainul Arifin
Etizabetft

Abstract

The aim of this research is test faetors that intluence to working cqital
reeTuirements of a firne to increase tn thi tndonesian ianufacturing firis diring
2008-2012. As tn previous studies, the internal factors inclade operating cycli,
operating cashflows, sales growth, retum on assets (RoA), Toblh's q, leverage,
and firm size. The exterruil factor is the rcal gross domestic pro&tct (cpp)
growth. This research also includes an industry dummy as one of the irdependent
variables to ohsewe the dffirent worhng capital requirements behsvia; among
the samplefrms.

The design of thts research includes a descriptive and irferential
analysis- Inferential analysis employs a multivariate regressibn based on the
ordinary Least fotnre (oLS). sampling data rnethod used purposive sampling.

rhe rewlts indicate that operating cycle, RoA and reveragi ari the
interwal factore influencing the working capital requirements significantty. In
partianlar, operating cycle ond ROA have a positive ffict, whereas leverage has
a negative efrct.

I(eywords: working capital requirement, operating cycle, operating cashfiows,
sales growth, retum on assets, Tobtn,s q, Ieverage, size, gross
damestic product (GDP) growth

JELL Classification: G32



FAKTOR.FAKTOR YANG MEMPENGARUHI KEBUTT]HAN MODAL
KERJA PADA II\DUSTRI MANUFAKTT]R DI II\DONESIA

PERTODE 2A08-2012

Agus Zainul Arifin
Elizabeth

Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui factor-faktor yang
mepengaruhi kebutuhan modal kerla pada industri manufaktur Indonesia selarna
2008-2012. Seped pada studi sebelumnya, faktor internal meliputi Siklus operasi,
arus kas operasi, pertumbuhan penjualan, refurn on assets (ROA), q Tobin,
leverage, dan ukuran perusahaan. Faktor ekstemal adalah produk domestik bruto
riil (PDB). Penelitian ini juga mencakup kelompok indusry besar dan kecil
sebagai variabel dtxnmy untuk mengamati kebuhrhan modal kerja perilaku yang
berbeda antara perusahaan sampel.

Rancangan penelitian ini meliputi analisis des*riptif dan infere,nsial.
Analisis inferensial menggunakan regresi multivariat berdasarkan Ordinary Icast
Squarg (OLS} Metode pengambilan data yang digunakanparposive sampling.

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

Kata lilnci: Working capial requirement, operating qtcle, aperating cashflows,
sales growth, reftrn on assets, Tobin's q, levemge, size, gross
damestic profuct (GDP) growth

JELL Classification: G32
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BAB I

PENDAIIULUAN

A. Latar Belakang dan Identifikasi Masalah

Perosaha8n berkembang pada umurnnya menghadapi masalah pemanfaatan

sumber daya yang kurang efisien. Modal adalah sumber daya prodg$ifyang terbatas

dalamperusahaan dan karenanyapemanfratan modal yang tepat dapat mendorong laju

pertumbuhan, menurunkan biaya produksi dan yang terpenting, meningkatkan

efisiensi siste,la produktivitas. Modal tetap danmodal kerja merupakan kontributor

dominan dalam modal perusahaan.Investasi modal tetap menghasilkan kapasitas

produkti{ sedangkan modal ke{a memrmgkinkan pernanfaatan kapasitas tersebut

(Singtr,2008).

Setiap perusahaan memerlukan dana rmtuk 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 keqa (working capitaQ

@righam dan Houston, 20A4).

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 manajernen modal kerja

(working capital nnrctgeffienf adarah penetapan keb{iakan modal kerja dan



pelaksanaan kebiiakan tersebut dalam kegiatan operasional sehari-hari (Brigham dan

Houston,2004).

Manajemen modal kerja sangat penting dalam penrsahaan agar dapat

menghasilkan keuntungan yang lebih tinggr. Ketika kebutuhanmodal ke{a tidak

dikelola dengan baik, misalnya dengan mengalokasikan modal ket'a lebih dari yang

dibutuhkan, hal inimenggambarkanrnanajemen modal kerja yang tidak efisien yang

dapat mengurangi keunamgan dari investasi jangka penddr. Di sisi laia jika modal

kerja terlalu rendah, perusahaan dapat kehilangan banyak peluang investasi yang

menguntungkan atau mengalarni *risis likuidias jandca pendek yang mengarah pada

degradasihutang karena pe,ltsahaan tidak mampu merespon secara efektif terhadap

kebutuhan modal se,lnentma (Nazir dan Afza, 2009).

Tingkat optrmal dari modal kerja, yang merupakan perbandingan antara

risiko dan keuntungaa dapat dipengaruhi oleh karaktsistik perusahaan baik secara

intemal maupun berbagni faktor luar (Appuhami, 2009). oleh karena rur,

jikapemsahaan dapat memahami peran dan falrtor-faktor yang mempenganrhi modal

keqia,perusahaan akan dapat meminimalkan risiko dan meningkatkan keuntungan

Berdasarkan pembahasandi atas, datam penelitian ini akan dianalisabeberapa

faktoryang rnempenganrhi kebutuhan modal kerja dengan mempertimbangkan

berbagai rrariabel keuangaa Secam kfiusu$ penelitian inimencobamenganalisa tebih

lanjut mengenai perke,mbangan indussi manufakturdiserfai dengan manajemen

modal kerja yang mendukung pertumbuhan usaha dan tingkat pendapatan

dalamindustri manufalcur. Objek yang dipakai dalam penelitian ini adalah

perusahaan-perusahaan manufakhr yang terdaftar di Bursa Efek Indooesia (BEI).



Industri manufaktur dijadikan sebagai objek penelitian kare,na industri

manufakhrr merniliki perananpenting dalarn pembangrman ekonomi, etspansi pada

hampir semua komoditi indusfti industri manufaltur menyumbang

23,f/o terhadapGross Domestic Profuel{GDP). Selain itu,industri manufaktur yang

semakin berorientasi ekspor telah menopmg perkonomian lndonesia. Ekspor industri

manuftktur menyumbang sekitar 33-85% terhadap ekspor nonmigas dan sekitar 64-

67%talrndap total ekspor Indonesia selama 1994-2AA5. Penelitian terhadap indusfti

manufaktur ini diharapkan dapat nnernberikan pengetahuan rmtuk dapat

meningkatkan pertumbuhan perusahaan-perusahaanirdusti manufaktur.

B. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian pada latar belakang pennasalah penelitian ini, maka dapat

dirumuskan permasalahan penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruhsiHus operasi {operating cycle) terhadap kebutgtran

akan modal kerja (working capttal requiremenrs) pada industri manufaktur yang

terdafatar di Bursa Efek lndonesia periode tahun 2002 -2An.

2. Apakah terdapat pengaruh arus kas operasi (operating cash flow)

terhadapkebuarhan akan modal @a (working capital reqatrcments) pada

indusri manufaktur yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia periode tahun ZAA2-

2412.

3. Apakah terdapat pengaruh pertumbutm penjualan (sales growth--sGRowm

te*adap kebrruhan akan modal kaja (working capital requirements) pada
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Pada hari ini, 1r^; tanggal !0 September tahun 2013 yang bertanda tangan di bawah ii:
!

1. N a rn a : Jap Tji Beng., PhD.
Kedudukan : Ketua Lembaga Penelitian dan Publikasi llmiah
Selanj utnya disebut PIHAK PERTAMA;

2. N a m a : Dr. Ir. Agus Zainul Arifin, MM.
Kedudukan : Peneliti Utama

. 
' bertindak untuk diri sendiri dan atas nama : 1 (satu) orang Peneliti Anggota :

Narna : Elizabeth, S.Kom.,M M.
Jabatan : Dosen Fakultas Ekonomi

baik sendiri-sendiri maupun bersama-sama disebut PIFIAK KEDIJA, dengan ini sepakat untuk mengadakan
perjanjian pelaksanaan penelitian sehubungan dengan telah disetujuinya usulan penelitian PIH.AK KEDUA dengan
judul:

" Kebijakan Kebutuhan Modal Keria Pada Emiten Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2012."

berdasarkan ketentuan-ketentuan sebagai berikut:

Pasal I

PIHAK PERTAMA untuk dan atas nama Lembaga Penelitian Universitas Tarumanagara, bertindak selaku pemberi
tugas kepada PIHAK KEDUA, untuk melaksanakan penelitian dengan kualifikasi: Penelitian Pemula Lanjutan

Pasel 2

PIIIAK KEDUA menyatakan sanggup menyelesaikan tugas penelitian sebagaimana tercantum dalam usulan
penelitian yang telah disetujui oleh PIHAK PERTAMA, seNambat-lambatnya akhir Desember 2013

Pasal 3

PIHAK PERTAMA menyediakan biaya pelaksanaan penelitian bagi PIHAK KEDUA sebesar Rp. 8,000,000,-
(delapan juta rupiah) seperti t€rcantum dalam rencana dan rekapitulasi penggunaan biaya.

Pasal 4

(l) Penggunaan biaya penelitian yang diterima dari PIHAK PERTA,MA adalah menjadi wew€nang PIHAK
KEDUA dengan catatan:
a. tidak rnelampaui batas biaya tiap pos anggaran yang telah ditetapkan.
b. peralatan/inventaris yang dibeli dengan anggaran biaya penelitian ini menjadi milik trmbaga.

(2) Daftar/inventaris sebagaimana tersebut pada Ayat {l) Huruf (b) selambat-lambatnya I (satu) bulan setelah
penelitian selesai, telah dapat diterima oleh PIHAK PERTAMA



Pasal 5

(t) Biaya penelitian diserahkan oleh PIFIAK PERTAMA kepada PIHAK KEDUA dalam 2 (dua) tahapan:

u. i"trup pertama sebesar 50 (lima puluh) persen dari keseluruhan biaya proyek penelitian dilakukan segera

setefah naskah perjanjian proyek penelitian yang bersarrgkutan ditandatangani.

b. tahap kedua iebesar 50 (ima puluh) persen dilakukan segera setelah laporan penelitian selesai

diseminarkan serta menyerahkan laporan akhir proyek penelitian sebanyak 5 (lima) eksernplar hard copy,

disertai laporan keuangan 2 (dua) eksemplar dan soft copy dalam bentuk CD kepada Lembaga

A) pIFIAK KJDUA berkewajiban menyerahkan ringkasan laporan penelitian yang ditulis dalam bentuk artikel

ilmiah dilengkapi abstrak dalam bahasa Inggris yang diterima dalam seminar atau jurnal nasional/intemasional

Qteer reviewer)
(3) Ferjanjian ini berakhir setelah para pihak memenuhi semua kewajiba* yang ditentukan p.yaa(l) dan (2).

Pasal 6

(l) PIHAK PERTAMA berhak mempublikasikan ringkasan laporan penelitian yang dibuat PIHAK KEDUA ke

dalam salah satu jumal itrniah yang terbit di lingkung'an universitas Tarumanagara'

(2) Hak cipta dan honorarium atas pemuatan ringkasan laporan penelitian sebagaimana dimaksud Ayat (l) dimiliki
oleh PIHAKKEDUA-

(3) penggandaan dan publikasi dalam bentuk apapun atas hasil penelitian hanya dapat dilakukan oleh PIHAK

KEDUA setelah mendapat persetqiuan tertulis dad PIHAK PERTAMA.

Pasal 7

(l) PIHAK KEDUA selain hertanggung jawab atas penyelesaian penelitian yang ditugaskan kepadanya, juga

bertanggung jawab ata-s biaya yang telah diterimanya dari PIHAK PERTAMA.
(2) epaUita ftflef KEDUA karena sesuatu hal terpaksa harus menyerahkan tanggung jawab kepada pihak lain,

maka penyerahan tersebut harus sepengetahuan dan persetujuan tertulis dari PIFAK PERTAMA.

Pasal 8

PIHAK PERTAMA berhak menegur PIHAK KEDUA secara tertulis setiap saat, apabila dipandang PIHAK
KEDUA telah melanggar isi perjanjian ini.

Pasal 9

(l) PIHAK KEDUA dapat merninta kepada PIHAK PERTAMA untuk memperpaqiang batas waktu penyelesaian

penelitian lebih daripada yang ditentukan Pasal 2, dengan menyeltai alasan-alasannya.

(2) |TIHAK PERTAMAberwenang untuk menolak permirftaan PIFIAK KEDUA sebagaimana dinyatakar-r Ayat (l).
(3) Perpanjangan batas waktu sebagaimana dinyatakan Pasal ini hanya dapat diberikan satu kali.

Pasal 10

PIHAK KEDUA wajib mengembalikan biaya yang telah diterimanya kepada PIHAK PERTAMA, apabila

PIHAK KEDUA menghentikan secara sepihak pelaksanaan penelitian.

Pasal 11

(l) Apabila penyelesaian nrgas penelitian sebagaimana dirnaksud Pasal 5 tidak dilakukan tepat pada waktu yang

telah ditentukan dalam Pasal 2 perjanjian ini, maka PITIAK KEDUA didenda sebesar 1 (satu) persen untuk

setiap hari keiambatan dengan jumtah setinggi-tingginya sebesar sisa anggaran yang belum diterimanya

dar/atau dikenakan sanksi administratif'

{2) Sanksi adrninistratif sebagairnana dinyatakan Ayat (l) diberikan oleh Rektor atas rekomendasi Lembaga

Penelitian.



,.f

Pasal 12

:,,f,]i"ffffH#.Jil:rl'l;tH","J,*.;ffi""?lfAMA 

sebaeai akibat kesepakatan daram perianjian ini

Pasal 13

Resume dan laporan hasil penelitian dibuat 
'IHAK 

KED'A dalam 5 (lima) rangkap disampaikan kepada PIHAK

PERTAMA' 
Pasal 14

(1)Apabilateriadiperselisihan.-mcnyangkutpelaksanaanperjanjianini.kedrrabeiat}pihaksepakatuntuk\t'' 
-'""vll"*itu*vasecaftrmusyawaran' rtakan dalam Ayat (1) tidak tercapai' keputusat

Q\ Apabila p"ny"t"r1iil'l*"g"i*" dinyatakan dalam Ayat (1) tidak tercapai' keputusan diserahkan kepada

;; t$t# "'Tffi'"'ff;adimaksuddalampasal 
ini bersirat final'

Pasal 15

Perjanjianiniberlakusejakditandatanganiolehkeduabelahpihakdandibuatrangkap3(tiga)

PTHAKKEDUA

(JaP lii
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