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PENGARUH MANAJEMEN MODAL KERJA, PERPUTARAN ASET,
DAN TINGKAT LIKUIDITAS, DENGAN NILAI TUKAR SEBAGAI
VARIABEL MODERASI, TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PADA TAHUN 2012 - 2015

Hanna Patricia
Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh dari mangemen modal
kerja, perputaran aset, dan tingkat likuiditas, dengan nilai tukar sebagai variabel
moderasi, pada kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (IDX) pada tahun 2012 — 2015. Variabel independen yang digunakan
terdiri dari mangjemen moda kerja, yang diukur dengan menggunakan siklus
konversi kas, kebijakan investasi modal kerja, dan kebijakan pembiayaan modal
kerja. Sebagal tambahan, perputaran aset dan tingkat likuiditas juga digunakan
sebagal variabel independen. Seluruh variabel independen yang digunakan
berhubungan satu sama lain dan akan mempengaruhi tingkat likuiditas dari
perusahaan, yang pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja. Oleh karena itu,
teori trade-off antara likuiditas dengan profitabilitas juga akan diandlisis,
sekaligus tingkat risiko kredit dan risiko likuiditas. Penelitian ini menggunakan
data keuangan tahunan dari 93 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (IDX) dari tahun 2012 - 2015. Panel data yang digunakan
menghasilkan observasi terhadap 372 tahun perusahaan. Penelitian ini
menggunakan multivariate general linear model (MGLM) dengan pendekatan
hierarchical regression analysis. Hasil pendlitian ini menunjukkan bahwa siklus
konversi kas, kebijakan investas modal kerja, kebijakan pembiayaan modal kerja,
dan perputaran aset secara parsial dapat mempengaruhi kinerja dari perusahaan-
perusahaan manufaktur, karena pada penelitian ini, digunakan tiga indikator
kinerja, yang terdiri dari return on capital employed (ROCE), operating profit
margin (OPM), dan return on asset (ROA). Sedangkan tingkat likuiditas yang
diukur dengan menggunakan quick ratio tidak dapat mempengaruhi ketiga
indikator kinerja tersebut secara signifikan. Hasil penélitian ini juga menemukan
bahwa nilai tukar sebagai variabel moderasi dapat memoderasi hubungan antara
perputaran aset dengan indikator-indikator kinerja, namun tidak dapat
memoderasi hubungan antaratingkat likuiditas dengan indikator-indikator kinerja.
Hasil penditian ini juga menemukan bahwa teori trade-off antara tingkat
likuiditas dengan profitabilitas tidak terjadi pada perusahaan-perusahaan
manufaktur pada tahun 2012 — 2015 karena hasil penelitian menunjukkan bahwa
terdapat korelasi positif antara likuiditas dengan kinerja, tidak sesuai dengan teori
yang menyatakan bahwa terdapat korelasi negatif antara likuiditas dan
profitabilitas.

Kata kunci: manajemen modal kerja, likuiditas, kinerja, trade-off
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EFFECT OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT, ASSET
TURNOVER, AND LEVEL OF LIQUIDITY, WITH EXCHANGE RATE
ASMODERATING VARIABLE, ON THE PERFORMANCE OF
MANUFACTURING COMPANIESLISTED IN INDONESIAN STOCK
EXCHANGE IN 2012 - 2015

Hanna Patricia
Abstract

The purpose of this study is to determine the effect of working capital
management, asset turnover, and level of liquidity, with exchange rate as
moderating variable, on the performance of manufacturing companies listed in
Indonesian Sock Exchange (IDX) in 2012 — 2015. The independent variables
consist of working capital management, which is measured using cash conversion
cycle, working capital investment policy, and working capital financing policy.
Additionally, asset turnover and level of liquidity are also used as independent
variables as well. All independent variables used are related and will affect the
liquidity of the companies, which in turn will affect the performance. Hence,
trade-off theory between liquidity and profitability will also be analyzed, as well
as the level of credit and liquidity risk. This study use annual financial data of 93
manufacturing companies listed in Indonesia Sock Exchange (IDX) over the
period of 2012 — 2015. The panel data set produced 372 company years
observation. This study uses multivariate general linear models (MGLM) with
hierarchical regression analysis approach. The results showed that cash
conversion cycle, working capital investment policy, working capital financing
policy, and asset turnover can all partially affect the performance of
manufacturing companies, since three indicators of performance are used which
consists of return on capital employed (ROCE), operating profit margin (OPM),
and return on asset (ROA). While the level of liquidity which was measured using
quick ratio, was unable to significantly affect any of the performance indicator. It
was also found that the exchange rate as moderating variable can partially
moderate the relationship between asset turnover with the performance
indicators, but can not moderate the relationship between level of liquidity
measured using quick ratio with the performance indicators. Additionally, the
trade-off theory between liquidity level and profitability is not applicable for
manufacturing companies from the year 2012 — 2015, as the result showed that
there is positive correlation between liquidity and performance, in contrast to the
theory stating that there is negative correlation between liquidity and
profitability.

Key words. working capital management, liquidity, performance, trade-off
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan berbagai cara dan penerapan
metode yang berbeda, namun salah satu metode yang paling umum digunakan
adalah analisis keuangan yang menggunakan rasio profitabilitas sebagai pengukur
efisenss dan kinerja perusahaan secara kesdluruhan (Pervan &Visi¢, 2012).
Meskipun banyak teori telah mencoba menjelaskan alasan beberapa perusahaan
lebih menguntungkan dibandingkan bengan perusahaan lain, dan beberapa
penelitian telah menginvestigasi variabel-variabel yang dapat mempengaruhi
Kinerja perusahaan, permasalahan dari tingkat kesuksesan bisnis tetap menjadi

subjek yang menarik perhatian banyak praktisi dan peneliti.

Beberapa tahun belakangan ini, kondisi ekonomi global mengalami krisis
keuangan yang menimbulkan tantangan untuk berbagai industri. Krisis keuangan
tersebut bermula pada negara-negara maju, khususnya Amerika Serikat. Krisis
ekonomi tersebut mempengaruhi banyak sektor ekonomi di negara tersebut.

Lambat laun merambat pada negara-negara berkembang seperti Indonesia.

Menurut Budiyanti (2016), kondis ekonomi global yang semakin
melemah menyebabkan terpuruknya harga komoditas dunia. Indonesia yang
selama ini mengandalkan sumber daya alam harus segera beralih ke sektor yang

berorientasi ekspor dan banyak menyerap tenaga kerja. Bank dunia dan ekonom



menyarankan Indonesia melakukan diversifikasi ekonomi ke sektor industri
manufaktur yang merupakan salah satu penopang perekonomian nasional. Hal ini
mengingat sektor inimemberikan kontribusi yang cukup signifikan pada

pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Pada awal tahun 1990-an, industri manufaktur Indonesia tumbuh dengan
pesat. Namun saat ini pertumbuhannya semakin menurun, terlebih lagi dengan
tantangan-tantangan yang harus dihadapi oleh industri manufaktur, seperti
kesepakatan Masyarakat Ekonomi ASEAN (“MEA”) yang membuat Indonesia
dituntut untuk mampu bersaing karena arus barang dari negara ASEAN akan
bebas masuk ke Indonesia, dan juga perlambatan ekonomi global (Budiyanti,
2016). Untuk itu, perusahaan manufaktur di Indonesia harus dapat memberikan
kinerja yang baik untuk dapat bersaing dengan pasar global, dan juga menjaga

keberlangsungan hidup perusahaan.

OECD (2009) menunjukkan bahwa krisis global di tahun 2008 telah
mempengaruhi modal kerja dari perusahaan dengan meningkatnya keterlambatan
pembayaran piutang dan peningkatan persediaan, sehingga mereka menghadapi
penurunan permintaan atas barang dan jasa yang diproduksi. Hal ini menyebabkan
kekurangan modal kerja dan penurunan likuiditas. Oleh sebab itu, mangemen
sumber daya organisasi, khususnya manajemen modal kerja, menjadi bagian dasar
dari perencanaan keuangan. Hasilnya, banyak peneliti dan praktisi yang berfokus

pada mang emen modal kerja (Abuzayed, 2012).



Likuiditas dan profitabilitas merupakan dua aspek penting dalam
kehidupan bisnis perusahaan (Dr. K.S. Vataliya, 2009). Permasalahannya adalah
peningkatan profit dengan mengorbankan likuiditas dapat menimbulkan masalah
serius bagi perusahaan. Oleh karena itu, harus terdapat trade-off antara kedua
tujuan (likuiditas dan profitabilitas) peruahaan tersebut. Salah satu tujuan tidak
boleh dikorbankan untuk tujuan yang lain, karena keduanya memiliki
kepentingannya masing-masing. Jika perusahaan tidak peduli terhadap profit,
perusahaan tidak dapat bertahan untuk periode jangka panjang. Namun, jika
perusahaan tidak peduli terhadap likuiditas, perusahaan tersebut akan menghadapi
masalah kebangkrutan. Menurut Garanina & Petrova (2015), organisasi
membutuhkan perencanaan yang tepat dan sesuai untuk menjadikan seluruh
aktivitasnya efektif. Hal ini termasuk perencanaan pemasaran, produksi,
mangjemen sumber daya, dan mangjemen keuangan. Pada lingkungan bisnis dan
ekonomi global yang kompetitif, pengaturan dari likuiditas lancar (current
liquidity), siklus konversi kas (cash conversion cycle), dan rasio imba balik

(return/profitability ratio) merupakan bagian dari akuntansi manajemen.

Wembe (2015) menyebutkan bahwa untuk sebuah bisnis, mangemen
modal kerja (working capital management) yang efisien merupakan suatu
komponen vital untuk kesuksesan dan kelangsungan hidup perusahaan, terutama
dalam ha profitabilitas dan likuiditas. Hal yang paling penting dalam mengelola
modal kerja adalah keharusan untuk menjaga likuiditas dalam operasi harian
perusahaan untuk memastikan bahwa perusahaan dapat beroperasi dengan lancar

dan dapat memenuhi segala kewajibannya. Likuiditas merupakan suatu prasyarat
3



untuk memastikan bahwa suatu perusahaan dapat memenuhi kewagjiban jangka
pendek dan dapat beroperasi secara terus-menerus melalui kegiatan usaha yang
menguntungkan (Gitman, 2005). Managjemen moda kerja yang berhasil, dapat
membuat perusahaan mampu merespon dan mengantisipasi perubahan pada
variabel pasar dengan cepat, seperti perubahan tingkat bunga, harga bahan baku,

dan meningkatkan keunggulan kompetitif terhadap pesaing bisnisnya.

Mangemen modal kerja memiliki peran yang signifikan didalam aktivitas
perusahaan. Alasan utamanya adalah operasi kini dari suatu perusahaan (seperti
proses produksi, hubungan finansia dengan pelanggan, dan pemasok) pada
umumnya ditentukan oleh modal kerja, termasuk perencanaan durasi dari siklus
konversi kas (cash conversion cycle) dan siklus operasi, dan rasio likuiditas lancar
(current liquidity ratio/current ratio). Hal ini menyebabkan mangemen modal
kerja dan rasio likuiditas lancar secara langsung mempengaruhi hasil dari

performa perusahaan.

Menurut Chaklader dan Shrisvastava (2013), kegagalan mangjemen modal
kerja merupakan ancaman terhadap likuiditas dan profitabilitas, serta merupakan
hal yang sangat penting dan memberikan tantangan pada keseluruhan kinerja
perusahaan. Namun, Charitou et al. (2012) berargumen bahwa riset dari pasar
modal diperlukan terkait pentingnya manajemen sumber daya organisasi, terutama

manajemen modal kerja.

Komponen modal kerja dari managjemen perusahaan terkait dengan aspek

likuiditas perusahaan yang merupakan basis fundamental untuk operasi yang
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efektif dan efisien, dan juga keberlangsungan dari perusahaan tersebut (Enyi,
2006). Moda kerja dan likuiditas merupakan suatu kesatuan yang terkait dengan
mangjemen aset lancar dan kewgjiban lancar dari suatu perusahaan. Namun,
umumnya fokus dari kebanyakan perusahaan untuk memaksimalkan profit dan
mengabaikan mangjemen likuiditas. Hal ini disebabkan karenatren dan teori yang
menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas merupakan dua hal yang saling
bertolak belakang, sehingga suatu perusahaan hanya dapat mengejar satu hal, dan
mengorbankan yang lain (likuiditas & profitabilitas), sesuai dengan teori trade-off
dari likuiditas dan profitabilitas. Namun, Padachi (2006) menyarankan bahwa
perusahaan harus menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas ketika
menjalankan operasinya. Hal ini karena ketidakcukupan dari likuiditas secara
langsung berdampak pada profitabilitas. Mangemen moda kerja yang tidak
mencukupi, akan memunculkan risiko likuiditas yang akan menghadapkan
perusahaan pada risko kebangkrutan, yang berarti secara langsung akan
mempengaruhi pendapatan yang diterima oleh perusahaan (Spinella, 2007).
Beberapa pendlitian terdahulu juga menemukan bahwa tidak selalu ada trade-off
antara likuiditas dengan profitabilitas, yang menunjukkan adanya korelasi positif
antara kedua hal tersebut, dimana semakin tinggi likuiditas, maka profitabilitas

akan semakin tinggi.

Didalam pengambilan keputusan finansial, modal kerja merupakan bagian
dari aset investass yang membutuhkan pembiayaan yang tepat. Keputusan ini
memiliki dampak pada kinerja jangka pendek dan jangka panjang. Namun, modal
kerja umumnya diabaikan didalam pengambilan keputusan finansial karena hal ini
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mencakup investasi dan pembiayaan jangka pendek (Ray, 2012). Faktanya,
penting untuk menjaga investasi jangka pendek karena ha tersebut akan
memastikan kemampuan kinerja perusahaan untuk jangka panjang (Zariyawati et

al., 2008).

Pendlitian ini dilakukan dengan asumsi bahwa investor merupakan pihak
yang rasional, sehingga aspek fundamental menjadi basis dari penilaian utama.
Aspek fundamental merupakan aspek yang sangat kompleks dan memiliki
cakupan yang luas. Hal ini mencakup fundamental makro yang melampaui kontrol
perusahaan dan fundamental mikro yang masih merupakan bagian dari kontrol
perusahaan. Penelitian ini menekankan pada faktor-faktor internal perusahaan
yang umumnya dilihat sebagai faktor yang penting dalam penentuan Kkinerja

perusahaan.

Penelitian ini berusaha untuk menemukan kebijakan mangemen modal
kerja dan juga tingkat likuiditas yang optimal untuk meningkatkan profitabilitas
pada perusahaan manufaktur di Indonesia, dan juga mengetahui risiko yang
terdapat pada masing-masing unsur modal kerja.Selain itu, penelitian ini juga
mencoba menguji teori trade-offantara likuiditas dengan profitabilitas, karena
terdapat penelitian sebelumnya di Indonesia yang bertentangan dengan teori
trade-offantara likuiditas dengan profitabilitas, yakni Rozari et al.(2015) yang
menemukan bahwa dengan kelonggaran pada tingkat likuiditas (yang ditunjukkan
dengan siklus konversi kas yang tinggi), profitabilitas dapat meningkat. Karenaitu
penelitian ini mencoba menemukan pengaruh dari pengelolaan siklus konversi

kas, penerapan kebijakan investasi & pembiayaan moda kerja, perputaran aset,
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dan tingkat likuiditas dengan nilai tukar sebagai variabel moderasi,terhadap
indikator-indikator kinerja perusahaan, pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 - 2015.

1.2. Identifikasi Masalah

Dampak resesi yang terjadi telah membawa perubahan pada kondisi pasar,
seperti limitasi kredit dan biaya kredit yang semakin tinggi, yang membuat
perusahaan menghadapi risko bisnis yang lebih tinggi. Untuk menghadapi
tantangan dan mencari cara baru untuk mendapatkan kas, perusahaan harus
berfokus pada peningkatan dan optimasi aktivitas internal perusahaan (Burt &
Abbate, 2009).Selain itu, untuk dapat bertahan dari persaingan global yang telah
merambah ke pasar Indonesia, perusahaan-perusahaan manufaktur juga dituntut
untuk dapat memberikan kinerja yang baik untuk dapat bertahan didalam

persaingan tersebut.

Oleh sebab itu, sangat penting bagi sebuah perusahaan untuk dapat
mengerti cara pengelolaan moda kerja dan likuiditasnya dengan efisien, dan
dampak yang dihasilkan dari mangemen moda kerja terhadap kinerja dan
pertumbuhan bisnis. Untuk itu, penelitian ini mencoba menguji faktor-faktor yang
merupakan indikator tingkat pengelolaan perusahaan, dan melihat pengaruhnya
terhadap kinerja perusahaan. Faktor-faktor tersebut meliputi siklus konvers kas,
kebijakan investasi modal kerja, kebijakan pembiayaan modal kerja, perputaran
aset, dan tingkat likuiditas perusahaan. Selain itu, variabel moderasi berupa rata-

rata tahunan nilai tukar IDR terhadap USD yang diambil menggunakan kurs
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tengah Bank Indonesia (“BI’”) akan digunakan untuk memoderasi perputaran aset
(X4) dan tingkat likuiditas (X5), terhadap ketiga indikator kinerja return on

capital employed (Y 1), operating profit margin (Y 2), dan return on asset (Y 3).

Penelitian ini juga mencoba meneliti trade-off antara tingkat likuiditas
yang merupakan salah satu komponen utama dalam mangemen modal kerja,
dengan tingkat profitabilitas. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, likuiditas
dan profitabilitas merupakan dua hal yang bertolak belakang, dimana perusahaan
hanya dapat mengegjar satu dan harus mengorbankan yang lain. Namun, terdapat
beberapa penelitian terdahulu seperti Deloof (2003) dan Lyroudi & Lazaridis
(2000) yang menunjukkan bahwa pada kenyataannya, tingkat likuiditas tidak
selalu bertolak belakang dengan profitabilitas, namun tingkat likuiditas juga dapat
menjadi faktor yang dapat meningkatkan profitabilitas. Penelitian dari Rozari et
a. (2015) pada perusahaan-perusahaan di Indonesia juga menunjukkan tren
dimana likuiditas (yang ditunjukkan dengan siklus konversi kas) memiliki
korelas yang positif dengan profitabilitas, yang menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan di Indonesia menggunakan metode mangemen moda kerja dan
likuiditas yang konservatif sepanjang tahun. Untuk itu, peneliti ingin menguji
teori trade-off antara likuiditas dengan profitabilitas ini pada perusahaan-

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

1.3. Pembatasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:



14.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang bergerak di sektor industri

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (“BEI”).

Periode penelitian adalah tahun 2012- 2015, menggunakan jenjang waktu
empat tahun yang biasa digunakan didalam penelitian, karena dianggap

representatif untuk kondisi sekarang (up to date).

Penelitian ini dibatass pada penelitian atas pengaruh lima variabel

independen yang terdiri dari:

a. Siklus konvers kas (cash conversion cycle);

b. Kebijakan investasi modal kerja;

c. Kebijakan pembiayaan modal kerja;

d. Perputaran aset (asset turnover); dan

e. Tingkat likuiditas perusahaan,

terhadapkinerja perusahaan sebagai variabel independen. Nilai tukar
digunakan sebagai variabel moderas yang memoderasi pengaruh
perputaran aset dan tingkat likuiditas terhadap indikator-indikator kinerja
perusahaan. Pada penelitian ini juga digunakan variabel kontrol berupa
leverage, ukuran perusahaan, serta tingkat pertumbuhan penjualan

perusahaan (sales growth).

Rumusan M asalah



Berdasarkan pembahasan pada latar belakang, maka rumusan masalah

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1 Bagaimana pengaruh manajemen modal kerja yang diukur dengan siklus
konversi kas, kebijakan investas modal kerja, dan kebijakan pembiayaan

modal kerjaterhadap kinerja perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh perputaran aset terhadap kinerja perusahaan?

3. Bagaimana pengaruh tingkat likuiditas yang diukur dengan menggunakan

quick ratio terhadap kinerja perusahaan?

4. Bagaimana pengaruh moderasi rata-rata nilai tukar tahunan IDR terhadap
USD pada hubungan perputaran aset dan tingkat likuiditas terhadap kinerja

perusahaan?

5. Bagaimana pengaruh pilihan mangjemen atas pilihan mangemen modal
kerja yang diambil terhadap risiko kredit dan risiko likuiditas yang

dihadapi oleh perusahaan?

6. Bagaimana aplikasi teori trade-off antara likuiditas dan profitabilitas pada

perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia?

15. Tujuan Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan dilaksanakannya penelitian

adalah:
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1.6.

Menguji dan mengkaji pengaruh mangemen moda kerja yang diukur
dengan siklus konversi kas, kebijakan investasi modal kerja, dan kebijakan

pembiayaan modal kerja terhadap indikator-indikator kinerja perusahaan.

Menguji dan mengkaji pengaruh perputaran aset terhadap indikator-

indikator kinerja perusahaan.

Menguji dan mengkai pengaruh tingkat likuiditas terhadap indikator-

indikator kinerja perusahaan.

Menguji dan mengkaji pengaruh moderasi rata-rata nilai tukar IDR
terhadap USD pada hubungan perputaran aset dan tingkat likuiditas

terhadap kinerja perusahaan.

Mengkaji pengaruh pilihan manajemen atas pilihan mangemen modal
kerja yang diambil terhadap risiko kredit dan risiko likuiditas yang

dihadapi oleh perusahaan.

Mengkaji aplikasi teori trade-off antara likuiditas dan profitabilitas pada

perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia.

Manfaat Pendlitian

Penelitian ini diharapkan memiliki kontribus positif terhadap pembaca,

akademisi, investor, dan pendliti selanjutnya, sebagai berikut:
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Bagi pembaca, pendlitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan
tentang manajemen modal kerja dan tingkat likuiditas, serta pengaruhnya

terhadap kinerja perusahaan, yang belum banyak diterapkan di Indonesia.

Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
terhadap perkembangan ilmu akuntansi di Indonesia, melalui penjelasan
mengena pengaruh peneragpan mangemen moda kerja terhadap kinerja,
bagamana perbedaan dampak dari beberapa penerapan strategi
manajemen modal kerja terhadap kinerja perusahaan, serta trade-off antara
tingkat likuiditas yang juga dipengaruhi oleh mangjemen modal kerja

terhadap kinerja perusahaan.

Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
tentang indikator kinerja mana sgjakah yang dipengaruhi oleh mangjemen
modal kerja dan bagaimana melihat rasio tersebut dengan metode
penyagjian yang tepat didalam laporan keuangan, karena perbedaan
penyajian dapat memunculkan kesalahan persepsi atas dampak dari

penerapan manajemen modal kerja.

Bagi pendliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
referensi untuk penelitian-penelitian selanjutnya terkait dengan penerapan

mana emen modal kerjaterhadap kinerja perusahaan.
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