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KATA PENGANTAR

Atas berkat Rahmat Allah yang maha Perkasa, dan atas Kebesaran Beliaulah kita
diberi kesehatan dan anugerah berupa limu Pengetahuan dalam rangka memberikan
pencerahan kepada masyarakat tentang manajerial dan kewirausahaan. Perkembangan
ilmu manajemen dan kewirausahaan yang semakin meningkatr, memberikan dorongan
bagi kita untuk terus mengkaji dan mengembangnya sampai pada titik manfaat untuk
masyarakat, Salah satu prestasi yang membanggakan adalah dengan karya-karya anak
bangea yang terangkum dalam Jurnal Prosiding ini.

Kegiatan seminar ini bertujuan untuk 1} Menghimpun dan mempublikasikan hasil
kajian di bidang manajerial dan kewirausahaan, 2] Membangun sinergi pelaku bisnis
dengan pemerintzh dalam upaya pembinaan UMEM, 3} Merumuskan strategi
pengembangan di bidang manajerial dan kewirausahaan.

Adapun target dari kegiatan ini adalah 1) Terciptanya iklim yang kendusif dunia
kewirausahaan sebagai rekomendasi stakeholders, 7) Terbentuknya rumusan-rumusan
sebagai masukan bagi pemerintah dalam merumuskan kebljakan yang berkenaan dengan
LINEDA,

Membangun dunia kewirausahaan kita tentunya harus bersinergi dari berbagai
pihak. Inl menjadi motivasi kita untuk mewujudkan hal tersebut. Terakhir kata kami
menyampaikan terima kasih kepada semua pihak vyang telah berpartisipasi dalam
keglatan seminar Inl. Panitia mengharapkan kritik dan saran guna membangun kegiatan
Ini di masa yang akan datang.
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Absirak

Kinerja kewangan sumu perusghoon merypoban samboaran kemompren  werg dicapad ofel setige
perisghaan pada peviode Tertemin - orelfafui akiivitar-akivifas perasatoan uatvk mesrhesilan Reaodungan
wecara gfekifl dow, efisien (Ardiatoi (2074). Pearingawns modal kerja wniuk menghasilian Keunhurgan paon
perisatioon difegoskan pleh [Foedackl, 20000 yowsr menvaiakben bafwa suain perusahaon perin amuk
memeliiiara suatu keseimbargar amiara kewmampuan merghagifian foba don (kidifos dafam stedfalanfor
aperasions harian, Tujwan peneiitian il adalch untut mengonalisis penparuh model kerfa, rasio Aurang
terfurdop margin kewnturgan den dompaknga terfudap biveria perusakaan vianlakine

Muanajemen modal kerja memanij keseimbangan kompronen modal berfa pang ada pada perusafiaan
secara gfektil dan efisien, Pernsahaan  momftar orewpnpval peran yaeg songal - peating  asiak
aremingkatbon pembungunan ehoromi swotn Negars deagon binerfa yong fimilied wnnek mrenghasilan
kewntungan vong akan divgth (Rakman, 20011 Kevrwumgoan perpsahpmn akan menaitlon pofok veng
dibayarkar ke negara da berdampak pada stabilitas ekomamd (Mardiazme, 2013).

Penelitian inl meripakan feris penelition kuamtita, mengmmakon dala sekunder. Sampel yong
digunatan terdivi darl 14 peruschoan manwfakive yang ferdafitar ff Burse Efek Jetaria sefak periode 2012
sampar dengan 2004, melode analisis mengrurakar analicly falur [partk shalvels) vaug digenadar ek
rrrn'.l?g:.[,l']'_'[.tg'ﬂgm.l'r werrenhel u&sr:lgcw ﬂc'r.ﬁﬂciqn E'r]ﬁhﬁl!d. .vlr.’ggkuﬂ.hld 5.‘.‘!;}'?1-1-':‘.11"&' SPES versi T,

Hazil penelition meranjukian balwa modal kerfa barpengarnh positif signifikan terfadap margin
Lennfungan, rasic hwtang berperngarnh wepotil sigeifikan ferhadap morgin keuantungan, stodal ferfo. dan
rasio dang berpengoruh signififon ferfodap morgin beentengan, dan maegin kenntingan berpengarulh
pocislgmifkae terhodap kirara beuamgan

Kafa Kunci: Modal Kera, Rasio Hotang, Margin Keantungan, Kinerja Penusahazn
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MARGIN AND THE IMPACT ON MANUFACTURING COMPANY
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(IDX)

Susanti Widhiastuti
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g3 nirad i palom com
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Absiract

The financial performance of a company is an thage of the capability achicved by every company o
a particular period through the company activities te generate profity affectively and efficientiy [drdiatmi,
2014). The importance of working capital to generate profits on the company affirmed by (Padachi, 2006
whick stated that @ company needs i maintairn a balance between the ability to gencrate profiie and the
liguidity i runsing the datly operations. The purpose of this study was {is) to analyze the effect of working
capital, debit ratio fe profit margin and the impact 1o magacturing company perfurmatces.

Werking capital matiagement will manage the balance of working capital components thal exist (0 Hhe
company effectively and cfficientdy.  Mamufacturing coripany has @ very importam role 1o inerease the
economics of @ cowniry wirh the performance to generate profit io be achieved (Rakmdar, 2011). Corporate
profits will imerease the tax which ix paid lo the conntry and it will give impact on the economic stabiliy
(Mardiasnro, 2073).

This research is @ quantitative research, using secondary date. The sample consist of 14 comparies
fisted on the Jakarta Stock Exchange for 2007 fo 2004 pertod, the onalysis method wed path ﬂmr!e'ﬂ'.s which
i el T examine the effect of excgenour vartehles on endogenows variables by SPSS software 16 version

The results showed that the working capiral ingfheence significantly pozitive fo profif mrgins, dabt
rarios infiwence significently negative on profit morging, warking capiiel and delt ratios significandly
inftierice profit margins, and peafit margins inflwence significanily positive on finaricial perfarmance

Keywords: Working Capital, Dbt Ratio, Profit Margin, Company Performance
PENDAHULUAN

Brigham dan Houston {2009), mengungkapkan bahwa tujuan utama perusahaan
adalah untuk memaksimalkan kekayaan bagi para pemegang saham atau pemilik
perasahaan. Cara untuk mencapai tujuan tersebut adalah dengan cara mengelola maodal
kerja dengan sumber dana yang yang dimiliki. dan apabila dana tersebut tidak mencukupi
dengan menggunakan sumber dana dari luar yaitu dengan melakukan pinjaman. Dengan
pengelolaan modal kega dan ratio butang perusahaan diharapkan dapai meningkatkan
margin keuntungan dan berdampak pula pada peningkatan kinerja perusahaan. Fenomena
menunjuklkan bahwa terdapat perusahaan manufakiur vang dalam pengelolaan modal kerja
belum berjalan dengan baik. Hal ini ditunjukkan dengan adanya jumlah persediaan yang
terlalu banyak sehingpa kas untuk membiayai operasional schari-har akan terganggu,
Ardiatmi {2014) menjelagkan bahwa kineja keuangan suatu perusahaan merupakan
gambaran kemampuan vang dicapai oleh setizp perusabaan pada periode tertentu melalui
aktivitas-aktivitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan secara efekuf dan efisicn,
Pentingnya modal kerja untuk menghasilkan Keuntungan pada pernsahaan ditegaskan oleh
(Padachi, 2006) vang menyatakan bahwa suatu perusahaan perlu untuk memelibara suatu
keseimbangan antara kemampuan menghasilkan laba dan likuiditas dalam menjalankan
operasional harian. Likuiditas adalah suatu prasysrat untuk memastikan perusahaan it
marmpu memenuhi kewajiban jangka pendcknya, Manajemen modal kerja memanage
keseimbangan komponen modal kerja yang ada pada perusahaan. kas, bank. protang.
persediaan dan kewajiban vang dimiliki secara efektif dan efisien. Sebagaimana penelitian
vang dilakukan Susanti dan Estuti (2013) bahwa laba bersih atan keuntungan dipengarahi
oleh aktiva lancar, aktiva tetap, Hpp dan heban penyusutan.

Rahman (2011}, melakukan penelitian tentang modal kerja dan kemampuan
menghasilkan keuntungan pada industri tekstil di banglades. Tujuan dari penelitiannya
adalah untuk mengetahui apakah profitabilitas dipengaruhi oleh manajemen modal kerja.
Beberapa Pengakuran modal kerja  diukur dengan ratio lancar dan  rafio cepat. Pada
penelitian ini modal kerja diukur dengan ratio lancar. Hasil penclitian menegaskan bahwa
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sifat kebijakan modal kerja, pembiayaan modal kerja, penvimpanan persediaan, periode
perputaran piutang dan siklus kas memainkan peran penting dalam  menentukan
profitabilitas perusahaan tekstil yang diukur dengan Returm on Total Asser (ROTA) dan
menunjukkan bahwa ada Korelasi positif antara efisiensi modal kerja dan rasio
profitabilitas. Dari hasil regresi dan analisis keorelasi dapat menyimpulkan bahwa
mangjemen modal kerja yvang buruk adalah  sebagai salah satu penyebab penting
penurunan kinetja perusahaan,

Yuliati {2013), melakukan penelitian tentang modal kerja pada hotel dan restoran di
BEL Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan modal kerja yang
terdin dan variabel struktur akiiva, perputaran modal kerja. likuiditas dan pendanaan
modal kerja terhadap profitabilitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Struktur
aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 2} Perputaran modal kerja
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 3) Likuiditas berpengareh positif
tidak signifikan terhadap profitabilitas; 4) Pendanaan modal kerja berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas dan 5) Modal keja secara simultan berpengaruh
signifikan  terhadap profiabilitas. Berdasarkan hasil penelitian  Yulianti (2013}
menyarankan untuk penelitian  sclanjutnya, sebaiknya pemilihan sampe! menggunakan
sampel yang random sehingga jumlah  perusahaan vang dijadikan sampel dapat
ditingkatkan dan tidak terbatas pada perusahaan hotel dan restoran,

Waryati (2010), melakukan penelitian dengan menganalisis dan  mengetahui
pengaruh perputaran modal kerja dan rasio hutang terhadap retum on investment (RO
pada industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil peneliian menunjukkan hahwa
secara parsial perputaran modal kerja berpengaruh signifikan negatif terhadap ROI, Rasio
hutang berpengaruh positif signifikan terhasap ROI, dan secara simultan perputaran modal
kerja dan rasio hutang berpengaruh signifikan terhadap ROI. Waryati (2010) menyarankan
bafrwa, dalam rangka meningkatkan profitabilitas perusahaan, maka langkah vang dapat
ditempuh adalah: (I} menurunkan atau mengecilkan perputaran modal  kerja, (2)
meningkatkan rasio utang, dan (3) gabungan dari (1) dan (2). Peningkatan rasio utang
dapat dilakukan dengan menambah utang, sehingza kebutuhan operasional perusahaan
dapat lebih terjamin pemenuhannya. Tetapi jika langkah ini ditempuh maka harus berhati-
hati karena dengan penambahan utang berarti timbul menambah biaya utang. Penelitian
lanjutan untuk pengembangan model, dengan menambahkan heberapa variabel bebas,

Agha (2014). melakukan penelitian tentang modal kerja terhadap kinerja perusahaan
tarmasi di pakistan dengan mijuan untuk mengetshui penparuh secara empiris, pengaruh
modal kerja terhadap profitabilitas perusahsan. hasil penelitian menunjukkan babwa
telalul medal kerja yang tepat manajemen perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas.
Penelitian ini akan menguntungkan perusahaan farmasi dalam pengelolaan modal kerja
dengan cara seperti efisien schingga mercka dapat memperoleh keuntungan. Hasil
penclitian menunjukkan babwe ada hubungan positf antara perputaran hutang (DTO) dan
relum on assets (ROA), antara perputaran persediaan (ITO) dan ROA dan antara omset
kreditur (CT0O) dan ROA, tetapi tidak ada hubungan yang signifikan antara rasio Current
dan ROA, sehingga hipotesis nol ditolak. Oleh karena itn, mierprefasi hasil adalah babwa
dengan meningkatkan debitur turnover dan perputaran persediaan dan dengan mengurangi
rasio kreditur omset, perusahsan dapat meningkatkan profitabilitas tctapi tidak ada
pengaruh yang signifikan dari meningkatkan atau menuvrunkan rasio lancar terhadap
profitabilitas. Oleh karena itu, Hasil penelitian menunjukkin bahwa melalui modal kerja
vang tepal mangjémen  perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas. Agha (2014)
menyarankan untuk melakukan penelitian lanjutan karena dimungkinkan ada beberspa
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variabel lainnya vang dapat mempengarubi profit dalam perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian vang masih terdapat perbedaan bahwa dengan modal kerja dan  ratio hutang
dapat meningkatkan margin keuntungan dan berdampak pada peningkatan kinerja
pernsahaan dan berdasarkan saran peneliti sebelummya @ Agha (2014), Waryati (2010),
Yuliati (2013), dan Rahman (2011}, maka penclitian yang dilakukan mengangkat judul
Pengaruh Modal Kena, Rasio Hutang Terbadap Margin Keuntungan dan dampaknya
terhadap Kinerja Perusabaan.

Rumusan masalah apakah modal kerja (X1) berpengaruh positif signifikan terhadap
margin keuntangan (Y)7?; apakah rasio hutang (X2) berpengaruh positif signifikan terhadap
margin keuntungan (Y)7; apakah modal kerja (X1) dan rasio hutang (X2) berpengarub
positif signifikan terhadap margin keuntungan (Y)7, apakah margin keuntungan  (Y)
berpenganth positif signifikan terhadap kinerja keuangan {Z)7

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini untuk menganalisis pengaruh modal
kerja (X1) tethadap margin keuntungan (Y); untuk menganalisis pengaruh rasio hutang
{72 terhadap margin keuntungan {Y); untuk menganalisis pengaruh modal kerja (X1) dan
rasio hutang (X2) terhadap margin keuntungan (Y); untuk menganalisis pengaruh margin
keuntungan (Y) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja kevangan (£)

Ada beberapa manfaat dalam peneltian ini: 1), Hasil penelitian diharapkan dapal
memberikan sumbangan pemikiran terhadap perkembangan llmu Pengetahuan khususnya
tetang masalah yang diteliti yaitu mengenal modal Kerja, rasio hutang terhadap margin
keuntungan dan dampaknya terhadap Kinerja keuangan; 2). Sebagai sarana penulis dalam
mengembangkan ilmu pengetahuan dan menambah khasanah keilmuan pada watakuliah
vang diampu

TINJAUAN PUSTAKA

a. Modal Kerja

Modal kerja didefinisikan sebagai modal yang digunakan untuk membiayai operasional
perusahaan sehari-hari, terstama yang memiliki jangka walktu pendek {Agus, 20011). Modal
kerja adalah investasi total perusshaan pada aktiva lancar atau aktiva yang diharapkan
dapat dikonversi menjadi kas dalam wakiu satu tahun atan kurang dari satu tahun (Keown
et al, 2010). Jika suatu perusahaan memiliki modal kerja yang kurang maka untuk
meningkatkan penjualan dengan meningkatkan produksinya akan terganggu dan besar
kemungkinan akan kehilangan pendapatan dan keuntungan Pernsahaan yang tidak
memiliki modal kerja yang cukup, tidak dapat membayar kewajiban jangka pendek tepat
pada waktunya dan akan menghadapi masalah likuiditas. Untuk mengukur modal kerja
dalam penelitian ini digunakan current ratio Rahman (2011}, current ratio memupakan rasio
vang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki (Husnan, 2012). Hasil
penelitian Subakir (2011) modal kerja akiif dan modal kerja pasif mempunyal pengaruh
terhadap profit margin. demikian halnya dengan penclitian  Yuliati {2011} memberikan
hukli empiris bahwa kebijakan modal kerja berpengarub signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan, sehingga modal kerja perlu dikelola dengan benar oleh manajemen perasahaan
agar memberikan keuntungan yang maksimal kepada pemilik perusahaan,
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b. Rasio Hutang

Ravamto (2011}, dalam bukunya menystakan bahwa debt to equity ratio merupakan
perbandingan antara total hutang (hutang lancar dan hutang jangka panjang) dan modal
vang menunjukkan kemampuan perusahasn untuk memenvhi kewajibannyva dengan
menggunakan modal yang ada. Menurut Syafri (2008) semakin keeil rasio hutang modal
maka semakin baik dan untuk keamanan pihak luar rasio terbaik jika jumlah modal lebih
besar dari jumlah hutang atay minimal sama. Rivanto (2011} menjelaskan tentang
pendanaan hutang vang digunakan uniuk pembiavaan perusshaan menunjukkan besarmya
hutang jangka pendek terhadap seluruh pinjaman yang dimiliki perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas. Struktur hutang digunakan untuk mengukur pendanaan modal
kega yaitu merupakan rasio kewajiban lancar terhadap total kewajiban, Struktur hotang
menjelaskan suatu komposisi Jangka waktu butang yang dipergunakan oleh perusahaan,
baik jangka pendek, menengah, ataupun jangka panjang dan dipengaruhi oleh besar
kecilnya hutang tersebut.  Riyanto, (2011) menegaskan bahwa semakin besar persentase
pendanaan beraszl dan ekuitas pemegang saham maka dari sudut kreditur bermakna makin
besar perlindungan bagi pembert pinjaman, Semakin tingpi rasio ini maka semakin besar
risiko keuangan yang dapat mengganggu pencapaian profitabilitas perosahaan. Semakin
kecil masio ini maka semakin baik atau semakin kecil nistko keuangan. Pendanaan modal
kerja memjelaskan berapa besar jumlah pinjaman yang dipunakan wntuk meningkatkan
profifabilitas perusahaan. Penelitian tentang kebijakan modal kerja terhadap profitabilitas
telah banyak dilakukan oleh rahman (2011) vang menunjukkan babwa ada kerelasi positif
antara efisiensi modal kerja dan rasio profitabilitas, Penelitian yang dilakukan oleh
MNugraha (2009) menyatakan bahwa curremi asseis ro joinl asseis berpenpgaruh positf
sigmfikan dengan profitabilitas. Berbeda dengan penelitian vang dilakukan oleh Rajesh
dan Reddy (2011) menemukan bahwa working capifal turover berpengaruh negatif
signifikan terhadap profitabilitas.

. Margin Keuntungan

Net Profit Margin menorut Bastian dan Suharjono (2006:299) adalah perbandingan antara
laba bersih dengan penjualan. Rasio ini sangal penting bagi manajer operasi karena
mencerminkan strategl penetapan harga penjealan yang diterapkan perusahasn dan
kemampuannya untuk mengendalikan beban usaha. Menurut Alexandri (2008:200) Ner
Profit Margin {NFM) adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setclah dipotong pajak  adalah
perbandingan antara laba bersih dengan penjualan, Semakin besar NPM, maka kinerja
perusahaan akan semakin produktf, schingga akan meningkatkan kepercayaan imvestor
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, Rasio i menunjukkan berapa
besar persentase laba bersih vang diperoleh dari setiap penjualan. Semakin besar rasio ini
maka dianggap semakin baik kemampuan untuk mendapatkan laba vang tingel. Hubungan
anlara laba bersih sesudah pajak dan penjualan bersih mepunjukkan kemampuan
méanajemen dalam mengemudikan perusahaan secars cukup berhasil untuk menyisakan
margin tertentu schagal kompensasi vang wajar bagi pemilik vang telah menyediakan
modalnya untuk suatu resiko. Hasil dari perlotungan mencerminkan keontungan netto per
rupiah penjualan. Para investor pasar modal perlu mengetahui kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba. Untuk itu investor dapat menilai apakah perusahaan itu profit
atau tidak
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d. Kinerja Keunangan

Kinerju perusshasn atay Profitabalitas, Rivanto {2011) menjelaskan bahwa kinerja
perusahaan adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalu scmua kemampuan
dan sumber yang ada seperti penjualan, kas, modal. jumlah karyawan, jumlah cabang dan
sebageinya, vang diukur berdasarkan Earming Power vaitu Kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi scmua
investor. Susanti dan Estuti (2014) dalam penclitiannya mengatakan bahwa Keputusan
investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Modal kerja adalah jumlah
seluruh aktiva lancar vang dapat dijadikan vang kas vang dimiliki perusahaan, atau dana
vang harus tersedia untuk membiayai kegiatan operasi perusabasn sehari-hari (Sawir,
2008). Tersedianya modal kera yang cukup akan menunjang tercapainya profitabilitas
perusahaan, semakin tinggi tingkat efekiifitas modal kerja maka kinerja operasional
perusahaan semakin baik namun kesalahan dalam mengelola modal kerja mengakibatkan
kepiatan usaha dapat terhambat atau techenti sama sekali, Penelitian yang dilalukan oleh
Raheman dan Masr (2007) bahwa secara simultan modal kerja berpengaruh positif
signifikan terhadap profitabilitas. Hal tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Hanun (2008) dan Nugraha (2009,

Adapun model dalam penclitian ini dapat penulis sajikan sebagal berikut:

Gambar 1
Bagan Keranzka pemikiran

Hipotesis dalam penelitian ini adalah: Hl:modal kerja (X1) berpengaruh positif
signifikan terhadap margin kewnungan(Y); H2:rasic hutang (X2) berpengarch positif
gignifikan terhadap margin keuntungan (Y); H3:modal kerja (X1) dan rasio hutang (X2)
berpengaruh positif signifikan terhadap margin keuntungan (Y); H4 3 MArgin
keuntungan (Y berpengaruh positif signitikan terhadap kinerja kevangan (Z)

METODOLOG

Desain penelitian menggunakan metode desknptif verifikatif, menurut Sugivono
(2009:3), “metode penelitian dapat diartikan sebagai cara ilmiah untuk mendapatkan data
dengan tujuan dan kegunaan tertentu”. Dialam penelitian ini, metode vang digunakan oleh
penvusun adalah penelitian deskriptif verifikatif. Menurnt Sugiyono (2008:11) penelitian
deskriptif adalah penelitian vang dilakukan untuk mengetabui nilai variabel mandin, baik
satu  variabel maupun  lebih  (independen) lanpa membuat perbandingan  atau
menghubungkan antara satu vanabel dengan vanabel yang lain.

Menurut Hasan (2008: 11), “metode verifikatif yaitu menguy kebenaran sesuatu
(pengetahuan) dalam bidang vang telah ada dan digunakan untuk menguji hipotesis vang
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menggunakan perhitungan statistik™. Penelitian i termasuk dalam  penelitian kausal,
Menunit Sugiyono, (2006}, penelitian berdasarkan tinghkat eksplanasinya termasuk dalam
penelitian kausalnas, karepa peneliian i dilakukan untok mengup lipotesis mengenas
hubungan kausalitas aniar saiu atan berapa veriabel dengan sam atau beberapa variabel Tainnya,
Dalam penelitian akan dikembangkan susty mode] yang diharapkan dapat lebih menjelaskan lag
hubungan kausabitas ankar variabel yang dispalisis, dan selaligus dapat membusat lokasi penelitian
vang bermanfaat untuk penpembangan ilmu pengetahuan serta sebagal suatu metode dan
tekmik bagi pemecahan masalah yvang ada di lapangan, Penelitian im difokuskan pada pengujian
secara empins terhadap model yang dikembangkan berdasarkan usulan model teoretikal dasar.

Populas: adalah kampulan mdividu atan obyek penilitian vang mermiliki kualitas serta
ciri=cirl yang telah ditenmuikan. Berdasarkan pada kuoalitas dan cin- tersebut, populasi dapat dipaharm
sehapal kelompok individu atau obyek pengamatan yang mimmal memilikd st persamasn
karakteristik. Adapun popolasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufakior yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan periode pengamatan mulai dan tahunan
tahun 2012 sampai dengan taiun 2014, Perusahaan yang dipilih sehagai sampel adalsh perusahaan
manutakiur vang telah dipublikasikan laporan kesangannva disitus www.idx.co.id secara berfun-
tunit. Sampel yang digunakan dari tahun 2012 sampai dengan 2014, Adapun Perusahaan yang diambil
terdm dan 14 penasahasn yate

Tabel |
sampel (Perusahiaen Mamfakiur)
| No Koude Perusahaan MNama Perusahaan
1 ALMI PT. Alunindo, Thk
2 TOTO PT Surya Toto Indonesia, Thk
3 TBMS PT. Tembaga Mulia Semanan, Thk.
4 SMGR Semen Indonesia, Thk
3 sMBR Semen Baturaja, Thk
[ POLY Asia Pasific fiber, Thik Wi,
7 EIAS PT Keramika Indonesia Assosiasi, Thk
G KBLM PT, Kabelindo Murni, Thk
o JECC Jembo Cable Company, Thk
10 TKBI Sumi inde kabel, Thk
11 TKAT PT.Inter Keramik Alamazr Indastn, Thi
12 ALKINDO Alkindo Maratama, Thk
13 INTF Indosemen Tunggal Perkasa, Thk
14 BTON PT. Beton Jaya Manunggal, Thi

Jemis data vang digunakan dalam  penelitian ini adalah data kuantitabif, yaitu datz vang
diryataben dengar: angka-angka vang menmjukkan besaniya nils variabel yang diteliti. Dan jemus
data penelition vang digunakan bersumber dari data sebamnder yaitu berupa laporan keuangan
pensahuan perisshaan manufakiur go peblic yang terdatiar di BEL

Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekonder, vaitu data didownload dar IDX
laporan keuangan tahunan untuk semua pensahaan vang terpilih dari perusahsan manufaktur
urihuks tahan 2012 sampal dengan 2014 towulan dua

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Kinerja Keuangan merupakan variabel terikat atau dependen dalam penelitian ini,
sedangkan variabel bebas atau independen adalah Modal Kera, di mana vanabel
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intervening atau variabel antara merupakan variabel yang memediasi hubungan variabel
independen dengan variabel dependen digunakan Margin Keuntungan. Kinena keuangan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan yang divkur
menggunakan refurn om assel (ROA).

Data dalam penelitian ini dianalisis menpgunakan analisis jalur. Analisis jalur
merupakan perluasan dari analisis regresi linear berganda umtuk menaksir hubungan
kausalitas antar variabel vang telah ditetapkan sebelumnwa berdasarkan teori. Ddalam
analisis jalur terdapat suatu variabel yang berperan ganda vaitu sebagai variabel
independen pada suate hobungan, namun menjadi variabel dependen pada hubungan lain
mengingat adanya hubungan kausalitas.

Tabel 2
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian
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Uji Data-Mormalitas

Menurut Imam Ghozali (2007 :110) tujuan dar wji normalitas adalah “Uji normalitas
bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel berdistribusi normal atau
tidak. Uji normalitas diperlukan karena untuk melakukan pemgujian-pengujian variabel
lainnya dengan mengasumsikan bahwa nilai residual mengilouti distribusi normal. Jika
asumsi ini dilanggar maka wi statistik menjadi tidak valid dan statistik parametrik tidak
dapat digunakan.™

Uji statistik vang digunakan untuk uji normalitas data dalam penelitian ini adalah
metode gambar normal Probability Plors. Uji normalitas ini untuk mendeteksi apakab
residual berdistribusi normal atau tidak vaitu dengan analisis grafik.

1} Menurut Singgih Santoso (2002:322) metode yang digunakan adalah pengujian secara
visual dengan metode gambar normal Probabiliny Plote dalam program SPSS yang
membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Pada prinsipnya normalitas
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dan grafik.
Dasar pengambilan keputusan:

a) Jika data menvebar di sekitar garis diaponal dan mengikuti amh garis diagonal
menunjulkan pola distribusi normal, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

b) Jika data menyebar jauh dari garls diagonal danfatau tidak mengikuti arah gans
diagonal tidak menunjukkan pola distribusi normal. maka dapal disimpulkan bahwa
madel regresi tidak memenuh asumsi normalitas.
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Metode Analisis Data

Metode analisis data penelitian ini menggunakan path amalysis vang digunakan
untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari variavel-variabel cksogen terhadap
endogen, Sewali wright {1934} dikutip Bacrudin dan Tobing {2003) yang mengembangkan
Fath analysis, menyatakan bahwa tujuan dikembangkan Park amalysis untuk menerangkan
akibat langsung dan tidak Jangsung dari seperangkat, sebagai variabel penvebab terhadap
seperangkat variabel lainnys yang merupakan akibat persyaratan vang harus dipenuhi
dalam prosedur pengelahan data mengeunakan Parh analvsis dapat dikemulkakan sebagai
berikut: 1). Hubungan antar varizbel bersifat linier dan aditif; semna variahel residu tidak
saling relasi; 3) pola hubungan antar variabel bersifat rekursif vaitu bahwa hubungan dan
sebab akibat bersifat hubungan searah; tidak timbal balik; dan 4) Tingkat ukuran semua
variabel sekurang-kurangnya interval. Sedangkan Menunit Hair er af (1998) terdapat
empat langkah vang harus ditempuh Untuk menggunakan park analvsis ini, vaitu: 1 }
mengembangan maodel, yang harus dilabukan berdasarkan teori: 2) mengembangan dispram jalur
untuk menunjukkan hubungan kawsalitas; 3) kooversi diseram jalur ke dakem sernohaian persamsn
structural  dan spesifikasi model pengulouran; dan 4) pemiliban metriks inpur dan teknik
estimasi atas mode] yang dibangun,

a. Diagram Jalur Model Empiris Penelitian
Gambar 2
Diagram Jalur

[ =] £l

Ha

———— ..s.lli.
Yepid; +pXa+ 5 ( Persamaan Sub-Strukiural 1)
L= Y + 5 (Persamaan Sub-Strukivral 2)
Keterangan:

Xy = Variabel bebas (modal kerja)

X2 = Variabel bebas (rasio hutang)

Y = Variabel intervening {margin keuntungan)

Z = Variabel terikat (kinerja keuangan

P1 = Kocfesien jalur modal kerja terhadap margin keuntunpan

pz = Koefesien jaler rasio hutang terhadap margin keuntungan

3 = Kocfesien jalur margin keuntungan terhadap kinerja keuangan

b. Analisis Da
Dalam penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif (analisis statistik) dari variabel
modal kerja, rasio hutang. margin keuntuingan dan kinerja kewangan, Analisis ini
menggunakan program SPSS release 16.00 dan analisisnya berupa:
1), Analisis Koefesien Jalur
Analisis ini ingin menjelaskan pengujian kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat dengan variabel intervening.
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Y=+ ot & {Persamaan Sub-Struktoral 1)

by,
. Koefesien jalur bagi variabel yang mem pengaruhi dapat dihitung dengan rumus

d).

Gambar 3
Sub-Struktural 1

. Uji tvariabel X1, X2 terhadap variabel Y dengan hipotesis:

Ho: Variabel X1, X2 tidak berpengaruh terhadap Y
Ha: Variabel X1, X2 berpengaruh terhadap Y

Dasar pengambilan keputusan:

Sig < probabilitas ; Ho diterima

Sig > probabilitas ; Ho ditolak

Untuk melihat pengaruh variabel X1, X2 terhadap Y

sebagai berikut:  pyg= VI-R
Pengujian tingkat signifikansi konstata menggunakan tabel ANCOVA, atan
Fhitung < probabilitas (0,03), rumus uji F secara teon sebagaimana berikut:
K. 'k
-

K, n-k-1)

F=
I K.m = jumlah kuadrat regresi
I jumlah kuadrat residu
k = banyaknya vanabel bebas
-n = banyak subyck

Pengambilan Keputusan/Kesimpulan:
Keputusan menolak atau menerima hipotesis, dengan keteniuan sebagai berikut
jika nilai Fiaq > nilai F tabel atau F kritis maka Hg ditolak dan H; diterima.
Sebaliknya jika nilai Fie < nilai F tabel atau F kritis maka Hy diterima dan H,
ditolak.
7= mY + & (Persamaan Sub-Struktural 2)
Gambar 4
Sub-Struktural 2

i

G &
Hi

Pengujian Variabel Y terhadap Z

a). Uit variabel Y terhadap varisbel Z dengan hipotesis:
Ho: Variabel Y tidak berpengaruh terhadap 2
Ha: Variabel ¥ berpengaruh terhadap 2

b). Untuk melihat pengaruh variabel Y terhadap Z
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c). Koefesien jalur bagi variabel yang mempengamhu dapat dilitung dengan
rumus schagai benkot:  peea= ¥1-R:
HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji data-Normalitas

frambar 5
Hasil [[ii Nﬂ;l:l:l‘l.ﬂlitﬂs
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Berdasarkan hasil oji normalitas P-Plot vanabel X1.X2. Y dan £ di atas terlihat titik-
btk yang mengikuti dan mendekati gans diagonalnya maka disimpulkan data ke empat
vanabel berdistribusi normal dan data tersebut dapat digunakan untuk analisis.

2. Analisis Data
). Analisis Persamaan Sub Struktural 1 (Y= p X, + p:Xo+g)
a. Pengujian Modal EKerja (X1) dan Rasio Hutang (X2) terhadap Margin

Keuntungan (Y)

(1). ;X koefesien jalur modal kepa sebesar 0,781, dan t hitung sebesar 6,273
dengan probabilitas (sig) schesar 0,000, menunjukkan bahwa nila sig.
0000 < nmilal @ (.05 Dengan demikian Ho ditolak schingga dapat
disimpulkan babwa Modal Kerja berpengaruh positif signifikan terhadap
Margin Keuntungan,
paXs koefesien jalur rasio hutang sebesar -0,443, dan t hitung schesar -
3,557 dengan probabilitas (sig) sebesar 0,000, menunjukkan babwa nilal
sig. 0,002 = nilai o 0,05 Dengan demikian Ho ditolak sehingga dapat
disimpulkan babwa Rasio Hutang berpengarzh neganf signifikan terhadap

(2},

Margin Keuntunzan.
Berikut tabel hasil coefficients sub stroktural 1:
Tabel 3
Coeilicipnis?
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(3). Kocfesien 1-::lm:lu dapat dihitung sebagai berikut:
Ei = "i! R_
= 41- 0.648
= 0,352
Dari hasil koefesien residu maka diperolch persamaan jalur sub
struktueal-1 sebagai berikut : Y = 0,781 X1 — 0,445 X2 + 0,352 =
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Perhitungan nilai residu dapat dicari berdasarkan tabel summary

berikui:
Tabel 4
rAcuel Surrerrso e
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{4). Uji Anova modal kega dan rasio hutang terhadap margin keuntungan
dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 5
AR
| Rl !usguuﬂ:ﬂnlg ar Mpan Soaimne r - 4111
E] R R 2O .o T a 14032348 TI.0AS Q=
2 i o 1200, 7r5 2 =0 022
Toekal A FRS

e Pt o {.jchr.ﬂ;blnﬂ_ Fmmio Hutaisg, MOoEE) iHarim
b CEppeenderd Variafila BaGin KeUingingan

Berdasarkan hasil anova bahwa nilai sig 0,000 < 0,05t menunjukkan
bahwa modal kerja dan rasio hutang memiliki nilai signifikan terhadap
Marein keuntungan.

Berikut gambar hasil sub strukwral 1 beserta koefesien jalur:
Gambar &
Hasil Sub-Struktural |
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2). Analisis Persamaan Sub Stroktural 2 (Z= p3Y + &)
2. Penpujian Margin Keuntungan (Y) terhadap Kinerja keuangan (£)
(1), psY koefesien jalur sebesar 0,744, dan t hitung schesar 5,459, dengan
probabilitas (5ig) sebesar 0,000, menunjukkan bahwa nilai sig 0,000 < nilai
e 0,05 Dengan demukian Ho ditolak, sehingga margin Keunfungan
berpengaruh positf signifikan terhadap kinerja keuangan.
Berikut tabel hasil coefficients sub strukiural 2:

Sln DLO00
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b. koefesien residu dapat dihitang sebaga berikut:
gz =Al-R
=1- 00,554
= (.446
Dari hasil koefesien residu maka diperolch persamaan jalur sub struktural-
2 gebagai berikut : Z = 0,744 Y + 0,446 £;
Perhitungan nilai residu dapat dicari berdasarkan tabel summary berikut:
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Tabel 7
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Berikut gambar hasil sub struktural 2 beserta koefesien jalur:
Gambar 7
Hasil Sub-Strukiural 2

Pembahasan
1}, Pengaruh modal kerja terhadap margin keuntungan berpengaruh positif signifikan,

artinya bahwa jika modal kerja dikelola dengan baik maka meningkatkan modal
kerja tentunya akan meningkatkan margin keuntungan. Hal ini sesuai dengan
penclitian vang telah dilakukan Noratika {2014) perputaran medal kerja dan
perputaran kas berpengaruh sigmilikan terhadap ner profit margin, sebagaimana
penelitian Subakir (2011) modal kerja aktif dan modal kerja pasif mempunyai
penparuh twrhadap profit margin, demikian dengan penelitian Yuoliati (2011)
memberikan bukti empiris balhwa kebijakan modal kerja berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan, berbeda dengan hasil penelitian Afriyanti
{2011} bahwa variabel Debt to Equity Ratio berpengamdh neganif dan signifikan
terhadap ROA.

2). Pengaruh rasio hutang terhadap margin keuntungan berpengaruh negatif signifikan,

3):

artinya rasio hutang yang semakin kecil menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
semakin kecil dibiayai oleh hutang, penambahan hatang yang dimiliki perusahaan
akan menambah modal kerja yang dapat dipunakan untuk membavar operasional
perusahaan atau investasi tetapi hal ini akan berdampak pula pada penurunan kas
karena digunakan untuk membayvar hutang vang segera jatuh tempo dan beban
bunga yang harus dibayar. Ketidakmampuan perusahaan untuk mengelola sumber
dana dan hutang akan dapat menunmkan margin keuntungan. Jadi sebelom
perusahaan melakukan pembiayaan dengan hutang sshamisnyva dapar dipastikan
babwa penambahan hutang akan menambah margin keuntungan. Hal ini sesuai
dengan peneliti terdahulu Rajesh dan Reddy (2011) menemukan bahwa working
capital heover berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas; namun
berbeda dengan Hahman (2011} dalam hasil penelitannya tentang kebijakan
modal kerja terhadap profitabilitas telah banyak dilakukan menunjukkan bahwa
ada korelasi positif antara efisiens) modal kerja dan rasio profitabilitas, demikian
halnya dengan penelitian Nugraha (2009), bahwa current asseis 1o toial assety
berpenpamih positif signifikan dengan profitabilitas, Bahkan penelitian Dedy
Supianto et al (2012) bahwa tidak terdapat pengaruh rasio utang vang diwakili DR
terhadap profitabilitas vang diwakilh RO,

Pengaruh modal kerga dan rasie hutang terhadap margin keuntungan berpengaruh
signifikan, artinya peningkatan modal kega vang digunakan perusahasm untuk
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4).

membiayai operasional akan berjalan dengan baik jika modal kerja selalu tersedia,
demikian juga dengan adanya pertambahan sumber dana yang tersediz dari hutang
akan menambah sumber dana untuk operasional mutin perusahaan maupun untuk
investasi yang depal mendukung peningkatan pendapatan yang berdampak pada
peningkatan manajemen keuntungan, hal ini sesuai dengan penelit terdahulu
Waryati (2010) bahwa perputaran modal kerja dan rasio hutang berpengarub
signifikan negatit terhadap ROI, tidak sesuai dengan penelitian sebelumnya
Yuniar (2015). bahwa sccara simultan tdak ada pengaruh yang signifikan antara
working capital turnover, receivable turnover, inventory turnover, debt to assct
ratio dan debt to equity ratio terhadap profitabilias.

Pengaruh margin keuntungan terhadap kinerja kevangan berpengaruh positif
signifikan, ini menunjuldcan bahwa tingkat margin keuntungan yang diperolch
perusahaan dapat digunakan untuk membiayai operasional perusahaan yang
sifatnya rutin scperti beban administrasi dan umum, bunga yang harus dibayar
vang timbul karena adanya hutang vang dimiliki dan beban pajak. Dengan adanya
margin kemntungan yang lebih tinggi berdampak bapi perusahasn untuk
menghasilkan surplus yang tinggi pula, surplus yang tinggi dapat menggambarkan
bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang baik. hal ini sesuai dengan
peneliti terdalmlu  Hamningsih dan Supriyanto (2012) bahwa  operating profit
margin berpengaruh terhadap perubahan laba perusahaan, demikian halnya
dengan penelitian Mimawati, et al (2015) bahwa secara parsial profitabilitas
berpenganuh signifikan terhadap kinerja keuangan; salah satu alat yang digunakan
untuk mengukur profitabilitas adalah margin keuntung, hal imi menunjukkan
bahwa marpin keuntungan berpengaruh terhadap kinerja keuangan, penelitian it
juga sesuai denpan penclitian yang dilakukan Nugroho (2012) bahwa aperating
profit margin (OPM) berpengarch signifikan terhadap nilai perusahaan; alat yang
dipakai untul mengukur kinerja kevangan adalah nilai perusahaan, Demilkian juga
penelitian Rinati (2009) meyatakan bahwa Net Profit Margin (NPA) memliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham; salah sat alat yang dipakai
untuk mengukur kinerja keuangan adalah harga saham.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

1}. Modal kerja berpengaruh positif signifikan terhadap margin keuntungan

7). Rasio hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap margin keuntungan

7). Modal kerja dan rasio hutang berpengaruh signifikan terhadap margin keuntungan
4), Margin keuntungan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Saran-saran
1). Saran atas penelitian ini:
(1) Pengelolaan modal keja perlu dipertahankan untuk mendapatkan margin
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keuntungan yang lebih batk

(2) Keputusan pembizyaan perusahaan dari hutang diharapkan dapat memngkatkan

margin keuntuengan.

(3} Pengelolaan modat kerja dan rasio hutang perlu ditingkatkan
(4) Pengelolaan margin keuntungan yang digunakan perusahasn untuk membiayai

operasional dan heban bunga perlu di tingkatkan.
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2). Untuk penelitian selanjutnya
Untuk dapat menambah variabel yang belum diteliti dan sampel penelitian vang lebih
banyak, tidak terbatas hanya 14 perusahaan manufaktur.
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