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ABSTRAK

Nama : Erasmus Berhasak
Program Studi : Magister Manajemen
Judul : Efek Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Di Industri

Manufaktur Di Indonesia Pada Tahun 2007.

Karya Akhir ini bertujuan unk mengetahui apakah ada pengaruh modal kerja
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan-pcrusahaan di industri manufaktur di
Indoncsia pada tahun 2007. Tingkat profitabilitas diukur dengan menggunakan
variabel dependen OIRQOI dan CFO, sedangkan variabel independen adalah CCC,
DAR, DOI, DAP ditambah variabel kontrol SIZE, SGROW, DEBT. Data dalam
penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan-
perusahaan di dalam industn manufaktur yang fterdaftar pada Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007,

Hasil penelitian ini mengungkapkan tidak ada pengaruh signilikan antara
manajcmen modal kerja terhadap tingkalt profitabilitas.

Kata kunci:

Modal kerja, Profitabilitas, Regresi
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ABSTRACT

Name : Erasmus Berhasak
Study Program : Magisier Manajemen
Title : Lffects of Working Capital On Manufaciuring Profitability In

Indonesia In 2007,

This thesis wants to explore whether there are any effects or not of working
capital management on profitability in manufacturing indusiry in Indonesia in
2007. Profitability are measured by QIRO! and CFO as dependent variables, and
CCC, DAR, DOIL DAP conducted as independent variables, furthermore there are
control variables such as SIZE, SGROW, DEBT. This research takes samples on
secondary data which are companies ' financial report in manufacturing industry
that are listed in donesia Srock Exchange.

In the conclusion, this research found that there were no any effects of

working capitad management on profiteblicy in mamifacturing industry in
indonesia in 2007.

Key Words:

Working Capital, Prefitability, Regression
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada umumnya, banyak penelitian yang menitikberatkan topik pada
investasi jangka panjang, struktur modal, tingkat keuntungan yang diperoleh, dan
penilaian kinerja suatu perusahaan. Memang hal itu berkaitan dengan
keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang (sustainability competitive
advantage). Tetapi hal tersebut tidak dapat dipisahkan pula dengan kondisi
perusahaan dalam jangka pendek, yaitu kondisi modal kerjanya.

Pengelolaan modal kerja berkaitan dengan pengelolaan aset lancar dan
kewajiban lancar. Pengelolaan modal kerja dinilai sangat penting dalam
keberlangsungan proses produksi atau aktivitas operasi perusahaan. Jika modal
kerja tersebut tidak dapat terpenuhi, maka proses produksi terancam putus.
Memang hal ini dapat diatasi dengan melakukan pinjaman modal kepada bank
atau institusi keuangan lainnya. Tetapi hal tersebut secara otomatis akan
meningkatkan risiko likuiditas yang dihadapi oleh perusahaan. Oleh sebab itu
pengelolaaan modal kerja sangat penting untuk mencegah hal tersebut terjadi di
masa yang akan datang.

Seperti sudah disebutkan di atas bahwa pengelolaan modal kerja berkaitan
dengan pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar. Pertama, pengelolaan aset
lancar dimana dalam pos tersebut terkandung aset-aset perusahaan yang dapat
digunakan dalam aktivitas operasi perusahaan. Dalam aset lancar terdapat akun
kas, dimana kas tersebut digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas
operasi perusahaan termasuk pembelian bahan baku secara tunai dan
pemeliharaan persediaan. Kemudian piutang usaha dimana aset ini merupakan alat
yang digunakan perusahaan dalam meningkatkan jumlah penjualan. Perusahaan
melakukan kebijakan pemberian piutang kepada konsumen untuk mencapai target
penjualan dan pada akhirnya untuk memenuhi target profitabilitas yang telah
ditetapkan. Dalam aset lancar terdapat juga persediaan yang dibutuhkan

1 Universitas Indonesia
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perusahaan dalam kesinambungan proses produksi atau sebagai buffer jika terjadi
peningkatan permintaan yang signifikan.

Dalam pengelolaan kewajiban lancar, pos ini tidak terlepas dari hutang
usaha yang dilakukan oleh perusahaan. Ada beberapa motivasi suatu perusahaan
melakukan hal tersebut. Pertama, mungkin perusahaan tersebut tidak memiliki
kecukupan kas dalam melakukan pembelian. Kedua, perusahaan tersebut
mempunyai kecukupan kas tetapi kas tersebut dialokasikan untuk membiayai
aktivitas operasi lainnya dan melakukan pembelian kredit untuk memenuhi
jumlah bahan baku. Ketiga, perusahaan tersebut memang mencari keuntungan
dari kebijakan pembelian kredit dari produsen (Hanafi, 2005).

Pengelolaan modal kerja secara tidak langsung akan berpengaruh terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan. Seperti yang telah dijelaskan di atas, setiap
kebijakan yang diambil oleh perusahaan akan berdampak pada tingkat penjualan
dan pada akhirnya berpengaruh pula atas nilai perusahaan yang dipengaruhi
melalui jumlah keuntungan bersih. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui pengaruh modal kerja terhadap tingkat profitabilitas perusahaan-
perusahaan yang termasuk di dalam industri manufaktur di Indonesia pada tahun
2007. Dalam karya akhir ini, pengaruh hubungan modal kerja terhadap
profitabilitas dianalisis berdasarkan variabel bebas dan variabel terikat. Variabel
bebas modal kerja diukur menggunakan cash conversion cycle (CCC), yang
terdiri dari jumlah hari perputaran piutang usaha, jumlah hari perputaran
persediaan, dan jumlah hari perputaran hutang usaha. Sedangkan variabel terikat
diwakilkan oleh tingkat pengembalian (operating income) atas net aset dan arus

kas operasi perusahaan,

1.2. Perumusan Masalah

Modal kerja memiliki peranan penting dalam mempengaruhi tingkat
profitabilitas svatu perusahaan. Karena pengelolaan modal kerja dapat
mempengaruhi tingkat profitabilitas di industri manufaktur. Oleh karena itu,

penelitian ini ingin menganalisis mengenai pengaruh modal kerja terhadap
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profitabilitas di industri manufakiur di Indonesia pada tahun 2007. Oleh karena
itu, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat negatif pengaruh cash conversion cycle terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 20077

2. Apakah terdapat pengaruh negatif number of days accounts receivable
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 20077

3. Apakah terdapat pengaruh negatif number of days inventory terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 20072

4. Apakah terdapat positif pengaruh number of days accounts payable
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 20077

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh cash conversion cycle terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007.

2. Untuk mengetahui pengaruh number of days accounts receivable terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007.

3. Untuk mengetahui pengaruh number of days inventory terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007.

4. Untuk mengetahui pengaruh number of days accounts payable terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2007.
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1.4. Sistematika Penulisan

Dalam menganalisis efek modal kerja terhadap profitabilitas profitabilitas
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka dilakukan
pembahasan yang sistematis dimulai dari pendahuluan, tinjauan pustaka,
metodologi penelitan, analisis data, hingpga kesimpulan dan saran. Sitematika
penulisan karya akhir ini seperti berikut:

Bab 1 Pendahuluan

Bab ini menjelaskan secara garis besar tentang karya akhir ini termasuk
latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, dan sistematika
penulisan.
Bab 2 Landasan teori

Bab ini membahas teori-teori yang terkait dan penelitian tentang modal
kerja, dan juga pengembangan hipotesis penelitian.
Bab 3 Metodologi Penelitian

Bab ini menjelaskan tentang metode penelitian mulai dari model
penelitian, variabel-variabel dependen dan independen, pemilihan sampel, dan
metode analisis data.
Bab 4 Analisis

Bab ini membahas tentang kondisi industri manufaktur Indonesia pada
tahun 2007 dan mengevaluasi tentang hasil pengolahan data berdasarkan
metodologi pada bab 3. Pada bab ini juga kita dapat temukan pengaruh modal
kerja terhadap profitabilitas profitabilitas perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007.
Bab 5 Simpulan dan Saran

Bab ini memberikan simpulan atas hasil pengolahan data dan analisis pada
bab-bab sebelumnya. Kemudian akan disampaikan saran-saran untuk penelitian

lanjutan.
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BAB 2

LANDASAN TEORI

2.1. Definisi Modal Kerja (Working Capital)

Manajemen modal kerja diyakini sangat berpengaruh terhadap tingkat
profitabilitas suatu perusahaan. Berdasarkan manajemen modal kerja ini, para
analis atau investor dapat menilai kinerja suatu perusahaan efektif atau efisien
dalam melakukan aktivitas operasionalnya. Jika sebuah perusahaan mempunyai
kinerja yang tidak efisien, penagihan piutang tertunda atau banyaknya persediaan
menumpuk di gudang, maka hal tersebut dapat terlihat pada meningkatnya jumlah
modal kerja.

“Working capital also gives investors an idea of the company's underlying
operational efficiency. Money that is tied up in inventory or money that customers
still owe (o the company cannot be wused to pay off any ofthe
company's obligations. So, if a company is not operating in the most efficient
manner (slow collection), it will show up as an increase in the working capital.”

“Net working capital is defined as the difference befween current assets and

current liabilities.” Ross, et al. (2008).

Modal kerja itu sendiri terbagi dua, yaitu, modal kerja kotor (gross
working capital) dan modal kerja bersih (nef working capital). Modal kerja kotor
adalah jumlah aset lancar yang dijadikan oleh perusahaan sebagai modal untuk
membiayai aktivitas operasionalnya. Sedangkan modal kerja bersih adalah selisih
antara aset lancar dan kewajiban lancar.

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2005), ada tiga kebijakan tentang modal
kerja, yaitu:

1. Modal kerja yang lebih dikenal dengan modal kerja kotor yaitu modal
kerja yang kerja yang terdiri dari aset lancar yang digunakan dalam
aktivitas operasi perusahaan.

2. Modal kerja bersih yaitu selisih antara aset lancar dengan kewajiban

lancar.
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3. Modal kerja bersih operasional (Net Working Capital/NOWC) yaitu
selisih antara aset lancar operasional dengan kewajiban lancar
operasional. Pada umumnya, NOWC itu terdiri dari kas, piutang usaha,

persediaan, dan hutang dagang.

2.1.1. Definisi Aset Lancar

Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 (2007),
aset lancar adalah aset yang diperkirakan akan direalisasi atau dimiliki untuk
dijual atau digunakan dalam jangka waktu siklus operasi normal perusahaan atau
dimiliki untuk diperdagangkan atau untuk tujuan jangka pendek dan diharapkan
akan direalisir dalam jangka waktu 12 bulan dari tanggal neraca, atau berupa kas

atau setara kas yang penggunaannya tidak dibatasi.

2.1.2. Definisi Kewajiban Lancar

Menurut PSAK No 1 (2007), kewajiban jangka pendek atau lancar adalah
kewajiban yang diperkirakan akan direalisir dalam jangka waktu siklus normal
operasi peruszhaan atau jatuh tempo dalam waktu 12 bulan dari tanggal neraca.
Siklus operasi perusahaan merupakan rata-rata jangka waktu antara perolehan
bahan baku memasuki proses dan realisasinya menjadi kas atau instrumen yang

siap dijadikan kas.

2.2,  Cash Conversion Cycle (CCC)

Menurut Gitman (1974) dalam Pedro, et al (2007, p.164) “the cash
conversion cycle was a key factor in working capital management.” Jadi siklus
kas tersebut sangat penting dalam manajemen modal kerja. Karena manajemen
dari masing-masing komponen modal kerja, pada akhirnya akan terlihat pada
siklus kas.

Menurut Pedro, et al (2007) “Actually decisions about how much to invest
in the customer and inventory accounts, and how much credif to accept from
suppliers, are reflected in the firm’s cash conversion cycle”

Pendapat yang dikemukan Pedro, et al. tersebut mempunyai arti yang
sama seperti yang disampaikan oleh Gitman, bahwa seberapa besar perusahaan
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menginvestasikan dalam persediaan, dan seberapa besar kredit yang diberikan
oleh suplier, dapat terlihat di siklus kas perusahaan.

Menurut investopedia “The CCC is a combination of several activity
ratios involving accounts receivable, accounts payable and inventory turnover. It
measures how fast a company can convert cash on hand into even more cash on
hand”.(http://www.investopedia.com/articles/06/cashconversioncycle.asp, tanggal
akses 16 September 2008, 21.00 WIB).

Sedangkan menurut Brigham dan Ehrhardt (2005) “cash conversion cycle
is a cycle in which they purchase inventory, sell goods in credit, and then collect
account receivable.”

Siklus kas erat kaitannya dengan proses produksi perusahaan. Proses
produksi tersebut dimulai dengan pembelian bahan baku. Perusahaan dapat
membeli bahan baku tersebut dengan kas atau dengan hutang dagang. Jika
pembayaran dilakukan secara kredit, maka hal tersebut dapat mencegah kas
keluar. Jika pembayaran dilakukan secara tunai, maka terjadi kas keluar.

Penjelasan di atas merupakan siklus kas dari sisi pembelian, sedangkan
dari sisi penjualan hal yang sama juga dapat terjadi dalam mempercepat atau
memperlambat siklus kas. Jika perusah2an menjual barang secara tunai, maka
perusahaan mendapatkan kas, sedangkan penjualan dilakukan secara kredit, maka
perusahaan tersebut mempunyai piutang dan menerima kas kembali jika piutang
tersebut dilunasi di masa yang akan datang. Ketersediaan kas semakin besar jika
pemasukan kas dipercepat dan pengeluaran kas diperlambat. Oleh karena itu,

perusahaan mempunyai kesempatan untuk menggunakan kas lebih besar.

Tabel 2.1 Siklus Kas

Kas —— Bahan Baku —» Persediaan —» Piutang —» Kas

Pembelian Proses Produksi Penjualan Piutang
dengan Kredit Dibayar

Sumber: Hanafi (2004)
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Menurut Hanafi (2004, p.527) “Siklus kas yang semakin pendek akan
semakin baik, karena kas yang termamam akan semakin sedikit.” Sebagai
contohnya, misalkan kas yang tertanam dalam modal kerja setiap hari sebesar
Rp 1 juta. Jika siklus kas 30 hari, maka kas yang tertanam dalam modal kerja
adalah Rp 30 juta, Jika perusahaan memperpendek siklus kas menjadi 20 hari,
maka kas yang tertanam dalam modal kerja adalah Rp 20 juta.

2.2.1. The Number of Days Account Receivable (DAR)

Ross, et al. (2008) “The number of days account receivable is frequently
referred to as the average collection period. The average collection period (ACP)
measures the average amount of time required to collect an account receivable.”

Menurut Ross, et al. perputaran piutang itu dikaitkan rata-rata periode

penagihan piutang atau Average Collection Period (ACP). Sedangkan, ACP itu
sendiri adalah rata-rata hari yang dibutuhkan untuk menagih piutang usaha.

Sedangkan menurut investopedia, “4 measure of the average number of
days that a company takes to collect revenue after a sale has been made. A
low days sales outstanding (DSQ) number means that it takes a company fewer
days to collect its accounts receivable. A high DSO number shows that a company
is selling its product to customers on credit and taking longer to collect money.”

(http://www investopedia.com/terms/d/dsc.asp, tanggal akses 16 September 2008,
21.00 WIB).

Rasio ini mengukur seberapa cepat perusahaan mendapatkan kas setelah
menjual barang atau jasa. Jika waktu yang dihasilkan dari rasio ini rendah, berarti
hal tersebut mengindikasikan perusahaan tidak perlu waktu lama dalam menagih
piutang usahanya. Jika ACP tinggi, berarti perusahaan membutuhkan waktu yang
lama dalam menagih piutang usahanya.

Dalam aktivitas operasional, perusahaan membutuhkan kas untuk
membiayal semua beban operasional. Oleh karena itu, perusahaan sebaiknya
menagih piutang usahanya secepat mungkin. Jika perusahaan berhasil memotong
waktu yang dibutuhkan dalam menagih piutang usahanya, maka hal tersebut
meningkatkan peluang perusahaan untuk menggunakan kas tersebut dalam
aktivitas operasionalnya atau menggunakan kas tersebut untuk menghasilkan

penjualan.
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2.2.2. The Number of Days Invenfory (DOI)

Menurut  investopedia  (http://www.investopedia.com/terms/d/dsi.asp,
tanggal akses 22 September 2008), “This measure is one part of the cash
conversion cycle, which represents the process of turning raw materials into
cash. The days sales of inventory is the first stage in that process.”

Salah satu indikator dalam penilaian kinerja perusahaan adalah rasio
perputaran persediaan. Rasio ini mengukur berapa lama yang dibutuhkan oleh
perusahaan untuk merubah persediaan (termasuk barang dalam proses) menjadi
penjualan. Biasanya tingkat DOI yang rendah mengindikasikan kinerja
perusahaan bagus, begitu juga sebaliknya. Sedangkan tingkat persediaan yang
tinggi, berarti perusahaan melakukan investasi yang cukup berisiko, karena
tingkat persediaan tergantung pada tingkat penjualan. Jika waktu yang dibutuhkan
dalam merubah persediaan menjadi penjualan, maka perusahaan harus
mengeluarkan biaya untuk perawatan persediaan tersebut dan menimbulkan
opportunify cosf, dimana jumlah biaya tersebut seharusnya dapat diinvestasikan

dalam bidang yang lain.

2.2.3. The Number of Days Account Payable (DAP)

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2005, p.745), “Payables defferal period
is the average length of time between the purchase of materials and labor and the
payment of cash for them.

Salah satu cara untuk memperpendek siklus kas adalah dengan
memperpanjang jangka waktu pembayaran yang seharusnya dibayarkan oleh
perusahaan. Dengan begitu, perusahaan mempunyai kesempatan untuk
menggunakan dana yang seharusnya dibayarkan tersebut untuk diinvestasikan

kembali.

2.3.  Definisi Keuntungan {(Profitabilitas)

Profitabilitas dalam karya akhir ini diukur melalui Operating Income
Return On Investments (OIROI) dan Cash Flow from Operations (CFO). Tingkat
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profitabilitas yang diukur OIROI berbasiskan accrual basis, sedangkan tingkat
profitabilitas yang diukur CFO berbasiskan cash basis. Accrual basis adalah
metode pencatatan dimana nilai transaksi dicatat walaupun uang belum diterima
atau dikeluarkan. Tetapi hal tersebut mempunyai implikasi vang masuk atau
keluar di masa yang akan datang. Cash basis merupakan metode pencatatan
dimana nilai transaksi jika uang diterima atau dikeluarkan.

Rasio OIROI mengukur kinerja perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari nilai investasi yang telah ditanamkan dengan membandingkan
dari total aset yang dimiliki dengan tingkat keuntungan yang diperoleh dari
aktivitas operasional. Aktivitas operasional perusahaan tersebut dimulai dari
pembelian bahan baku sebagai bahan dasar dalam produksi produk. Jika
perusahaan melakukan pembayaran secara hutang maka hal tersebut akan
tercermin di pos hutang usaha di laporan neraca, dan bahan baku tersebut akan
tercermin dalam laporan neraca khususnya di pos persediaan. Kemudian bahan
baku tersebut berubah menjadi barang dalam proses (work in process) dan pada
akhirnya berakhir pada barang jadi yang siap dijual (finished goods). Jika barang
jadi tersebut belum terjual maka barang tersebut disimpan di gudang dan diakui
sebagai persediaan. Tetapi jika barang tersebut terjual maka hal tersebut tercermin
dalam pos penjualan di laporan laba rugi. Kemudiaan perusahaan menawarkan
pembayaran secara kredit untuk meningkatkan penjualan dan hal tersebut
tercermin dalam pos piutang di laporan neraca. Kemudian tingkat keuntungan
yang diterima oleh perusahaan akan tercermin dalam operating income.

Cash Flow from Operation (CFO) adalah arus kas yang dibasilkan dari
aktivitas operasional perusahaan (Wild, et al., 2007). Dalam arus kas operasional
tersebut terdiri atas arus kas masuk yang berasal dari pelunasan piutang dan arus
kas keluar atas pembayaran atau pelunasan kewajiban perusahaan seperti
pelunasan kewajiban kepada supplier, pembayaran beban bunga, dan pembayaran
pajak (Libby, et al., 2007).

2.4. Definisi Manufaktur
Sebelum menentukan perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
industri manufaktur di Indonesia, maka penulis perlu mendefinisikan kata

manufaktur itu sendiri.
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masing-masing variabel dependen, maka dilakukan analisis hubungan antara
komponen modal kerja yang tercermin dalam variabel independen DAR, DOI,
dan DAP.

2.4. Definisi Manufaktur

Sebelum menentukan perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
mdustri manufaktur di Indonesia, maka penulis perlu mendefinisikan kata
manufaktur itu sendiri.

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, “manufaktur adalah membuat
atau menghasilkan dengan tangan atau mesin: proses mengubah bahan mentah

menjadi barang untuk dapat digunakan, dipakai, atau dikonsumsi oleh manusia.”

Menurut Wikipedia (hup;/fen.wikipedia orgsniki‘manutacture, tanggal
akses 22 September 2008), “manufacturing is the use of tools and labor to make
things for use or sale. Manufacturing is most commonly applied to industrial
production, in which raw materials are (ransformed into finished goods on a
large scale.

Sedangkan menurut Bapepam (hitp./wwvw bapepamlk depkeu go id/old/
ragam/Lampiran%2001-Manufaktur.pdf, tanggal akses 22 September 2008),
kegiatan industri manufaktur adalah mengolah sumberdaya menjadi barang jadi
melalui suatu proses pabrikasi. Oleh karena itu, aktivitas perusahaan yang
tergolong dalam kelompok industri manufaktur sekurang-kurangnya mempunyai
tiga kegiatan utama yaitu:

1. Kegiatan untuk memperoleh atau menyimpan input atau bahan baku.
2. Kegiatan pengolahan/pabrikasi/perakitan atas bahan baku menjadi barang
jadi.
3. Kegiatan menyimpan atau memasarkan barang jadi.
Jadi aktivitas yang termasuk dalam industri manufaktur, antara lain;
1. Industri dasar dan kimia yang meliputi:

a. Industri semen

b. Industri keramik

¢. Industri porselen

d. Industri kaca

e. Industri logam
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Industri kimia

Industri plastik dan kemasan

i I

Industri pakan ternak

—

Industri pulp dan kertas
2. Aneka Industri yang terdiri atas:

a. Industri mesin dan alat berat

=

Industri otomotif dan komponennya
¢. Industri perakitan

d. Industri tekstil dan garmen

e. Industri sepatu dan alas kaki

f. Industri kabel

g. Industri barang elektronika
3. Industri makanan dan minuman:

a. Industri rokok

b. Industri farmasi

¢. Indusiri kosmetika

2.5  Penelitian Sebelumnya

Penelitian mengenai modal kerja dilakukan oleh Haber (2006) dalam
sebuah artikel yang memuat pengembangan teori tentang variabel-variabel untuk
memprediksi kebangkrutan. Pada dasarnya artikel tersebut berpatokan pada dua
variabel yaitu current ratio dan working capital. Kemudian dikembangkan lagi
dengan menambahkan variabel cash flow from operations sebagai pembanding
dan variabel kualitatif tentang going concern perusahaan oleh auditor. Oleh
karena itu, modal kerja juga dapat dijadikan variabel penpelitian untuk menilai
kinerja perusaah dan memprediksi kebangkrutan. Penelitian tentang efek modal
kerja juga dilakukan oleh Taffler (1977) yang mengembangkan empat variabel
yaitu kas, persediaan, piutang, dan hutang usaha yang kesemuanya merupakan
komponen dari modal kerja sebagai komponen dari model untuk memprediksi
kegagalan pada perusahaan-perusahaan di Inggris. Kemudian Parosh dan Tamari
(1978) yang menyebutkan rasio lancar sebagai salah satu variabel pada suatu
model dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan-perusahaan di Israel. Dan
yang paling klasik dan fenomenal adalah model multi variabel yang
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dikembangkan oleh Altman (1968) dalam memprediksi kebangkrutan yang
kemudian setetelah melalui proses pengembangan dikenal dengan nama Zeta,
memasukkan modal kerja sebagai saiah satu komponennya pada perusahaan-
perusahaan manufaktur di Amerika Serikat.

Pada penelitan Garcia dan Solano (2007), mereka meneliti efek modal
kerja terhadap profitabilitas perusahaan-perusahaan di industri Small-Medium
Enterprise (SME) selama periode 1996-2002. Pada penelitian tersebut, mercka
meneliti sebanyak 8.872 data perusahaan dengan variabel independen days of
account receivables, days of inventory, days of account payable, cash conversion
cycle, size, sgrow, debt, dan variabel dependen ROA. Pada kesimpulan penelitian
mercka bahwa semua variabel independen dan kontrol variabel signifikan
terhadap profitabilitas kecuali variabel days of account receivables dan days of
inventory dimana kedua variabe] tersebut berpengaruh signifikan negatif.

Penelitian tentang hubungan antara modal kerja dan profitabilitas juga
dilakukan oleh Lazardis dan Tryfondis (2006). Penelitian mereka tentang
hubungan manajemen modal kerja dan profitabilitas perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di bursa efek Yunani. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian
tersebut adalah days of account receivables, days of inventory, days of account
payable, cash conversion cycle, fixed financial ratio, fixed debt ratio untuk
independen wvariabel, dan gross operating profit untuk dependen variabel.
Penelitian tersebut menghasilkan kesimpulan adanya hubungan negatif antara
cash conversion cycle dan profitabilitas, hubungan negatif antara days of account
receivables dan days of inventory terhadap profitabilitas.

Sedangkan Indrianmi (2007) melakukan penelitian hubungan antara
pengelolaan modal kerja dengan profitabilitas perusahaan manufaktur di
Indonesia. Penelitian tersebut menghasilkan kesimpulan bahwa variabel CCC
mempunyai hubungan positif dan signifikan terhadap arus kas operasi perusahaan,
berlawanan dengan ekspektasi penulis. Kemudian komponen pembentuk CCC
tersebut, variabel DAR tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap arus
kas operasi. Hal yang sama juga ditemukan pada variabel DOI. Sedangkan
variabel DAP mempunyai hubungan negatif signifikan terhadap arus kas operasi

perusahaan. Secara keseluruhan pengelolaan modal kerja yang diwakili oleh CCC
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manajemen modal kerja perusahaan. Karena perputaran arus kas semakin
cepat dan perusahaan lebih fleksibel dalam menghadapi perubahan lingkungan
bisnis dan dapat terhindar dari kemungkinan terjadinya kebangkrutan. Menurut
Deloof (2003) dalam Garcia dan Solano (2007) bahwa dengan mengurangi siklus
arus kas akan meningkatkan tingkat profitabilitas.

His : Ada hubungan negatif antara cash conversion cycle (CCC) dengan OIROI.
Hjb : Ada hubungan negatif antara cash conversion cycle (CCC) dengan CFO.

Pemberian kebijakan piutang kepada klien oleh perusahaan merupakan
srategi perusahaan dalam meningkatkan nilai penjualan. Karena dengan begitu
perusahaan mengharapkan konsumen atau klien meningkatkan nilai pembelian
mereka. Tetapi waktu yang dibutuhkan untuk menagih kembali piutang dari pihak
klien atau konsumen dapat mempengaruhi kinerja perusahaan itu sendiri. Karena
semakin lama piutang tidak tertagih maka semakin lama juga dana segar yang
bisa didapatkan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.

Menurut Garcia dan Solano (2007) tingkat ROA akan menurun jika
perusahaan memperpanjang waktu pelunasan piutang. Hal yang sama juga
dikemukakan oleh Deloof {2003) dalam Garcia dan Solano (2007) bahwa dengan
memperpanjang waktu pelunasan piutang oleh klien akan menstimulus nilai
penjualan tetapi hal tersebut berdampak negatif terhadap profitabilitas.

Haqs : Ada hubungan nepatif antara days of account receivable (DAR) dengan
OIROI.

Hj, : Ada hubungan negatif antara days of account receivable (DAR) dengan
CFO.
Jumlah persediaan yang dimiliki oleh perusahaan juga dapat

mempengaruhi  kinerja perusahaan. Karena jumlah persediaan di gudang
membutuhkan biaya perawatan untuk menjaga kondisi produk tersebut agar tetap
bagus sampai barang tersebut dijual. Jika semakin lama barang tersebut berada di
gudang maka semakin jelek pula kinerja manajemen dalam mengelola modal
kerja perusahaan. Karena lambat laun kualitas produk tersebut semakin turun,
teknologi dari barang tersebut juga akan ketinggalan dari produk pesaing, atau
perusahaan tidak fleksibel dalam menghadapi perubahan lingkungan bisnis.
Tetapi jika waktu yang dibutuhkan oleh produk tersebut dari proses produksi
hingga produk tersebut terjual sebentar, maka semakin bagus pula manajemen
perusahaan dalam mengelola modal kerja perusahaan. Menurut Garcia dan Solano
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(2007) bahwa tingkat profitabilitas perusahaan akan meningkat jika mengurangi
waktu dibutubkan persediaan dari proses produksi hingga persediaan tersebut
terjual.

Hi, : Ada hubungan negatif antara number of days inventory (DOI) dengan
OIROI.
Hjp : Ada hubungan negatif antara number of days inventory (DOI) dengan CFO.

Lazardis dan Tryfondis (2006) serta Garcia dan Solano (2007) hanya
menemukan adanya hubungan negatif antara jumlah hari dari perputaran piutang
dan persediaan dengan profitabilitas. Mereka tidak menemukan adanya hubungan
signifikan antara jumlah hari hutang usaha dengan profitabilitas. Walaupun kedua
penelitian tersebut tidak berhasil membuktikan adanya hubungan sigmfikan
tersebut, secara teoritis kebijakan perusahaan untuk melakukan pinjaman dari
pihak luar merupakan langkah strategis perusahaan untuk mendapatkan dana
tambahan diselain dana yang dimiliki dari internal perusahaan. Jika semakin lama
jangka waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk membayar kewajibannya, maka
semakin lama pula dana pihak luar yang terikat dalam modal kerja perusahaan
dan semakin lama pula dana yang keluar dari kantong perusahaan. Dengan begitu,
perusahaan mempunyai kesempatan untuk menggunakan dana yang seharusnya
dibayarkan tersebut untuk diinvestasikan kembali, yang diharapkan akan
berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Hy, : Ada hubungan positf antara number of days account payable (DAP) dengan
OIROLI.

Hap : Ada hubungan positif antara number of days account payable (DAP) dengan
CFO.
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BAB3

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Model Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan antara modal kerja
dan profitabilitas perusahaan-perusahaan di industri manufaktur di Indonesia pada
tahun 2007. Penelitian ini menggunakan analisis regresi yaitu regresi berganda
(multiple regression). Model regresi berganda ini diasumsikan bahwa tingkat
profitabilitas dipengaruhi oleh beberapa faktor. Artinya terdapat beberapa
kemungkinan lebih dari satu variabel independen yang mempengaruhi
profotabilitas perusahaan-perusahaan di industri manufaktur di Indonesia. Dalam
regresi ini yang akan menjadi variabel dependen adalah profitabilitas yang
dicerminkan oleh Operating Income Return On Investments (OIROl)} yang
berbasiskan accrual basis dan Cash Flow from Operations (CFO) yang
berbasiskan cash basis. Sedangkan variabel-variabel independen adalah Cash
Conversion Cycle (CCC), Number of Days Account Receivables (DAR), Number
of Days Inventory (D), dan Number of Days Account Payables (DAP). Selain itu,
dimasukkan juga beberapa variabel kontrol.

Adapun model regresi berganda yang dipergunakan adalah sebagai
berikut:

OIROI = o+ By CCC + B3 SIZE + B;SGROW + B4 DEBT (3.1)
OIROI= [} + B) DAR + 32 SIZE + B3SGROW + 3, DEBT (3.2)
OIROI= By + B, DOI + B3 SIZE + B;SGROW + B4 DEBT (3.3)
OIROI= o+ 31 DAP + B, SIZE + B:SGROW + B4 DEBT 34
OIROI= Bp + 1 DAR + B2 DOI + B3 DAP + 34 SIZE + s SGROW

+ Bg DEBT (3.5)
CFO = o+ p1 CCC+ B, SIZE + B:SGROW + B4y DEBT (3.6)
CFO = PBo+B) DAR + B; SIZE + 33SGROW + 34 DEBT 3.7
CFO = B+ B DOI + Bz SIZE + 33SGROW + B4 DEBT (3.8)
CFO = B+ B1 DAP + B, SIZE + B3SGROW + B4 DEBT (3.9
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CFO = Bg+ Bi DAR + By DOI + B3 DAP + B4 SIZE + 85 SGROW

+ Bs DEBT (3.10)
Keterangan:
OIROIl = Operating Income Relurn on Investments
CFO = Cash Flow from Operations
DAR = Number of Days Account Receivables
DOI = Number of Days Inventory
DAP = Number of Days Account Payables
CCC = Cash Conversion Cycle
SIZE = Log penjualan
SGROW = Pertumbuhan penjualan
DEBT = Rasio antara total hutang dengan total hutang jangka pendek

Di bawah ini merupakan penjelasan variabel kontrol yang digunakan

dalam penelitian ini:
1. Ukuran Perusahaan (SIZE)

Ukuran perusahaan (SIZE) dimasukkan sebagai salah satu variabel kontrol
karena perusahaan besar memiliki kemungkinan lebih besar untuk
meningkatkan profitabilitasnya, seperti membeli persediaan dalam jumlah
besar sehingga bisa memperoleh potongan harga, mendapatkan berbagai
kemudahan dari para pemasok/distributor serta mendapatkan periode atau
Jjangka waktu pembayaran yang lebih lama dari para pemasok tersebut,
kemudian juga lebih mampu untuk menjaga tingkat kolektibilitas piutangnya
secara lebih baik jika dibandingkan perusahaan yang lebih kecil (Indriani,
2007). Sehingga diduga SIZE mempunyai hubungan positif dengan
profitabilitas perusahaan.
2. Pertumbuhan Penjualan (SGROW)

Variabel ini digunakan karena semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan

maka diduga profitabilitas perusahaan juga semakin tinggi (Indriani, 2007).
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Kapasitas Hutang (DEBT)

Variabel DEBT mengukur kapasitas hutang perusahaan. Perusahaan
mengintensifkan  pengelolaan modal kerja  (diantaranya  dengan
memaksimalkan pengunaan kredit dari supplier) dengan tujuan agar dapat
memperpendek CCC, sehingga penggunaan kapasitas hutang perusahaan yang
lain berusaha diminimalisasi. Diperkirakan terjadi antara kapasitas hutang
dengan profitabilitas perusahaan bersifat negatif, dimana perusahaan yang
mempunyai kapasitas hutang yang tinggi maka kemungkinan profitabilitasnya
akan rendah, sedangkan yang kapasitas hutangnya rendah (dikarenakan lebih
menggunakan pembiayaan jangka pendek) maka profitabilitasnya tinggi
(Indriani, 2007).
Di bawah ini adalah tabel prediksi korelasi untuk masing-masing variabel.

Tabel 3.1 Prediksi Pengaruh
Variabe! Independen Prediksi Pengeruh

Number of days account receivable

Number of days inventory -

Number of days acceunt payable +

Cash conversion cycle -

Size +
SGROW +
DERT

Variabel Penelitian
1. Variabel Dependen

Dalam melakukan analisis pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas
variabel Operating Income Return On Investments (OIROI) sebagai
variabel dependen. Karepa variabel ini mengukur seberapa efisien
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total aset yang dimiliki
yang digunakan dalam menghasilkan keuntungan teresebut. Rasio ini
dapat dihitung melalui rumus:
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Operatinglncome
Total Assets

Selain OIRQI, digunakan juga variabel dependen Cash Flow from
Operations (CFO) yang merupakan arus kas yang dihasilkan dari aktivitas
operasi perusahaan. Arus kas tersebut merupakan arus kas bersih dari
penerimaan kas dan pengeluaran kas untuk membiayai beban operasional.

Variabel CFO dihitung dengan rumus:

CashFlowsfromOperatingActivities
Total Assets

3.2.2 Variabel Independen

Selain dependen variabel di atas, penelitian ini juga menghitung
independen variabel juga perlu dihitung untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh komponen dalam variabel independen yang terdiri antara lain:

a. Number of days account receivable

Account Receivab!e]

365X [
Sales

Variabel ini untuk mengukur berapa lama piutang dapat tertagih dan
menjadi kas. Kebijakan piutang diterapkan oleh perusahaan untuk
meningkatkan jumlah penjualan. Tetapi di lain sist perusabaan hanya
mengakui penjualan tersebut sebagai piutang. Jika semakin banyak piutang
yang diberikan, maka perusahaan tersebut mempunyai risiko likuiditas
yang semakin besar. Karena peluang piutang tidak tertagih juga semakin
besar dan perusahaan tersebut juga tidak dapat meningkatkan jumlah
kasnya untuk membiayai aktivitas operasinya.

b. Number of days inventory

365 X (Invemonesj

Purchases
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yang bagus bagi perusahaan. Karena hal tersebut dapat meningkatkan
penjualan dan perusahaan tersebut dapat menghemat biaya perawatan dan
menghindari persediaan dari risiko cacat fisik, begitu sebaliknya, jika
waktu yang dibutubkan perusahaan untuk menjual persediaan semakin
lama, maka hal tersebut tidak baik bagi kondisi perusahaan. Karena jumlah
penjualan mengalami stagnasi atau penurunan dan dapat berakibat pangsa
pasar direbut oleh para pesaing.

c. Number of days account pavable

365 X [Accoums Payable J
Purchases

Variabel ini merupakan rata-rata jumlah yang dibutuhkan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya. Perusahaan melakukan hutang dagang
karena hal tersebut untuk mengurangi kas yang keluar dimana kas tersebut
dialihkan untuk membiayai aktivitas operasi perusahaan.

d. Cash Conversion Cycle (CCC)

(DAR + DOI) - DOP

Variabel ini merupakan siklus kas perusahaan atau jumlah hari yang
dibutuhkan perusahaan untuk mendapatkan uang kas. Semakin cepat hari
yang dibutuhkan, maka hal tersebut semakin baik. Karena perusahaan
dapat terhindar dari risiko likuiditas dan sebagian dari jumlah kas tersebut
digunakan vntuk keperluan operasional seperti pembelian bahan mentah,
pembayaran hutang, dan aktivitas operasional lainnya. Jika hal sebaliknya
yang terjadi, maka risiko likuiditas yang dihadapi oleh perusahaan
semakin besar. Jadi cash conversion cycle berpengaruh positif terhadap
tingkat profitabilitas sebuah perusahaan.

3.2.3. Variabel Kontrol

Selain variabel dependen dan variabel independen, penelitian ini juga
mernasukkan variabel kontrol ke dalam persamaan model untuk setiap komponen

modal kerja.
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3.2.3. Variabel Kontrol

Selain variabel dependen dan variabel independen, penelitian ini juga
memasukkan variabel kontrol ke dalam persamaan model untuk setiap komponen
modal kerja.

Variabel kontrol tersebut terdiri dari:

a. Ukuran Perusahaan

Size = Log penjualan

b. Pertumbuhan Penjualan (SGROW)

{(Sales— Saleso)
Sales.

c. Kapasitas Hutang (DEBT)

Total Debt
TotalCurrent Liabilities

3.3. Pemilihan Sampel

Sampel dalam penelitian ini merupakan data sekunder perusahaan-
perusahaan yang termasuk dalam industri manufaktur di Indonesia. Kriteria
industri manufaktur tersebut mengikuti acvan definisi industri manufaktur yang
ditetapkan oleh Bapepam-LK yang telah dijelaskan di Bab 2. Berdasarkan kriteria
tersebut terdapat 104 perusahaan. Kemudian dilakukan screening dari daftar
tersebut, dari hasil screening data tersebut terdapat 16 perusahaan yang tidak
mempunyai data lengkap, sehingga pada akhirnya hanya 88 data yang dijadikan

sampel penelitian.

3.4  Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, semua data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang dikumpulkan melalui studi pustaka dan pencarian
di situs internet. Data sekunder tersebut berupa laporan keuangan perusahaan-
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3.4  Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini, semua data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang dikumpulkan melalui studi pustaka dan pencarian
di situs internet. Data sekunder tersebut berupa laporan keuangan perusahaan-
perusahaan yang termasuk di dalam industri manufaktur di Indonesia pada tahun
2007. Data yang diambil berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan
tersebut yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3.5  Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linear berganda adalah hubungan secara linear antara dua
variabel atau lebih variabel bebas (X, X, X, ....X,) dengan variabel tergantung
(Y). Analisis ini untuk mengetahui arah hubungan antara variabel bebas dengan
variabel tergantung apakah masing-masing variabel bebas berhubungan positif
atau negatif dan untuk memprediksi nilai dari variabel bebas mengalami kenaikan
atau penurunan.
3.5.1 Analisis Determinasi Berganda Penyesuaian (Adjusted R?)
Pemilihan analisis determinasi berganda penyesuaian (adjusted
R?) daripada analisis determinasi berganda, karena nilai R? dapat
dimanipulasi dengan menambahkan variabel independen
tambahan untuk meningkatkan pilai R?. Sedangkan penambahan
variabel bebas akan mengurangi derajat kebebasan. Nilai adjusted
R? akan menurun dengan penambahan variabel bebas yang tidak

menjelaskan.

3.5.2 Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)
Uji digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas (X, Xa,
Xa, ....X;) secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel tergantung (Y). Atau untuk mengetahui apakah
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel
tergantung atau tidak.
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terdapat gejala multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data
berdistribusi normal atau tidak. Uji ini biasanya digunakan untuk
mengukur data berskala ordinal, interval, ataupun rasio. Dalam
penelitian ini, uji normalitas menggunakan uji One Sample
Kolmogorov-Smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 0.05.
Data dinyatakan terdistribusi normal jika signifikansi lebih besar
dari 5% atau 0.05.

2. Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan keadaan dimana variable independent
mempengaruhi error. Hal ini akan menyebabkan error pada periode
sebelumnya akan mempengaruhi error yang terjadi sekarang
sehingga error fterms akan bernilai lebih rendah yang
mengakibatkan R® dan Adjusted R® menjadi lebih tinggi. Uji
autokorelasi dapat dilakukan dengan menghitung nilai Durbin-
Watson d statistic, korelasi serial dalam residual tidak terjadi jika
nilai d berada di antara nilai batas du dan 4-du . Hipotesa yang
digunakan adalah sebagai berikut:

Hj; : Tidak ada autokorelasi.

H, : Ada autokorelasi.
Tabel 3.2 Kriteria Keputusan Uji Autokorelasi

Hipotesa Nal Keputusan Kriteria
Ada Autokorelast Positif Tolak O<d<dl

Tidak ada Auviokerelasi Positlif | Tidak ada keputusan di<d<du

Ada Autokorelasi Negauil’ Tolak 4dl<d<4
Tidak ada Auvlckorelasi Negatif | Tidak ada keputusan | 4-du<d <d-dl
Tidak eda Autokorelasi Jangan tolak du<d<d4-du

3. Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antar variable
independent diperlukan uji multikolinearitas. Bila terdapat korelasi
maka terdapat multikolinearitas. Model regresi ini diharapkan tidak
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Tabel 3.2 Kriteria Keputusan Uji Autokorelasi

Hipotesa Nol Keputusan Kriteria
Ada Autokorelasi Positf Tolak 0<d=<dl

Tidak ada Autokorelasi Posilif | Tidak ada keputusan dl<d<du

Ada Autokorclasi Negabif Tolak 4dl<d<4
Tidak ada Autokorelasi Negatif' | Tidak ada keputusan | 4-du<d <d-dl
Tidak ada Autokorelasi Jangan tolak du<d-<4-dn

3. Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi antar variable
independent diperlukan uji muitikolinearitas. Bila terdapat korelasi
maka terdapat multikolinearitas. Model regresi ini diharapkan tidak
terdapat korelasi antar variable independennya atau tidak terdapat
multikolinearitas. Hal ini dapat dilihat dar besar VIF (variance
inflation factor) dan tolerance.

Model regresi bebas dari masalah multikolinearitas jika :

¢ memiliki nilai VIF kurang dari 5

* memiliki angka folerance mendekati 1

4. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas merupakan keadaan dimana seluruh residual
atau error tidak memiliki varian yang sama untuk seluruh
pengamatan atas variable independent. Uji Heteroskedastisitas
dilakukan dengan menggunakan uji White Heteroskedasticity.
Masalah Heteroskedastisitas terjadi jika ada variabel yang secara
statistic signifikan. Hipotesa terhadap pengujian adalah sebagai
berikut:

Hp : tidak ada heteroskedastisitas

H, : ada heteroskedastisitas
Keputusan :

Jika signifikan < 0.05, maka Hp ditolak (ada heteroskedastisitas)
Jika signpifikan > 0.05, maka H, tidak ditolak (tidak ada

heteroskedastisitas)

Universitas Indonesia

Efek Model ..., Erasmus Herhasak, FEB Ul, 2008



BAB 4

ANALISIS HASIL

4.1 Analisis Regresi Dengan Variabel Dependen OIROI
4.1.1 Statistik Deskriptif
Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std Dev
OIROI 88 -0.1301 0.3741 0.064938 .0903338
DAR 88 7.5638 214.6147 67.943466 38.1753215
DOI 88 0.0000 257.3908 92.066200 58.9485746
DAP 88 2.1785 294.4891 63.386950 48.5527585
CCC 88 | -219.9369 | 2804194 | 96.622717 | 80.9669258
SIZE (dalam 88
jutaan rupiah) 12162 20787725 | 1394099.52 | 3293389.513
SGROW 88 -0.2668 2.1152 0.227398 3266245
DEBT 88 1.0019 4.7409 1.500273 6296570
OIRQI = Operating Income Return On Investments, DAR = Days of Account Receivable, DOl = Days
of Inventory, DAP = Days of Account Payable, CCC= Cash Conversion Cycle, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Liabilities to Total Debt

Sumber: data diolah cleh penulis

Berdasarkan tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa total sampel berjumlah
88 perusahaan. Untuk variabel dependen OIROI dengan rata-rata 0.064938 berarti
secara rata-rata perusahaan sampel adalah perusahaan yang menghasilkan
keuntungan, walaupun relatif kecil.

Untuk variabel independen DAR dengan nilai rata-rata selama 67.943466
hari. Hal ini menunjukkan secara rata-rata perusahaan sampel berhasil mengelola
piutangnya dengan baik, karena dalam janpka waktu sekitar 2 bulan dapat
menagih kembali piutangnya. Walaupun terdapat perusahaan yang mengalami
kesulitan dalam menagih piutang yang ditunjukkan dengan nilai maksimum
selama 215 hari.

Untuk variabel DOI dengan rata-rata industri selama 92 hari, terdapat
perusahaan yang berhasil mengelola persediaan yang sangat signifikan

dibandingkan dengan rata-rata industri yaitu selama 0 hari. Hal ini sangat bertolak
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belakang dimana terdapat perusahaan yang mengelola persediaan hingga
persediaan tersebut terjual selama 257 hari.

Untuk variabel DAP nilai rata-rata industrinya selama 63.386950 hari.
Dalam industri manufaktur tersebut terdapat perusahaan yang memenuhi
kewajibannya selama 2 hari. Selain itu terdapat pula perusahaan yang memenuhi
kewajibannya selama 294 hari. Berarti perusahaan tersebut dapat menunda
keluarnya kas yang dapat dialihkan untuk membiayai proses produksi perusahaan.

Untuk variabel CCC dengan nilai rata-rata selama 96.622717 hari, terdapat
perusahaan yang memiliki nilai CCC sebesar -219.9369. Hal ini berarti
perusahaan tersebut menggunakan dama pihak ketiga dalam membiayai beban
operasionalnya. Hal sebaliknya terjadi dimana terdapat perusahaan yang kurang
bagus mengelola arus kasnya karena waktu yang dibutubkan dalam mendapatkan
kas selama 280 hari.

Untuk variabel SIZE dengan nilai rata-rata 1416827 secara keseluruhan
terdapat jarak yang sangat signifikan dalam industri manufaktur tersebut dimana
nilai terkecil sebesar 12162 dan nilai terbesar sebesar 29787725.

Untuk variabel SGROW dengan nilai rata-rata (.227398, ada perusahaan
yang mengalami penurunan penjualan sebesar 26.68.13% dan ada perusahaan
yang berhasil meningkatkan nilai penjualannya dua kali lebih besar dibandingkan
tahun sebelumnya.

Untuk variabel DEBT dengan nilai rata-rata 1.500273, ada perusahaan yang
menitikberatkan pada hutang jangka pendek dengan nilai 1.0019 dan ada
perusahaan yang menitikberatkan pada hutang jangka panjang yaitu dengan nilai
sebesar 4.7409.

4.1.2 Uji Normalitas

Berdasarkan tabel 4.2 di bawah menunjukkan distribusi data sebagian tidak
normal. Berdasarkan tingkat signifikansi 0.05, terdapat beberapa variabel yang
tidak terdistribusi normal, antara lain variabel DAP, SGROW, DEBT. Karena
berdasarkan nilai signifikansi untuk masing-masing variabel lebih kecil dari 0.05.
Tetapi terdapat beberapa variabel yang terdistribusi normal yaitu OIROI, DAR,
DOI, CCC, SIZE. Karena nilai signifikansi untuk masing-masing variabel lebih
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besar dari 0.05. Hasil uji normalitas ini berlaku untu semua model regresi dengan
variabel dependen OIROI. Hasil uji normalitas ini berlaku untuk semua model
regresi dengan variabel dependen OIROL.

Tabel 4.2 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Z test variabel dependen OIROI

N Kolmogorov-Smirnov | Asymp. Sig. (2-tailed)
Z

OIROI 88 0.853 0.461
DAR 88 1.019 0.25060
DOI 88 0.9870 0.2840
DAP 88 1.5700 0.0140
CCC 83 0.6660 0.7670
SIZE 88 0.3990 0.9970
SGROW 88 1.7290 0.0050
DEBT 88 2.0110 0.0010
OIROI = Operating Income Return On Investments, DAR = Days of Account Receivable, DOI
= Days of Inventory, DAP = Days of Account Payable, CCC = Cash Conversion Cycle, STZE =
Log of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debi to Total Current Liabilities

Sumber: diolah oleh penulis

Narmal P-P Plol of Regression Standardized Resldual

Dependant Vartabls: ORI

=]
8 "
1 1

EBagected Cum Prob
o
-

T T T T T O
04 02 04 04 08 12
Obsarved Cum Prob

Gambar 4.1 Hasil uji normalitas model regresi dengan variabel dependen OIROI
Sumber: data diolah oleh penulis

4.1.3 Model Regresi Pertama
1. Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil output pada tabel 4.3 di bawah, persamaan model
regresi keempat dengan variabel independen DAP, SIZE, SGROW,
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DEBT lolos uji multikolinearitas. Karena masing-masing variabel
memiliki nilai VIF lebih kecil dari 5. Maka dapat disimpulkan untuk
persamaan model regresi ketiga ini tidak terdapat persoalan

multikolinearitas.

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.1

] Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF
CCC 0.879 1.138
SIZE 0.965 1.037
SGROW 0.895 1.117
DEBT 0.987 1.013

OIROIL = Operating Income Return On Investments, DAP
= Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total
Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.1

F-statistic 1.111363 Prob. F(14.73) 0.362924

Obs*R-squared 15.46085 | Prob. Chi-Square(14) 0.347394
Sumber: data diolah oleh penulis

Jika dilihat dari hasil output pada tabel 4.4 dimana nilai Prob.Chi-
Square(14) lebih besar dari 0.05. Maka dapat disimpulkan tidak ada

persoalan heteroskedastisitas.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.1

F-statistic 0.848537 Prob. F(2.81) 0.431810
Obs*R-squared 1.805898 | Prob. Chi-Square(2) 0.405372
Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan ouput hasil uji autokorelasi terhadap variabe! CCC, SIZE,
SGROW, DEBT dengan nilai Prob. Chi-Square sebesar (.405372. Maka

dapat ditarik kesimpulan bahwa pada persamaan ini tidak terjadi persoalan
autokorelasi karena nilai Prob. Chi-Square lebih besar dari 0.05.
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Tabel 4.6 Model Regresi Persamaan 3.1
OIROI = By + 1 CCC + B2 SIZE + B3SGROW + B4 DEBT
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Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -0.239388 -2.375568 0.0099
cCC - 0.000282 2.323092 0.113*
SIZE + 0.047659 2.878498 0.00255*
SGROW + 0.066699 2.248141 0.0136*
DEBT + -0.009055 -0.617665 0.26925
Adjusted R® 0.108131
F-statistic 3.636993
*significant at 5%
OIROI = Operating Income Return On Investmenis, CCC= Cash Conversion Cycle,
SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current
Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.6 di atas diperoleh angka adjusted R® sebesar
0.108131 atau (10.8131%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (CCC, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (OIROI) sebesar 10.8131%. Atau variasi variabel indpenden yang
digunakan dalam model (CCC, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
10.8131% wvariasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 89.19%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian ini.

Berdasarkan tabel 4.6 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung > F tabel
(3.636993 > 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara signifikan antara
CCC, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap OIROIl. Jadi dari
hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa CCC, SIZE, SGROW, DEBT
secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas (OIROI)
perusahaan-perusahasn di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2007.

Berdasarkan tabel 4.6 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:

OIROI =-0.239388 + 0.000282 CCC + 0.047659 SIZE + 0.066699 SGROW -
0.009055 DEBT
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Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

-0.239388 + 0.000282 CCC + 0.047659 SIZE + 0.066699 SGROW - 0.009055
DEBT

- Konstanta sebesar -0.239388 berarti jika CCC, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka OIROI nilainya mengalami penurunan
sebesar 0.239388.

- Koefisien regresi variabel CCC sebesar 0.000282, artinya jika
variabel independen lain tetap dan CCC mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.000258.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0.047659, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.047659.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar 0.066699, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami pemngkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.066699.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar -0.009055, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.009055.

Jika dilihat pada tabel 4.6, meskipun variabel CCC mempunyai nilai
signifikan lebih kecil dari 0.05 (0.0226 < 0.05) tetapi tanda koefisien variabel
CCC berbeda dengan tanda koefisien hipotesis yang diharapkan. Qleh karena itu
dilakukan analisis komponen modal kerja yang diwakili oleh variabel independen
DAR, DOI, dan DAP.

4.1.4. Model Regresi Kedua
1. Uji Multikolinearitas

Dari hasil output di atas dapat diketahui nilai variance inflation factor
(VIF) keempat variabel, yaitu DAR, SIZE, SGROW, DEBT lebih kecil

Universitas Indonesia

Efek Model ..., Erasmus Herhasak, FEB Ul, 2008



31

dari 5, sehingga bisa diduga bahwa antarvariabel independen tidak terjadi

persoalan multikolinearitas.

Tabel 4.7 Tabel Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.2

. Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF
DAR 0.938 1.067
SIZE 0.969 1.032
SGROW 0.990 1.010
DEBT 0.958 1.044

OIRO! = Operating Income Return On Investments, DAR
= Days of Account Receivable, SI1ZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total
Current Liabilities

Sumber: dala diolah oleh penulis

Dari hasil output di atas dapat diketahui nilai variance inflation factor
(VIF) keempat variabel, yaitu DAR, SIZE, SGROW, DEBT lebih kecil dari 3,
sehingga bisa diduga bahwa antarvariabel independen tidak terjadi persoalan
multikolinearitas.

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.2

F-statistic 1.028218 Prob. F(14.73) 0.436101
Obs*R-squared 14.49470 | Prob. Chi-Square(14) 0.413543

Sumber: data diolah oleh penulis
Jika dilihat dari hasil output pada tabel 4.8 dimana nilai Prob.Chi-
Square(14) lebih besar dari 0.05. Maka dapat disimpulkan tidak ada
persoalan heteroskedastisitas.

3. Uji Autokorelas:
Tabel 4.9 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.2

F-statistic 1.473751 Prob. F(2.81) 0.235141

Obs*R-squared 3.089790 | Prob. Chi-Square(2) 0.213334
Sumber: data diolah oleh penulis

Jika dilihat dari hasil uji autokorelasi pada dimana mlai Prob.Chi-
Square(2) sebesar 0.213334 maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi persoalan autokorelasi. Karena nilai Prob.Chi-Square(2) lebih
besar dari 0.05
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Tabel 4.10 Model Regresi Persamaan 3.2
OIROI = By + B; DAR + B; SIZE + B:SGROW + 34 DEBT
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Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -0.142610 -1.353729 0.08975
DAR - -0.000182 -0.699593 (0.24305
SIZE + 0.039313 2.312355 0.0116*
SGROW + 0.046179 1.591009 0.0577
DEBT + -0.011909 -0.777885 0.2194
Adjusted R* 0.055709
F-statistic 2.283155
*significant at 5%
OIROI = Operating Income Return On Investments, DAR = Days of Account Receivable,
SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current
Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.10 di atas diperoleh angka adjusfed R? sebesar
0.055709 atau (5.5709%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DAR, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (OIROI) sebesar 5.5709%. Atau variasi variabel independen yang
digunakan dalam model (DAR, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
5.5709% wvariasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 94.43%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian ini.

Berdasarkan tabel 4.10 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung < F
tabel (0.099125 < 2,482), hal ini menunjukkan tidak ada pengaruh secara
signifikan antara DAR, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap
OIROI. Jadi dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DAR,
SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap tingkat
profitabilitas (OIROI) perusahaan-perusahaan di indusiri manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia {(BEI) pada tahun 2007.

Berdasarkan tabel 4.10 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:
OIROI = -0.142610 - 0.000182 DAR + 0.039313 SIZE + 0.046179 SGROW -
0.011909 DEBT
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Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -0.142610 berarti jika DAR, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka OIROI nilainya mengalami penurunan
sebesar (.032131.

- Koefisien regresi variabel DAR sebesar - 0.000182, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DAR mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.000182 .

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0.039313, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.039313.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar (0.046179, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami peniﬂgkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.046179.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar — 0.011909, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai QIRQOI akan mengalami penurunan sebesar
0.011909.

4.1.5 Model Regresi Ketiga
1. Uji Multikolinearitas
Tabel 4.11 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.3

] Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF

DOI 0.930 1.075
SIZE 0.929 1.077
SGROW 0.988 1.012
DEBT 0.988 1.013
OIROI = Operating Income Return On Investments,
DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debi to Total
Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
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Berdasarkan nilai outpu pada tabel 4.7 di atas dimana seluruh nilai
VIF untuk masing-masing variabel lebih besar dari 0.05. Maka dapat
disimpulkan tidak terjadi persoalan multikolinearitas.

2. Uji Heteroskedastisitas

Jika dilihat dari hasil output pada tabel 4.12 dimana nilai Prob.Chi-
Square(14) lebih besar dari 0.05. Maka dapat disimpulkan tidak ada

persoalan heteroskedastisitas.

Tabel 4.12 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.3

F-statistic 1.049658 Prob. F(14.73) |  0.416478

Obs*R-squared 14.74628 | Prob. Chi-Square(14) 0.395715
Sumber: dala diolah oleh penulis

3. Uji Autokorelasi

Jika dilihat dari hasil uji autokorelasi pada tabel 4.13 dimana nilai
Prob.Chi-Square sebesar 0.278372 maka dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi persoalan autokorelasi. Karena nilai Prob.Chi-Square lebih besar
dari 0.05

Tabel 4.13 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.3

F-statistic 1.212310 Prob. F(2.81) 0.302849

Obs*R-squared 2.557596 | Prob. Chi-Square(2) 0.278372
Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.14 di bawah diperoleh angka adjusted R* sebesar
0.059858 atau (5.9858%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DOI, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (OIROI) sebesar 5.9858%. Atau variasi variabel indpenden yang
digunakan dalam model (DOI, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
5.9858% wvariasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 94.02%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian ini.

Sedangkan nilai F hitung < F tabel (2.384810 < 2,482), hal ini
menunjukkan tidak ada pengaruh secara signifikan antara DOI, SIZE, SGROW,
DEBT secara bersama-sama terhadap OIROI. Jadi dari hasil penghitungan di atas
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dapat disimpulkan bahwa DOI, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas (OIROI) perusahaan-perusahaan di
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2007.

Tabel 4.14 Model Regresi Persamaan 3.3

OIROI = By + p1 DOI + B, SIZE + B;SGROW + B4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -0.206633 -1.932314 0.02835
DOI - 0.000154 0.926231 0.1785
SIZE + 0.045252 2.611950 0.00535*
SGROW + 0.047041 1.622330 0.0543
DEBT + -0.009949 -0.661275 0.2552
Adjusted R* 0.059858
F-statistic 2.384810
*significant at 5%
OIROI = Operating Income Return On Investments, DOI = Days of Inventory,
SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current
Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.14 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:
OIROI = -0.206635 + 0.000154 DOI + 0.045252 SIZE + 0.047041 SGROW -
0.009949 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -0.206635 berarti jika DOI, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka OIROI nilainya mengalami penurunan
sebesar -0.206635.

- Koefisien regresi variabel DOI sebesar 0.000154, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DO! mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.000154.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0.045252, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.045252.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar 0.047041, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami peningkatan
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- sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.047041.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar — 0.009949, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.009949.

4.1.6 Model Regresi Keempat
1. Uji Multikolinearitas
Berdasarkan hasil output pada tabel 4.15, persamaan model regresi ketiga
dengan variabel independen DAP, SIZE, SGROW, DEBT lolos uji
multikolinearitas. Karena masing-masing variabel memiliki nilai VIF
lebih kecil dari 5. Maka dapat disimpulkan untuk persamaan model

regresi ketiga ini tidak terdapat persoalan multikolinearitas.

Tabel 4.15 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.4

’ Collinearity Statistic
Vaggble Tolerance VIF
DAP 0.0724 1.380
SIZE 0.95% 1.042
SGROW 0.757 1.320
DEBT 0.975 1.025

OIROI = Operating Income Return On Invesiments, DAP
= Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total
Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas
Jika dilihat dari hasil output pada tabel 4.15 dimana nilai Prob.Chi-
Square(14) lebih besar dari 0.05. Maka dapat disimpulkan tidak ada

persoalan heteroskedastisitas.

Tabel 4.16 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.4

F-statistic 1.879403 Prob. F(14.73) 0.042880
Obs¥R-squared 23.31474 | Prob. Chi-Square(14) 0.055337
Sumber: data diolah oleh penulis
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Jika dilibat dari hasil uji autokorelasi pada tabel 4.17 dimana nilai
Prob.Chi-Square sebesar 0.290610 maka dapat disimpulkan bahwa tidak

terjadi persoalan autokorelasi. Karena nilai Prob.Chi-Square lebih besar

dari 0.05

Tabel 4.17 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.4

F-statistic

1.170342

Prab. F(2.81)

0.315451

Obs*R-squared

2.471545 | Prob, Chi-Square(2)

0.290610

Sumber: data diolah oleh penulis

Tabel 4.18 Model Regresi Persamaan 3.4
OIROI = o + B1 DAP + 3, SIZE + :SGROW + B4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -0.056968 -0.593154 0.2774
DAP + -0.000810 -3.794230 0.00015*
SIZE + 0.030112 1.903631 0.0302**
SGROW = 0.101867 3.314914 0.0007*
DEBT H -0.016000 -1.139005 0.129
R Square (.190540
F-statistic 6.119765
*Significant at 5%, **Significant at 10%
OIROI = Operating income Return On Investments, DAP = Days of Account Payable,
SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth , DEBT = Total Debt to Total Curremt
Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.18 di atas diperoleh angka adjusted R> sebesar
0.190540 atau (19.0540%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DAP, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (OIROI) sebesar 19.0540%. Atau variasi variabel indpenden yang
digunakan dalam model (DAP, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
19.0540% wvariasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 80.95%

dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam

model penelitian ini.
Berdasarkan tabel 4.18 di atas menunjukkan bahwa nilai ¥ hitung > F
tabel {6.119765 > 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara signifikan
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antara DAP, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap OIROI. Jadi
dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DAP, SIZE, SGROW,
DEBT secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas (OIROI)
perusahaan-perusahaan di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2007.
Berdasarkan tabel 4.18 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:
OIROI = -0.056968 -0.000810 DAP + 0.030112 SIZE + 0.101867 SGROW -
0.016000 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -0.056968 berarti jika DAP, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka OIROI nilainya mengalami peninurunan
sebesar 0.056968.

- Koefisien regresi variabel DAP sebesar -0.000810, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DAP mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.000810.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0.030112, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.030112.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar 0.101867, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.101867.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar — 0.016000, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.016000.
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4.1.7 Model Regresi Kelima
1. Uji Multikolinearitas
Berdasarkan ouput pada tabel 4.19 di atas, semua variabel di regres
bersama-sama dan tidak terdapat persoalan multikolinearitas. Karena
nilai VIF untuk masing-masing variabel semuanya dibawah 5.
Tabel 4.19 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.5

. Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF
DAR 0.918 1.089
DOI 0.930 1.075
DAP 0.709 1.410
SIZE 0.886 1.128
SGROW 0.753 1.328
DEBT 0.951 1.052

OIROI = Operating Income Return On Investments,
DAR= Days of Accournr Receivable, DOl = Days of
Inventory, DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log
of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to
Tatal Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.20 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan 3.5

Fostatistic 1.132826 Prob. F(27.60) | 0.336264

Obs*R-squared 29.71303 | Prob. Chi-Square(27) 0.327201
Sumber: data diolah oleh penulis

Jika melihat nilai Prob. Chi-Square sebesar 0.327201, untuk model
regresi kelima tidak terdapat persoalan heteroskedastisitas. Karena nilai
Prob. Chi-Square lebih besar dari 0.05.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.21 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.5

F-statistic 1.296155 Prob. ¥(2.79) 0.279335
Obs*R-squared 2.795891 | Prob. Chi-Square(2) 0.247104
Sumber: data diolah oleh penulis

Untuk uji autokorelasi, model regresi kelima ini juga tidak terdapat
persoalan autokorelasi. Karena nilai Prob. Chi-Square sebesar 0.247104
lebih besar dari 0.05.
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Tabel 4.22 Model Regresi Persamaan 3.5
OIROI = fp + p1 DAR + B, DOI + B3 DAP + 4 SIZE + Bs SGROW + 35 DEBT

40

Variable Hypothesis Coeflicient t-stat Sig.
C -0.090580 -0.837559 0.2024
DAR - -5.09E-05 -0.208391 0.4177
DOI - 0.000162 1.040866 0.1505
DAP + -0.000806 -3.716989 0.0002*
SIZE + 0.033921 2.050190 0.0218*
SGROW + 0.104069 3.359187 0.0006*
DEBT - -0.016383 -1.145474 0.1277
Adjusted R 0.181930
F-statistic 4,224636
*significant at 5%
OIRCI = Operating Income Return On Investments, DAR= Days of Account Receivable,
DOI = Days of Inventory, DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales
Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: dala diolah oleh penulis

Jika melihat hasil output pada tabel 4.22 di atas, nilai adjusted R sebesar
0.181930 atau (18.1930%). Nilai itu berarti bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW, DEBT)
terhadap variabel dependen (OIROI) sebesar 18.1930%. Atau variasi
variabel indpenden yang digunakan dalam model (DAR, DOI, DAP, SIZE,
SGROW, DEBT) mampu menjelaskan 18.1930% wvariasi variabel
dependen. Sedangkan sisanya sebesar 81.81% dipengaruhi atau dijelaskan
oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.
Berdasarkan tabel 4.22 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung > F tabel
(4.224636 > 2,482), hal ini menunjukkan ada penparuh secara signifikan
antara DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama
terhadap OIROI. Jadi dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan
bahwa DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama
tidak berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas (OIROI} perusahaan-
perusahaan di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada tahun 2007.
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Berdasarkan tabel 4.22 di atas persamaan regresinya sebagat berikut:
OIROI =-0.090580 - 5.09E-05 DAR + 0.000162 DOI - 0.000806 DAP +
0.033921 SIZE + 0.104069 SGROW - 0.016383 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -0.090580 berarti jika DAR, DOI, DAP, SIZE,
SGROW, DEBT nilainya 0, maka OIROI nilainya mengalami
penurunan sebesar 0.090580.

- Koefisien regresi variabel DAR sebesar - 5.09E-05, artinya jika
variabel independen lain tetap dan CCC mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
5.09E-05.

- Koefisien regresi variabel DOI sebesar 0.000162, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DOI mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.000162.

- Koefisien regresi variabel DAP sebesar -0.000806, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DAP mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami penurunan sebesar
0.000806.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 0.033921, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.033921.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar 0.104069, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROI akan mengalami peningkatan sebesar
0.104069.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar - 0.016383, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai OIROIl akan mengalami penurunan sebesar
0.016383.
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4.1.8
4.1.8.1

Pengujian Hipotesis

Variabel CCC

Tabel 4.23 Model Regresi Persamaan 3.1

OIRO! = By + B; CCC + B2 SIZE + B3SGROW + B4 DEBT

42

Variable Hypothesis | Coefficient Sig.
C -0.239388 0.0099
CCC - 0.000282 0.0113*
SIZE + 0.047659 0.0026*
SGROW + 0.066699 (0.0136*
DEBT + -0.009055 0.2918
* = gignificant at 5%
OIROI = Operating Income Return On fnvestments, CCC= Cash
Conversion Cycle, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Hi, : Ada hubungan negatif signifikan antara cash conversion cycle
{CCC) dengan OIROI.

Nilai p value variabel CCC sebesar 0.0113 (0.0226 / 2) lebih kecil dari
0.025 (0.0113 < 0.025). Tetapi terdapat perbedaan antara tanda koefisien
yang diharapkan dengan tanda koefisien hasil pengolahan data. Maka
kesimpulan yang dapat diambil adalah tidak ada hubungan negatif
signifikan antara CCC dengan OIROI. H,, ditolak, oleh karepa itu tidak
ada hubungan negatif signifikan antara variabel CCC dengan variabel
OIROI. Hal tersebut kemungkinan disebabkan oleh beban operasional
yang begitu besar sehingga meskipun perusahaan mempunyai manajemen
arus kas yang baik tidak diikuti oleh peningkatan profitabilitas. Karena kas
yang tersedia digunakan untuk membiayai beban operasional bukan
digunakan untuk peningkatan nilai penjualan.

4.1.8.2 Variabel DAR
Berdasarkan tabel 4.24 di bawah, variabel DAR tidak mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap OIROI karena nilai signifikan p value
variabel DAR 0.24305 lebih besar dari nilai signifikansi 0.05 (0.24305 >
0.025), berarti H;, ditolak. Hal ini bertolak belakang dengan teori dan
penelitian terdahulu. Karena berdasarkan data yang diolah terdapat fakta
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bahwa perusahaan dengan tingkat DAR lebih kecil mempunyai tingkat OIROI
tidak lebih baik daripada perusahaan dengan tingkat DAR lebih besar.

4.1.8.3

Tabel 4.24 Model Regresi Persamaan 3.2
OIROI = Bo + p1 DAR + B, SIZE + B3SGROW + 4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient Sig.
C -(0.142610 0.0898
DAR - -(.000182 0.2431
SIZE + 0.039313 0.0116*
SGROW + 0.046179 0.0577
DEBT + -0.011909 0.2194
* =significanl at 5%
OIROI = Operating Income Return On Investments, DAR = Days of
Account Receivable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Total Debt to Total Current Liakilities

Sumber: data diolah oleh penulis
Haz, : Ada hubungan negatif signifikan antara days of account receivable

dengan OIROI.

Kenyataan ini berhubungan dengan manajemen piutang perusahaan.
Hubungan yang tidak signifikan tersebut kemungkinan disebabkan oleh
kondisi beban operasional yang cukup besar. Sehingga ketika dana yang
dipercleh dari pelunasan piutang tersebut digunakan untuk menutupi
beban operasional dimana seharusnya dana tersebut ditanamkan kembali
ke dalam modal kerja untuk pembelian bahan baku, perbaikan kualitas
produk untuk meningkatkan nilai penjualan di masa yang akan datang.

Variabel DOI

Jika mengacu pada hasil output tabel 4.25 di bawah, maka dapat
disimpulkan bahwa variabel DOI tidak berpengaruh negatif signifikan
terhadap OIROI. Hal ini  berarti H2a ditolak.

Variabel DOI merupakan gambaran manajemen persediaan perusahaan.
Secara normal jika variabel DOI kecil, maka nilai penjualan akan
meningkat. Tetapi jika beban operasional juga meningkat, maka efek
positif dari penurunan DOI tersebut tidak berpengaruh terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan yang bersangkutan.
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Tabel 4.25 Model regresi Regresi Persamaan 3.3
OIROI = Bp + B DOI + B3 SIZE + B3;SGROW + B4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient Sig.
C -0.206635 0.0284
DOI - 0.000154 0.1785
SIZE + 0.045252 0.0054%
SGROW + 0.047041 0.0543
DEBT + -0.009949 0.2552
* = significanl at 5%
OIROI = Operating Income Return On Investments, DOL = Days of
Invemory, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Total Debt te Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Hj, : Ada hubungan negatif signifikan antara number of days inventory

(DOI) dengan OIROI.

4.1.8.4 Variabel DAP
Tabel 4.26 Model Regresi Persamaan 3.4

OIROI = By + B; DAP + 8, SIZE + B;SGROW + B; DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient Sig.
C -0.056968 0.2774
DAP + -0.000810 0.00015%
SIZE + 0.030112 0.0302**
SGROW + 0.101867 0.0007*
DEBT + -0.016000 0.129
* = significant at 5%,
OIROI = Operating income Return On Invesimenis, DAP = Days of
Account Payable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Toral Debi to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
Ha, : Ada hubungan positif signifikan antara number of days account

payable (DAP) dengan OIROL.

Jika melihat hasil output pada tabel 4.26 di atas maka dapat ditarik
kesimpulan tidak ada hubungan positif signifikan antara variabel DAP
dengan OIROI. Meskipun nilai p value variabel DAP lebih kecil dari
(.05 (0.00015 < 0.025), tetapi tanda koefisien variabel DAP berbeda
dengan tanda koefisien yang diharapkan. Hal ini berarti H3a ditolak.
Berarti tidak ada hubungan positif signifikan antara DAP dengan OIROI.
Karena berdasarkan data yang telah diolah, perusahaan dengan DAP
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besar tidak menjamin tingkat profitabilitas Ilebih baik daripada

perusahaan dengan DAP kecil. Selain itu, hubungan yang tidak

signifikan tersebut kemungkinan diakibatkan oleh pembelian dengan

kredit. Karena perusahaan membeli bahan baku dengan harga lebih

mahal dibandingkan membeli bahan baku secara tunai. Suppfier biasanya

akan memberikan potongan harga jika perusahaan membeli secara tunai.

4.2.

4.2.1 Statistik Deskriptif

Analisis Regresi Dengan Variabel Dependen CFO

Tabel 4.27 Hasil Statistik Deskriptif

N Mimmum Maximum Mean Std Dev
CFO 88 -. 1750 4333 037872 1042401
DAR 88 7.5638 214.6147 67.943466 37.5087921
DOI 88 .0000 257.3908 92.066200 58.5824197
DAP 88 2.1785 294.4891 63.386950 48.0898061
CCC 88 -219.9369 280.4194 96.622717 80.5998065
SIZE (da'gg & 12162 | 29787725 1394099.52 | 3293389.513
jutaan rupiah)
SGROW 88 -.2668 2.1152 227398 3266245
DEBT 88 1.0019 4.7409 1.500273 6296570
CFO = Cash Flow from Operations, DAR = Days of Account Receivable, DOl = Days of Inventory,
DAP = Days of Account Payable, CCC= Cash Conversion Cycle, S1ZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber : dala diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.27 di atas menunjukkan bahwa total sampel berjumlah
88 perusahaan. Untuk variabel dependen CFO dengan rata-rata .037872 berarti
secara rata-rata perusahaan sampel adalah perusahaan yang menghasilkan
keuntungan, walaupun relatif kecil.

Untuk variabel independen DAR dengan nilai rata-rata selama 67.943466
hari. Hal ini menunjukkan secara rata-rata perusahaan sampel berhasil mengelola
piutangnya dengan baik, karena dalam jangka waktu sekitar 2 bulan dapat
menagih kembali piutangnya. Walaupun terdapat perusahaan yang mengalami
kesulitan dalam menagih piutang yang ditunjukkan dengan nilai maksimum
selama 215 hari.

Untuk variabel DOI dengan rata-rata industri selama 92 hari, terdapat
perusahaan yang berhasil mengelola persediaan yang sangat signifikan
dibandingkan dengan rata-rata industri yaitu selama 0 hari. Hal ini sangat bertolak
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belakang dimana terdapat perusahaan yang mengelola persediaan hingga
persediaan tersebut terjual selama 257 hari.

Untuk variabel DAP nilai rata-rata industrinya selama 63.386950 hari.
Dalam industri manufaktur tersebut terdapat perusabaan yang memenuhi
kewajibannya selama 2 hari. Selain itu terdapat pula perusahaan yang memenuhi
kewajibannya selama 294 hari. Berarti perusahaan tersebut dapat menpunda
keluarnya kas yang dapat dialihkan untuk membiayai proses produksi perusahaan.

Untuk variabel CCC dengan nilai rata-rata selama 96.622717 harti, terdapat
perusahaan yang memiliki nilai CCC sebesar -219.9369. Hal ini berarti
perusahaan tersebut menggunakan dana pihak ketiga dalam membiayai beban
operasionalnya. Hal sebaliknya terjadi dimana terdapat perusahaan yang kurang
bagus mengelola arus kasnya karena waktu yang dibutuhkan dalam mendapatkan
kas selama 280 hari.

Untuk variabel SIZE dengan nilai rata-rata 1394099.52 secara keseluruhan
terdapat jarak yang sangat signifikan dalam industri manufaktur tersebut dimana
nilai terkecil sebesar 12162 dan nilai terbesar sebesar 29787725.

Untuk variabel SGROW dengan nilai rata-rata 0.227398, ada perusahaan
yang mengalami penurunan penjualan sebesar 26.68.13% dan ada perusahaan
yang berhasil meningkatkan nilai penjualannya dua kali lebih besar dibandingkan
tahun sebelumnya.

Untuk variabel DEBT dengan nilai rata-rata 1.500273, ada perusahaan
yang menitikberatkan pada hutang jangka pendek dengan milai 1.0019 dan ada
perusahaan yang menitikberatkan pada hutang jangka panjang yaitu dengan nilai
sebesar 4.7409.

4.2.2 Uji Normalitas

Berdasarkan tabel 4.28 di bawah menunjukkan distribusi data sebagian
tidak normal. Jika mengacu kepada tingkat signifikansi 0.05, terdapat beberapa
variabel yang tidak terdistribusi normal, antara lain variabel CFO, DAP, SGROW,
DEBT. Karena berdasarkan nilai signifikansi untuk masing-masing variabel lebih
kecil dari 0.05. Tetapi terdapat beberapa variabel yang terdistribusi normal yaitu
DAR, DOI, CCC, SIZE. Karena nilai signifikansi untuk masing-masing variabel
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lebih besar dari 0.05. Hasil uji normalitas ini berlaku untu semua model regresi
dengan variabel dependen CFO.
Tabel 4.28 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Z test variabel dependen OIROI

N Kolmogorov-Smirnov Z Asymp. Sig. (2-tailed)

CFO 88 1.780 0.004
DAR 88 0.972 0.302
DOI 88 1.006 0.264
DAP 88 1.271 0.079
CCC 88 0.793 0.555
SIZE 88 0.505 0.961
SGROW 88 1.501 0.022
DEBT 88 1.972 0.001
CFO= Cash Flow from Operations, DAR = Days of Account Receivable, DOI = Days of
Inventory, DAP = Days of Account Payable, CCC = Cash Conversion Cycle, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Nermal P-P Plet of Regresslon Standardizad Realdual

Dependent Variable: CFO

D

Expacted Culm Prob

Y Y 10
Observed Cum Prob

Gambar 4.2 Hasil uji normalitas model regresi dengan variabel dependen CFO
Sumber: data diolah oleh penulis

4.2.3 Model Regresi Pertama

1. Uji Multikolinearitas

Dalam model regresi keempat ini, tidak terdapat persoalan
multikolinearitas. Karena berdasarkan tabel 4.29 hasil uji multikolinearitas nilai

VIF masing-masing variabel lebih kecil dari 5.
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Tabel 4.29 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.6

. Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF
CCC 0.945 1.059
SIZE 0.940 1.063
SGROW 0.995 1.005
DEBT 0.987 1.013
CFO= Cash Flow from Operalion, CCC = Cash
Canversion Cycle, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales
Growth, DEBT = Liabilities to Total Debi

Sumber: data diolah oleh penulis
Dalam model regresi keempat ini, tidak terdapat persoalan
multikolinearitas.  Karepa berdasarkan tabel 4.29  hasil uji

multikolinearitas nilai VIF masing-masing variabel lebih kecil dari 5.

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.30 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.6

F-statistic 6.113141 Prob. F(14.72) 0.000000
Obs*R-squared 47.24976 | Prob. Chi-Square(14) 0.000017
Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.30 maka dapat

disimpulkan dalam model regresi keempat terdapat masalah

heteroskedastisitas.

Tabel 4.31 Model Regresi 3.6 Dengan Permasalahan Heteroskedastisitas
CFO =By + B CCC + B, SIZE + B;SGROW + B, DEBT

Variable | Hypothesis | Coefficient t-stat " Sig.
C -99739.12 -(.698867 0.2433
CCC - -269.2664 -1.561251 0.06115
SIZE + 31860.39 1.345336 0.0911
SGROW + -131360 -2.721037 0.00395*
DEBT + 588.0852 0.029832 0.48815
Adjusted R 0.087777
F-statistic 3.068806
* = significant at 5%
CFO= Cash Fiow from Operation, CCC= Cash Conversion Cycle, SIZE = Log of sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
Hasil cutput pada tabel 4.31 di atas merupakan model regresi 3.6 dengan

permasalahan heteroskedastisitas. Tetapi masalah tersebut dapat diatasi
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dengan metode Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &
Covariance. Jadi model regresi yang digunakan adala yang tertera pada
tabel 4.33.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.32 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.6

F-statistic 1.889680 Prob. F(2.80) 0.157804

Obs*R-squared 3.924647 | Prob. Chi-Square(2) 0.140532
Sumber: data diolah oleh penulis

Dalam model regresi keempat ini, tidak terjadi persoalan autokorelasi.

Karena nilai Prob. Chi-Square pada tabel 4.45 lebih besar dari 5.

Berdasarkan tabel 4.33 di bawah diperoleh angka Adjusted R* sebesar
0.087777 atau (8.7777%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (CCC, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (CFO) sebesar 8.7777%. Atau variasi variabel independen yang
digunakan dalam model (CCC, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
8.7777% wvariasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 91.2223%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian ini.

Tabel 4.33 Model Regresi Persamaan 3.6 Tanpa Perscalan Heteroskedastisitas
CFO = Bg + 1 CCC + B SIZE + 3SGROW + B4 DEBT

Variable | Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -99739.12 -0.421605 0.3372
CCC - -269.2664 -1.269133 0.104
SIZE + 31860.39 0.929513 0.1777
SGROW + -131360.3 -2.750230 0.00365*
DEBT + 588.0852 0.021135 0.4916
Adjusted R? 0.087777
F-statistic 3.068806
* = significant al 5%
CFO= Cash Flow from Qperation, CCC= Cash Canversion Cycle, SIZE = Log of sales,
SGROW = pertumbuhan penjualan, DEBT = Total Debi to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah ofeh penulis
Berdasarkan tabel 4.33 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung > F tabel

{3.068806 > 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara signifikan antara
CCC, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap CFQ. Jadi dari hasil
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penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa CCC, SIZE, SGROW, DEBT
secara bersama-sama berpengaruh  terhadap tingkat profitabilitas (CFO)
perusahaan-perusahaan di industri  manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun  2007.

Berdasarkan tabel 4.33 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:
CFO =-99739.12 - 269.2664 CCC + 31860.39 SIZE -131360.3 SGROW +
588.0852 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -99739.12 berarti jika CCC, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka CFO nilainya mengalami penurunan sebesar
peningkatan sebesar -99739.12.

- Koefisien regresi variabel CCC sebesar 269.2664, artinya jika
variabel independen lain tetap dan CCC mengalami penurunan
sebesar 1 %, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
269.2664.

- Koefisien regresi variabel SIZE scbesar 31860.39, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
31860.39.

- Koefisien regresi vartabel SGROW sebesar -131360.3, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami penurunan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
131360.3.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar 588.0852, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar

588.0852.

4.2.4 Model Regresi Kedua
1. Uji Multikolinearitas
Berdasarkan hasil output uji multikolinearitas pada tabel 4.35 di bawah,
maka dapat disimpulkan bahwa untuk model regresi pertama dengan

Universitas Indonesia

Efek Model ..., Erasmus Herhasak, FEB Ul, 2008



51

dependen variabel CFQ tidak ada persoalan multikolinearitas. Karena
nilai VIF untuk masing-masing variabel lebth kecil dari 5.
Tabel 4.34 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.7

. Collinearity Statistic
Variable Tolerance VIF

DAR 0.945 1.059
SIZE 0.975 1.025
SGROW 0.995 1.005
DEBT 0.954 1.049
CFO= Cash Flow from Qperation DAR = Day of Account
Receivable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales
Growth, DEBT = Total Debt 1o Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas

Jika melihat hasil output uji heteroskedastisitas pada tabel 4.35 di bawah,
maka dapat disimpulkan terjadi persoalan heteroskedastisitas. Karena
nilai Prob. Chi-Square lebih kecil dari 0.05.

Tabel 4.35 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.7

F-statistic 5.827398 Prob. F(27.60) 0.000000
Obs*R-squared 46.21439 | Prob. Chi-Square(27) 0.000026

Sumber: data diolah cleh pennlis
Jika melihat hasil output uji heteroskedastisitas pada tabel 4.35 di atas,

maka dapat disimpulkan terjadi persoalan heteroskedastisitas. Karena
nilai Prob. Chi-Square lebih kecil dari 0.05.

Tabel 4.36 Model Regresi Persamaan 3.7 Dengan Masalah Heteroskedastisitas
CFO = f3p + B1 DAR + §; SIZE + B;SGROW + 3, DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -205159 -1.437313 0.0772
DAR - 221.6329 0.645504 0.2602
SIZE + 41783.63 1.775251 0.0398
SGROW + -128868.4 -2.637277 0.005
DEBT + 4175.813 0.205734 0.4188
Adjusted R* 0.065410
F-statistic 2.504738
CFO= Cash Flow from Operation , DAR = Days of Account Receivable, SIZE = Log of
Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Tatal Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
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Persoalan heteroskedastisitas pada model regresi di atas tersebut diatasi

dengan metode Heferoskedasticity-Consistent Standard Errors &

Covariance. Jadi model regresi yang digunakan adala yang tertera pada

tabel 4.38.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.37 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.7

F-statistic

0.929022

Prob. F(2.80)

0.399158

Obs*R-squared

1.974757

Prob. Chi-Square(2)

0.372552

Sumber: data diolah oleh penulis

Untuk model regresi pertama dengan dependen variabel CFO i tidak

terdapat persoalan autokorelasi. Karena nilai Prob. Chi-Square 0.372552
lebih besar dari 0.05.
Berdasarkan tabel 4.39 di bawah diperoleh angka adjusted R® sebesar
0.065410 atau (6.5410%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DAR, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabe!l
dependen (CFO) sebesar 10.8879%. Atau variasi variabel independen yang
digunakan dalam model (DAR, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
6.5410% variasi variabel dependen. Sedangkan sisanya scbesar 93.46%

dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain vang tidak dimasukkan dalam

model penelitian ini.

Tabel 4.38 Model Regresi Persamaan 3.7 Tanpa Masalah Heteroskedastisitas
CFO = Bg + B1 DAR + B3 SIZE + B;SGROW + B4 DEBT

Variable | Hypothesis | Coeflicient t-stat Sig.

C -205159.9 -1.060056 0.1461
DAR - 221.6329 0.854138 0.1978
SIZE + 41783.63 1.355841 0.0895
SGROW + -128868.4 -2.646060 0.0049*
DEBT + 4175813 0.156214 0.4381
Adjusted R* 0.065410

F-statistic 2.504738

*significant at 5%

CFO-= Cash Flow from Operation , DAR = Days of dccount Receivable, SIZE = Log
of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: dala diolah oleh penulis
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Berdasarkan tabel 4.38 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung > F
tabel (2.504738> 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara sigmfikan
antara DAR, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap OIROI. Jadi
dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DAR, SIZE, SGROW,
DEBT secara bersama-sama berpengaruh  terhadap tingkat profitabilitas (CFO)
perusahaan-perusahaan di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI} pada tahun 2007.

Berdasarkan tabel 4.38 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:

OIROI =-205159.9 + 221.6329 DAR + 41783 SIZE - 128868.4 SGROW +
4175.813 DEBT
Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -205159.9 berarti jika DAR, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka CFO nilainya mengalami penurunan sebesar
peningkatan sebesar 205159.9.

- Koefisien regresi variabel DAR sebesar 221.6329, artinya jika
variabe] independern lain tetap dan DAR mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
Rp 221.6329.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 41783, artinya jika variabel
independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan sebesar 1%,
maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar 41783.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar - 128868.4, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami penurunan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
128868.4.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar 4175.813, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
4175.813.
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4.2.5 Model Regresi Ketiga
1. Uji Multikolinearitas
Tabel 4.39 Hasil Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.8

] Collinearity Statistic

Variable Tolerance VIF
DOI 0.891 1.122
SIZE 0.885 1.130
SGROW 0.994 1.006
DEBT 0.988 1.012
CFQ= Cash Flow from Operation , DOl = Day of
Inventory, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
Berdasarkan tabel 4.39 di atas model regresi kedua tersebut tidak ada
persoalan multikolinearitas. Karena hasil output untuk masing-masing
variabel lebih besar dari 0.05.
2. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.40 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.8
F-statistic 6.126862 Prob. F(14.72) 0.000000
Obs*R-squared 47.29816 | Prob. Chi-Square(14) 0.000017
Sumber: data diolah oleh penulis

Hal yang sama terjadi pada model represi kedua, dimana terdapat
persoalan heteroskedastisitas. Karena nilai Prob. Chi-Square lebih kecil
dari 0.05. Untuk mengatasi masalah tersebut, digunakan metode
Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance. Jadi

model regresi yang digunakan adala yang tertera pada tabel 4.43.

Tabel 4.41 Model Regresi Persamaan 3.8 Dengan Persoalan Heteroskedastisitas
CFO = B¢ + B, DOI + B, SIZE + B3SGROW + B4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -25335.91 -0.172647 0.4317
DOI - -515.2656 -2.332206 0.01105
SIZE + 217872.41 0.911539 0.1824
SGROW + -120066.5 -2.529937 0.0067
DEBT + 1744.861 0.090134 0.4642
Adjusted R* 0.119093
F-statistic 3.906656
CFQ= Cash Flow from Operation , DOI = Days of Inventory, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah cleh penulis
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3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.42 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.8

F-statistic 1.399950 Prob. F(2.80) 0.252585

Obs*R-squared 2.941927 | Prob. Chi-Square(2) 0.229704
Sumber: daia diolah oleh penulis

Untuk uji autokorelasi, tidak ditemukan persoalan autokorelasi. Karena
nilai Prob. Chi-Square lebih besar dari 0.05.
Tabel 4.43 Model Regresi Persamaan 3.8 Tanpa Persoalan Heteroskedastisitas
CFO =Bo + By DOI + B, SIZE + B3SGROW + 3; DEBT

Variable | Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -25335.91 -0.103095 0.4591
DOI - -515.2656 -1.529927 .06495
SIZE - 21872.41 0.617383 0.2694
SGROW + -120066.5 -2.919539 0.00225*
DEBT + 1744 .861 0.068515 0.4728
Adjusted R* 0.119093
F-statistic 3.906656
* = significant at 5%
CFO= Cash Flow from Operation , DOI = Days of fnventory, S1ZE = Log of Sales,
SGRQW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.43 di atas diperoleh angka adjusted R® sebesar
0.119093 atan (11.9093%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DOI, SIZE, SGROW, DEBT) terhadap variabel
dependen (CFO) sebesar 11.9093%. Atau variasi variabel independen yang
digunakan dalam model (DOI, SIZE, SGROW, DEBT) mampu menjelaskan
11.9093% variasi variabel dependen. Sedangkan sisanya sebesar 88.091%
dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian ini.

Berdasarkan tabel 4.43 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung > F
tabel (3.906656> 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara signifikan
antara DOI, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap CFO. Jadi dari
hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DOI, SIZE, SGROW, DEBT
secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas (CFO)
perusahaan-perusahaan di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BE]) pada tahun 2007.
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Berdasarkan tabel 4.43 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:

CFO =-25335.91 - 515.2656 DOI + 21872.41SIZE -120066.5 SGROW +

4.2.6

1744.861 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -25335.91 berarti jika DOI, SIZE, SGROW,
DEBT nilainya 0, maka CFO nilainya mengalami penurunan sebesar
penurunan sebesar 25335.91.

- Koefisien regresi variabel DOl sebesar - 515.2656, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DOI mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
515.2656.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 21872.41, artinya jika
variabe! independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peingkatan sebesar
21872.41.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar -120066.5, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami penurunan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurupan sebesar
120066.5.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar 1744.861, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
1744.861.

Model Regresi Keempat

1. Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil output uji multikolinearitas untuk model regresi ketiga
pada tabel 4.44. Maka dapat disimpulkan tidak terjadi persoalan
multikolinearitas. Karena nilai VIF untuk masing-masing variabel lebih
kecil dari 5.
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Tabel 4.44 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Model Regresi Persamaan 3.9

) Collinearity Statistic

Variable Tolerance VIF
DAP 0.903 1.107
SIZE 0.959 1.042
SGROW 0.941 1.062
DEBT 0.977 1.024
CFO= Cash Flow from Operation, DAP = Days of
Account Payable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales
Growth, DEBT = Tolal Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.45 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 3.9

F-statistic 6.053090 Prob. F(14.72) 0.000000
Obs*R-squared 47.03656 | Prob. Chi-Square(14) 0.000019

Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan hasil output uji heteroskedastisitas model regresi ketiga
pada tabel 4.45 di atas, maka dapat disimpulkan terdapat masalah
heteroskedastisitas. Karena nilai Prob. Chi-Square lebih kecil dari 0.05.
Kemudian masalah tersebut iatasi dengan metode Heteroskedasticity-
Consistent Standard Errors & Covariance. Jadi model regresi yang

digunakan adala yang tertera pada tabel 4.48.

Tabel 4.46 Model Regresi Persamaan 3.9 Dengan Persoalan Heteroskedastisitas
CFO = (35 + B; DAP + 32 SIZE + B3SGROW + B4 DEBT

Variable Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -187163.9 -1.309921 0.09695
DAP - 77.72335 0.243474 0.4041
SIZE + 41023.83 0.1.724765 0.0442**
SGROW + -129996.8 -2.582141 0.0058*
DEBT + 2254.552 0.112168 0.4555
Adjusted R’ 0.061339
F-statistic 2.404979
*Significant at 5%, **Significant at 10%
CFO= Cash Flow from Operation, DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales,
SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: datz diolah oleh penulis
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3. Uj1 Autokorelasi

Untuk uji autokorelasi, model regresi ketiga ini tidak terjadi
permasalahan autokorelasi. Karena nilai Prob. Chi-Square pada tabel

4.48 menunjukkan lebih besar dari 5.

Tabel 4.47 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 3.9

F-statistic 1.090285 Prob. F(2.80) 0.341062

Obs*R-squared 2.308449 | Prob. Chi-Square(2) 0.315302
Sumber: data diolah oleh penulis

Berdasarkan tabel 4.49 di bawah diperoleh angka adjusted R* sebesar
0.061339 atau (6.1339%). Hal ini menunjukkan bahwa persentase
sumbangan pengaruh variabel independen (DAP, SIZE, SGROW,
DEBT) terhadap variabel dependen (CFQO) sebesar 6.1339%. Atau variasi
variabel independen yang digunakan dalam model (DAP, SIZE,

SGROW, DEBT) mampu menjelaskan 6.1339% variasi variabel
dependen. Sedangkan sisanya sebesar 93.867% dipengarubi atau

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian ini.
Tabel 4.48 Model regresi Persamaan 3.9 Tanpa Persoalan Heteroskedastisitas
CFO = Bo + B1 DAP + 3; SIZE + 3;SGROW + 4 DEBT

Variable | Hypothesis | Coefficient t-stat Sig.
C -187163.9 -1.006807 0.1585
DAP + 77.72335 0.293556 0.3849
SIZE + 41023.83 1.376490 0.0862
SGROW + -129996.8 -2.436698 0.0085*
DEBT ot 2254.552 0.082848 0.4671
Adjusted R? 0.061339
F-statistic 2.404979
* = significant at 5%
CFQO= Cash Flow from Operation, DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log of
Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
Kemudian pada tabel 4.48 di atas menunjukkan bahwa nilai F hitung < F

tabel (2.404979 < 2,47408871), hal ini menunjukkan tidak ada pengaruh secara
signifikan antara DAP, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap
CFO. Jadi dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DAP, SIZE,
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SGROW, DEBT secara bersama-sama berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas
(CFO) perusahaan-perusahaan di industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2007.

Berdasarkan tabel 4.48 di atas persamaan regresinya sebagai berikut:

CFO = -187163.9 + 77.72335 DAP + 41023.83 SIZE - 129996.8 SGROW +

2254.552 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

Konstanta sebesar -187163.9 berarti jika DAP, SIZE, SGROW, DEBT nilainya 0,
maka CFO nilainya mengalami penurunan sebesar peningkatan sebesar -

187163.9.

4.2.7

- Koefisien regresi variabel DAP sebesar 77.72335, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DAP menpalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
77.72335.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 41023.83, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
secbesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
41023.83.

- Koefisien regresi variabel SGROW sebesar - 129996.8, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
129996.8.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar 2254.552 DEBT, artinya
jika variabel independen lain tetap dan DEBT mengalami
peningkatan sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami
peningkatan sebesar  2254.552 DEBT.

Model Regresi Kelima

1. Uji Multikolineritas

Berdasarkan hasil output pada tabel 4.49, dalam model regresi kelima ini
tidak terjadi persoalan multikolinearitas. Karena nilai VIF untuk masing-

masing variabel lebih kecil dar1 5.
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Tabel 4.49 Hasil Uji Multikolinearitas Untuk Persamaan Model Regresi 4.0

] Collinearity Statistic
Variable Tolerance Y VIF
DAR 0.916 1.091
DOI 0.883 1.132
DAP 0.870 1.150
SIZE 0.864 1.158
SGROW 0.940 1.064
DEBT 0948 1.055

CFO= Cash Flow from Operation, DAR= Days of Account
Receivable, DOl = Days of Inventery, DAP = Days of
Account Payable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales
Growth, DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

2. Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.50 Hasil Uji Heteroskedastisitas Untuk Persamaan Model Regresi 4.0

F-statistic

3.921131

Prob. F(27.59)

0.000006

Obs*R-squared

55.86648

Prob. Chi-Square(27)

0.0008%94

Sumber: data diolah oleh penulis
Tabel 4.51 Model Regresi Persamaan 4.0 Dengan Persoalan Heteroskedastisitas

CFO = By + 1 DAR + B, DOI + B3 DAP + B, SIZE + Bs SGROW+ B DEBT

Variable Hypothesis Coefficient t-stat Sig.

C -66526.6% | -0.424801 0.3361
DAR - 229.1303 | 0.671466 0.25195
DOI - -527.9829 | -2.359443 0.0104*
DAP 2 110.3420 0.347230 0.3647
SIZE + 24657.38 1.007067 0.1585
SGROW + -125901.3 | -2.558217 0.0062*
DEBT + 5024.793 0.252178 0.4008
Adjusted R* 0.104568

F-statistic 2.673841

*significant at 5%

CFO= Cash Flow from Operation, DAR= Days of Account Receivable, DO = Days of
Inventory,DAP = Duays of Account Payable, S1ZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Toial Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Dalam model regresi kelima pada tabel 4.51 di atas ditemukan juga

persoalan heteroskedastisitas seperti model-mode] sebelumnya. Karena
berdasarkan tabel 4.50, nilai Prob. Chi-Square lebih kecil dari 0.05.
Persoalan heteroskedastisitas pada model regresi 4.52 di bawah dapat
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diatasi dengan metode Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors &

Covariance. Jadi model regresi yang digunakan adala yang tertera pada

tabel 4.53.

3. Uji Autokorelasi
Tabel 4.52 Hasil Uji Autokorelasi Untuk Persamaan Model Regresi 4.0

F-statistic

1.507993

Prob. F(2.78)

0.227736

Obs*R-squared

3.238754

Prob. Chi-Square(2)

0.198022

Sumber: data diolah oleh penulis

Seperti model-model sebelumnya, model regresi kelima ini juga tidak

terdapat persoalan autokorelasi. Karena berdasarkan nilai Prob. Chi-
Square pada tabel 4.52 lebih besar dari 0.05.
Jika melihat hasil output pada tabel 4.53 di bawah, nilai adjusted R
sebesar 0.104568 atau (10.4568%). Nilai itu berarti bahwa persentase sumbangan
pengaruh variabel independen (DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW, DEBT)
terhadap variabel dependen (CFO) sebesar 10.4568%. Atau variasi variabel
indpenden yang digunakan dalam model {DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW,
DEBT) mampu menjelaskan 10.4568% variasi variabel dependen. Sedangkan

sisanya sebesar 89.544% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak

dimasukkan dalam model penelitian ini.

Tabel 4.53 Model Regresi Persamaan 4.0Tanpa Persoalan Heteroskedastisitas
CFO = Bo + B1 DAR + B2 DOI + B3 DAP + B4 SIZE + B35 SGROW + s DEBT

Variable Hypothesis Coefficient t-stat Sig.

C -66526.69 | -0.309972 0.3787
DAR - 229.1303 0.933892 0.1766
DOI - -527.9829 1 -1.530837 0.0649
DAP + 110.3420 0.421526 0.3373
SIZE + 24657.38 0.740681 0.2306
SGROW + -125901.3 | -2.758337 0.0036*
DEBT + 5024.793 0.211593 0.4165
Adjusted R? 0.104568

F-statistic 2.673841

*significanl at 5%

CFO = Cash Flow from Operation, DAR= Days of Account Receivable, DOI = Days of
Inveniory, DAP = Days of Account Payable, SIZE = Log of Sales, SGROW = Sales Growth,
DEBT = Total Debt to Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis
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Kemudian hasil output pada tabel 4.53 di atas nilai F hitung > F tabel
(2.673841 > 2,482), hal ini menunjukkan ada pengaruh secara signifikan antara
DAR, DOI, DAP, SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama terhadap CFO.
Jadi dari hasil penghitungan di atas dapat disimpulkan bahwa DAR, DOI, DAP,
SIZE, SGROW, DEBT secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap tingkat
profitabilitas {OIROI) perusahaan-perusahaan di industri manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007.

Berdasarkan tabel 4.53 di atas persamaan regresinya scbagai berikut:
CFO = -66526.69 + 229.1303 DAR - 527.9829 DOI + 110.3420 DAP + 24657.38

SIZE - 125901.3 SGROW + 5024.793 DEBT

Persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

- Konstanta sebesar -66526.69 berarti jika DAR, DOI, DAP, SIZE,
SGROW, DEBT nilainya 0, maka CFO nilainya mengalami
penurunan sebesar -66526.69.

- Koefisien regresi variabel DAR sebesar -0.000151, artinya jika
variabel independen lain tetap dan CCC mengalami peningkatan
sebesar 1 %, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
229.1303.

- Koefisien regresi variabel DOl sebesar - 5279829, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DOI mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
527.9829.

- Koefisien regresi variabel DAP sebesar 110.3420, artinya jika
variabel independen lain tetap dan DAP mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
110.3420.

- Koefisien regresi variabel SIZE sebesar 24657.38, artinya jika
variabel independen lain tetap dan SIZE mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
24657.38.

Koefisien regresi variabel SGROW sebesar - 125901.3, artinya jika

variabel independen lain tetap dan SGROW mengalami penurunan
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sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami penurunan sebesar
125901.3.

- Koefisien regresi variabel DEBT sebesar 5024.793, artinya jika
variabel independen Jain tetap dan DEBT mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai CFO akan mengalami peningkatan sebesar
5024.793.

428 Pengujian Hipotesis

4,2.8.1 Variabel CCC
Tabel 4.54 Model Regresi Persamaan 3.6

Variable | Hypothesis | Coeflicient Sig.
C -99739.12 (.3372
CCC - -269.2664 0.104
SIZE - 31860.39 0.1777
SGROW + -131360.3 0.00365*
DEBT + 588.0852 0.4916
* = significant at 5%
CFQ= Cash Flow from Operation, CCC= Cash Conversion Cycle, SIZE =
Log of Sales, SGROW = Sales Growth, DEBT = Total Debt to Total
Current Liabilities

Sumber: dala diclah oleh penulis
Hj;, : Ada hubungan signifikan antara cash of conversion cycle (CCC)

dengan CFO.

Hasil penelitian variabel CCC pada penelitian ini menghasilkan
kesimpulan bahwa tidak ada hubungan negatif signifikan antara variabel CCC
dengan CFO. Meskipun tanda koefisien dan hipotesis memiliki kesamaan. Karena
berdasarkan uji dua sisi nilai p value variabel CCC lebih besar dari 0.025 (0.104 >
0.025). Karena dana yang didapat dari pelunasan piutang jauh lebih kecil dari
hutang yang harus dibayarkan oleh perusahaan pada saat periode penelitian
dilakukan. Schingga hal tersebut berakibat negatif terhadap nilai CFO yang
diterima perusahaan.

4,282 Variabel DAR

Hal yang sama juga terjadi pada variabel DAR dimana variabel ini juga
tidak signifikan terhadap variabel CFO. Karena berdasarkan uji dua sisi nilai p
value variabel DAR lebih besar dari 0.025 (0.19775 > 0.025). Maka tidak ada
hubungan negatif signifikan antara variabel DAR dengan CFQ. Karena
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berdasarkan data yang telah diolah perusahaan dengan tingkat DAR kecil tidak
menjamin perusahaan tersebut memiliki tingkat profitabilitas lebih baik daripada

perusahaan dengan tingkat DAR besar.

Tabel 4.55 Model Regresi Persamaan 3.7

Variable | Hypothesis | Coefficient Sig.
C -205159.9 0.1461
DAR - 221.6329 0.1978
SIZE + 41783.63 0.0895
SGROW + -128868.4 0.0049*
DEBT + 4175.813 0.4381

* = significant at 5%, ** significant at 10%

CFQ= Cash Flow from QOperation, DAR = Days of Account
Receivable, SIZE = Log penjualan, SGROW = Sales growth,
DEBT = Total Debi 1o Total Current Liabilities

Sumber: data diolah oleh penulis

Ha, : Ada hubungan negatif signifikan antara days of account
receivable (DAR) dengan CFO.

Hubungan yang tidak signifikan tersebut diakibatkan oleh penurunan
DAR yang berarti perusahaan menerima kas masuk tetapi jumlah tersebut lebih
kecil dibandingkan dengan jumlah beban operasional yang harus dibayarkan oleh
perusahaan yang bersangkutan.

4.2.8.3 Variabel DOI

Hasil pengujian hipotesis variabel DOI juga tidak mempunyai hubungan
negatif signifikan terhadap CFO. Karena berdasarkan uji dua sisi nilai p value
yang dihasilkan lebih besar dari 0.025 (0.06495 > 0.025). Jika menurut data yang
diolah, terjadi perbedaan pada beberapa perusahaan. Perusahaan yang mempunyai
DO kecil tidak menjamin perusahaan tersebut mempunyai tingkat profitabilitas
lebih baik dari perusahaan yang memiliki DOI lebih besar. Penurunan DOI tidak
ditkuti dengan peningkatan penjualan perusahaan. Kemungkinan bahan baku yang
dipilih tidak disukai oleh konsumen, desain produk yang tidak sesuai selera
konsumen, dan beban operasional perusahaan lebih besar dari nilai penjualan dan

pada akhirnya nilai aperating income yang diterima perusahaan akan kecil.
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Tabel 4.56 Model Regresi Persamaan 3.8

Variable | Hypothesis | Coefficient Sig.

C -25335.91 0.45905
DOI - -515.2656 0.06495
SIZE + 21872.41 0.2694
SGROW + -120066.5 0.00225%*
DEBT + 1744.861 0.47275
CFO= Cash Flow from Operation, DOI = Days of Inventory, SIZE =
Log penjualan, SGROW = pertumbuhan penjualan, DEBT =
Liabilities 1o Total Debt

Sumber: data diolah oleh penulis

65

Hsp, : Ada hubungan signifikan antara days of inventory (DOI) dengan

CFO.
4.6.3. Variabel DAP
Tabel 4.57 Model Regresi Persamaan 3.9
Variable | Hypothesis | Coeflicient Sig.
C -187163.9 0.1585
DAP + 77.72335 0.3849
SIZE + 41023.83 0.0862
SGROW + -129996.8 0.0085*
DEBT + 2254.552 0.4671
* = significant at 5%
CFO= Cash Flow from Operation, DAP = Days of Account Payable,
SIZE = Log penjualan, SGROW = pertumbuhan penjualan, DEBT =
Liabilities to Total Debt

Sumber: data diolah oleh penulis
Hyp, : Ada hubungan signifikan antara days of account payable (DAP)
dengan CFO.

Berdasarkan tabel 4.57 di atas dan uji dua sisi, nilai p value variabel DAP
sebesar 0.3849 lebih besar dari tingkat signifikansi 0.025 (0.7698 > 0.025). Jadi
Hay, ditolak dimana tidak terdapat hubungan yang positif signifikan antara variabel
DAP dan CFO. Hal ini terjadi karena berdasarkan data penelitian, terdapat
beberapa perusahaan yang memiliki DAP lebih besar dengan nilai CFO yang
negatif, tetapi hal sebaliknya juga terjadi pada perusahaan-perusahaan yang
memiliki nilai DAP lebih kecil memiliki nilai CFO positif atau lebih baik
daripada perusahaan yang memiliki DAP Jebih besar. Hubungan yang tidak
signifikan tersebut kemungkinan disebabkan oleh pembelian bahan baku secara
kredit menghilangkan kesempatan perusahaan mendapatkan harga yang lebih
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murah. Karena suplier biasanya akan memberikan potongan harga jika perusahaan

membayar secara tunai.
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BAB YV
SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik
beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Setelah dilakukan pengujian hipotesis untuk masing-masing variabel
dependen {OIROI dan CFQ). Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
variabel CCC tidak memiliki hubungan negatif signifikan terhadap OIROI
dan CFO. Karena setelah diteliti lebih lanjut bahwa komponen pembentuk
CCC (DAR, DOI, DAP) tidak memiliki hubungan signifikan terhadap
masing-masing variabel dependen. Sehingga hal tersebut akan secara
otomatis berdampak pada variabel CCC. Seperti kita ketahui, variabel
CCC merupakan hulu dari masing-masing variabel independen (DAR,
DOI, DAP). Jadi manajemen modal kerja pada tahun 2007 dinilai tidak
efektif dan efisien. Karena pengelolaan manajemen modal kerja tidak
berhasil meningkatkan tingkat profitabilitas perusahaan-perusahaan di
industri manufaktur pada tahun 2007. Hal tersebut disebabkan karena
beban operasional perusahaan begitu besar dan ketersediaan kas tidak
mencukupi. Meskipun ketersediaan kas cukup, dana tersebut digunakan
untuk membiayai beban operasional bukan digunakan untuk membiayai
usaha perusahaan untuk meningkatkan tingkat profitabilitas

2. Vaniabel DAR tidak mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap
OIROI dan CFO karena nilai signifikan variabel DAR lebih besar dari
0.05. Hal ini bertolak belakang dengan teori dan penelitian terdahulu.
Karena berdasarkan data yang diolah terdapat fakta bahwa perusahaan
dengan tingkat DAR lebih kecil belum tentu mempunyai tingkat OIRO1 &
CFO lebih baik dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat DAR
lebih besar. Kenyataan ini berhubungan dengan manajemen piutang

perusahaan. Ketika piutang dilunasi oleh klien, selanjutnya dana tersebut
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3. diolah kembali dalam aktivitas operasional perusahaan. Jika perusahaan
tidak cakap dalam mengelola dana tersebut maka akan berdampak
terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Misainya beban operasional
terlalu besar, maka dana tersebut digunakan untuk menutupi beban
operasional tersebut dan selanjutnya baru digunakan untuk meningkatkan
profitabilitas dengan syarat terdapat kelebihan dana dari pelunasan beban
operasional.

4. Hal serupa ditemukan pada variabel DOI dimana tidak ada hubungan
signifikan antara variabel DOI dengan masing-masing variabel dependen
(OIROI dan CFO). Karena nilai signifikan variabel DOI lebih besar dari
0.05. Kenyataan ini disebabkan oleh meskipun peruszhaan memiliki
tingkat DOI kecil tetapi hal tersebut tidak menjamin bahwa perusahaan
tersebut memilik: tingkat profitabilitas baik. Penurunan DOI tidak diikuti
dengan peningkatan penjualan perusahaan, Kemungkinan bahan baku
yang dipilih tidak disukai oleh konsumen, desain produk yang tidak sesuat
selera konsumen, dan beban operasional perusahaan lebih besar dari nilai
penjualan dan pada akhirnya nilai operafing income yang diterima
perusahaan akan kecil.

5. Pada pengujian hipotesis variabel DAP, hal yang sama juga ditemukan
pada variabel independen ini dimana variabel independen ini tidak ada
hubungan signifikan dengan masing-masing variabel dependen (OIROI
dan CFQ). Karena penundaan pelunasan kewajiban oleh perusahaan akan
berdampak pada beban operasional yang ditanggung oleh perusahaan
dimana hal tersebut memberikan efek negatif terhadap operating income
yang akan diterima perusahaan, atau hal tersebut akan tergambar dalam
laporan arus kas operasional perusahaan dimana kas yang diterima lebih
kecil dibandingkan dengan kas yang harus dibayarkan oleh perusahaan

akibat beban operasional yang lebih besar.
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5.3  Keterbatasan Masalah

1. Dalam penelitian ini, industri yang dipilih sebagai objek penelitian
adalah industri manufaktur. Karena industri dinilai ideal dalam
manajemen modal kerja. Karena secara khusus dalam industri
manufaktur berkaitan  dengan persediaan. Oleh karena itu hasil
penelitian ini tidak berlaku umum di setiap industri. Berkaitan dengan
variabel DOI, sebaiknya penelitian lanjutan dilakukan di industri yang
berhubungan pula dengan persediaan seperti industri pertambangan,
konstruksi, perdagangan eceran/retail.

2. Seperti telah diketahui bahwa penelitian ini memilih variabel
dependen OIROI dengan CFO. Sedangkan ada beberapa ukuran
tingkat profitabilitas seperti ROI, RNOA, dsb. Sebaiknya penelitian
selanjutnya menggunakan ukuran tingkat profitabilitas berbeda
dengan penelitian ini. Agar dapat mengetahui hubungan yang

dihasilkan antara variabel independen dengan variabel dependen.

5.2. Saran

Berdasarkan beberapa kesimpulan di atas, maka penulis mencoba untuk
memberikan beberapa saran bagi perusahaan-perusahaan yang termasuk didalam
industri manufaktur di Indonesia agar dapat meningkatkan profitabilitas:

1. Berdasarkan hasil analisis data yang diolah, sebaiknya perusahaan
fokus terhadap perputaran tiap-tiap komponen modal kerja agar dana
yang sudah dinvestasikan tidak terikat lama dalam modal kerja.
Karena hal ini juga berhubungan dengan likuiditas perusahaan.

2. Berdasarkan analisis hubungan antara variabel independen dan
dependen, perusahaan seharusnya paham dalam mengambil keputusan

dalam modal kerja yang berkaitan dengan peningkatan profitabilitas.
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