BAB 2

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan

Pengertian daCorporate Financemenurut Ross, Westerfield, dan Jordan

(2006) merupakan pembelajaran mengenai cara unéudapatkan jawaban atas

tiga pertanyaan berikut :

a.

Apa saja investasi jangka panjang yang seharusayabd? Jenis bisnis yang
akan dilaksanakan dan berapa jumlah bangunan, nassiequipmentyang
dibutuhkan?

Darimana sumber pembiayaan jangka panjang untulakwmiehn investasi

tersebut? Dari pemilik perusahaan atau meminjang dan pihak lain?

Bagaimana mengelola aktivitas keuangan sehari-degierti mengumpulkan

tagihan dari pelanggan dan membayar tagihan kgpadasok?

2.1.1Financial Management Decisions

Dalam manajemen keuangan terdapat tiga jenis perigaomkeputusan

yang dilakukan oleh perusahaan, yaitu :

a.

Capital Budgetingadalah proses dari perencanaan dan pengelolaastasy
jangka panjang perusahaan. Melakukan evaluasidapsize, timing dan
risiko dari arus kas masa depan adalah esensi adguital budgeting
Contohnya ialah ketika Wal-Mart akan membuat kepatuapakah membuka

lagi toko baru atau tidak.

Capital Structureadalahmixture dari debt dan equity yang dipertahankan
oleh perusahaan. Dua hal yang perlu diperhatikdandaapital structure
adalahwhat mixture of debt and equity is helsirena paduan tersebut akan
mempengaruhi risiko dan nilai perusahaan. Hal kedwag perlu

diperhatikan ialah manakah sumber dana yang paiumgh.

10
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c. Working Capital Managemenadalah pengelolaan yang dilakukan oleh
perusahaan terhadap aset jangka pendek perusabasof)nya inventori, dan
juga kewajiban jangka pendek, contohnya ialah ugagg masih di

pemasolkdccounts payable
2.2Firm’s Expenditure

Terdapat tiga jenis pengeluaran yang dilakukagh gderusahaan dalam

menjalankan kegiatan bisnisnya. Pengeluaran itirtetari :

a. Barang modaldapital expenditureyang terdiri dari dua macam yaitu mayor
(pengeluaran yang tidak berulang seperti membasgatu pabrik) dan minor
(pengeluaran yang bisa secara sering dikeluarkzerts@embelian kendaraan

bermotor untuk operasional perusahaan).

b. Non barang modaloperating expenditujeatau yang biasa disebut dengan
revenue expenditur@engeluaran yang dikeluarkan untuk melakukanataqgi
operasi dari perusahaan.

c. Finance Expenditureadalah biaya yang terjadi dari penggunaan hutang
sebagai bagian dari modal perusahaan. Contohnyatisbpnga yang terjadi

padadebenturespinjaman bank dan hutang jangka panjang lainnya.
2.3 Teori Capital Budgeting

Belanja modal merupakan keputusapital budgetingpada akun seperti
plant expansion (perluasan lahan), penggantian mesin-mesin, dltukun
mempertahankascopedari operasi perusahaan. Anandarajah (1998) makeyat
capital expenditurés an expenditure on long-lived assets, also retfdo as fixed
assets or non-current physical assets.

Dari pernyataan diatas, dapat disimpulkan batvapital expenditure
merupakan seluruh pengeluaran yang dikeluarkamdedagka mendapatkan aset
yang memiliki umur ekonomis yang panjang. Umur ekois disebut panjang
jika terjadi dalam satu periode lebih dari pelapdrauanganCapital expenditure
berkaitan dengan pengakuan atas aset, maka peragelnadapat dikapitaliasasi

dan diakui sebaga&xpenseelama umur ekonomisnya.
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Menurut Saphiro (2005)apital expenditurenerupakan investasi yang
dikeluarkan dengan harapan akan menghasilkan daammasuk di masa depan.
Oleh karena itu, dibutuhkan persiapan yang matatgd merencanakarapital

expenditure.

2.3.1 Jenis — Jenis Belanja Modal

Saphiro (2005) dalam bukunya membagi belanja mo@apital

expenditurg menjadi empat jenis, yaitu :
a. Equipment Replacement

Terdapat adanya tambahan aset (peralatmena adanya kebutuhan
baru ataupun karena usangnya peralatan yang lamatol@ya adalah
penggantian komputer di sebuah perusahaan karsafinya komputer yang
ada, maka pembelian komputer baru tersebut dikakego sebagaicapital

expenditure.
b. Expansion to meet growth in existing products

Jika suatu perusahaan memutuskan untuk melakekapansi demi
meningkatkan produk yang ada (baik dari segi ef@ie maupun
pengembangan pangsa pasar), maka biaya dalam pskggansi tersebut
dapat dikategorikan sebagaipital expenditure.

c. Expansion generated by new products

Perusahaan memiliki rencana untuk mengeluarkatgugroaru, hingga
dibutuhkan pendirian pabrik baru. Seluruh biayaemendirikan pabrik yang
siap beroperasi dimasukkan ke daleempital expenditure.

d. Project Mandated by Law

Poin ini berkaitan dengan ketegasan hukum yangdiedan semakin
sering dihadapi oleh perusahaan saat ini, terutantak perusahaan yang
bergerak di bidang pertambangan dan industri laimgykegiatan produksinya
mengambil hasil alam. Semua pengeluaran yang dikein demi kesesuaian
dengan hukum atau peraturan yang berlaku dapakediakan sebagaapital

expenditureContohnya jika peraturan negara yang berlaku mékaji bahwa
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pabrik yang mengeluarkan limbah berbahaya harus ilkkentempat
pengolahan limbah, maka seluruh pengeluaran yarigiten dengan tempat
pengelolaan limbah hingga siap dipakai dapat dideamtasebagaicapital

expenditure.

2.3.2 Arus Kas

Esensi daricapital budgetingadalah valuasi terhadapze, timing dan

risiko dari arus kas masa depan. Neraca dan lapabanrugi perusahaan disusun

berdasarkaraccrual basis dimana pendapatan maupun biaya diakui pada saat

terjadinya transaksi, bukan pada saat perpindalagn Ri samping itu, sistem
akuntansi yang berlaku umum memungkinkan dilakukanpenafsiran terhadap
beberapa jenis transaksi, dan memberikan kelelndss@ada perusahaan untuk
memilih metode akuntansi mana yang relevan, sepgmjensip konsistensi tetap
dipertahankan. Untuk memberikan gambaran tentamgak®uan perusahaan
menghasilkan kas serta bagaimana kas tersebutidjakén, maka laporan arus
kas merupakan alat analisis yang mengkonversinmdsr yang dibukukan secara

accrual basignenjadicash basis

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan meergagi para pemakai
laporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kememperusahaan dalam
menghasilkan kas dan setara kas dan menilai kedotyerusahaan untuk
menggunakan kas tersebut. Dalam proses pengankafarusan ekonomi, para
pemakai perlu melakukan evaluasi terhadap kemammeansahaan dalam

menghasilkan kas dan setara kas serta kepastialelp@nnya.

Pada dasarnya laporan arus kas menjelaskan kagmisaldo awal kas
pada neraca mengalami perubahan menjadi saldoakegsdilaporkan pada akhir
periode. Laporan arus kas ini meliputi arus kasukatan arus kas keluar dari

aktivitas operasi, akitvitas investasi dan aktwipgndanaan.

* Arus kas dari aktivitas operasi adalah arus kasuknasn arus kas keluar
yang berhubungan langsung dengan pendapatan dga yaag dilaporkan
dalam laporan laba rugi. Arus kas ini dapat mengasikan kemampuan
perusahaan menghasilkan kas dari kegiatan opeyelingga perusahaan

dapat membiayai kegiatan operasional dimasa yaag ditang, dan dapat
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memenuhi kewajiban kepada para pemilik sumber dayeerti karyawan,
pemasok, kreditor, maupun kewajiban kepada parailigesumber daya
seperti karyawan, pemasok, kreditor, maupun kewaajiperpajakan kepada
pemerintah. Disamping itu, arus kas bersih dariivelis operasi
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melakukasstasi dengan

dana sendiri, serta untuk memenuhi hak invest@mnddlentuk deviden.

* Arus kas dari aktivitas investasi meliputi penemm&as yang bersumber dari
aktivitas penjualan aktiva tetap perusahaan, p&muavestasi dalam saham
perusahaan lain, serta pelepasan kepemilikan datak perusahaan. Arus
kas keluar digunakan untuk membeli aktiva tetamésuk biaya penelitian
yang dikapitalisasi, investasi dalam saham, sexmtahelian kepemilikan anak
perusahaan. Arus kas dari aktivitas investasi didtas pada kebijakan untuk

menciptakan pendapatan dimasa yang akan datang.

* Arus kas dari aktivitas pendanaan adalah arus lessikndan arus kas keluar
yang berhubungan dengan pendanaan dari luar pearsalrus kas masuk
dari penjualan saham perusahaan termasedsury stockdan penerimaan
pinjaman dari kreditor. Arus kas keluar untuk pegavan pokok pinjaman,

pembeliartreasury stocldan pembayaran dividen.
2.4 Teori Struktur Modal

Struktur modal atawcapital structure merupakan paduan yang relatif
antara utang dan ekuitas dalam struktur keuangeykgapanjang dari perusahaan.
Lalu, akan muncul dua pertanyaan fundamental yéknapakah struktur modal
itu berpengaruh — bisakah nilai pasanatket valug atau saham perusahaan
mengalami peningkatan atau mengalami penurunanadepgrubahan paduan
dari pembiayaan utang dan ekuitas? dan (2) Jikaktstr modal tidak
berpengaruh, maka faktor-faktor apa saja yang mekan perpaduan yang
optimal antara utang dan ekuitas yang dapat memaksan nilai pasarngarket

valug dan meminimalkagost of capitainya?
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Menurut Meggison (1997) terdapat beberapa polastarktur modal yang dapat

diamati, yaitu:

Struktur modal dapat dipengaruhi oleh pola wilapalsional atau negaranya.
Contohnya Amerika, Inggris, dan Jerman mempunyaoratang yang rendah
dibandingkan Jepang, Prancis dan Itali. Hal iniiméiglak jelas apakah yang
menjadi penyebabnya, akan tetapi sejarah, institdan budaya

mempengaruhi hal tersebut.

Struktur modal berpola berdasarkan industrinya.nBgara maju, industri
tertentu memiliki karakterisik yaitu rasi@ebt to equity yang tinggi

(perusahaan transportastilities dll), sementara industri lain memiliki sedikit
atau tidak ada pembiayaan dari utang jangka panjpegusahaan jasa,

pertambangan dll).

Dalam industriJeverageialah berhubungan terbalik dengan profitabilitasnya
Pada perusahaan dengan tingkat profitabilitas giaggi maka rasio utangnya
rendah {inance theory dan sebaliknya, namun hal ini berkebalikan dengan

pemikirantax-based theory

Pajak mempengaruhi struktur modal. Penelitian mpihkan peningkatan

padaincome tax rateakan meningkatkan penggunaan utang dan sebaliknya.

Rasioleverageseperti berhubungan terbalik dengmeanceived cost of financial
distressnya. Semakin tinggi tingkaterceived cost of financial distressaka

perusahaan akan cenderung lebih sedikit menggunaiag.

Pemegang saham secara bervariasi menarik kesimpalawa peningkatan
rasio leveragesebagai “berita baik” dan penurunan rakweragesebagai
“berita buruk”. Sehingga harga saham akan meningkatika ada
pengumuman peningkataleverage dan terjadi penurunan harga saham

perusahaan ketika terjadi penurumhewverage

Perubahan dalam biaya transaksi dari mengeluaskdnritas baru hanya
mempunyai dampak yang kecil terhadap struktur magiaini biaya transaksi

hanya memberikan efek sedikit saja terhadap teserageperusahaan.
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» Struktur kepemilikan secara jelas dapat mempehgatwktur modal, walau
hubungan ini masih terlihat ambigu. Bila perusahsemakin terkonsentrasi,
hal ini akan meminimalisasi dilusi dari kepemilikgnasio utang akan

cenderung lebih tinggi).

* Perusahaan yang struktur modalnya kekurangan usaag ekuitas akan
cenderung kembali ke perpaduan awalnya. Terdapgdt bahwa perusahaan
cenderung mempunyaiarget leverage zonesehingga perusahaan akan
mengeluarkan ekuitas ketika porsi utang semakiggtimlan mengeluarkan
utang bila porsi utang semakin rendah. Filosofiaddeputusan pendanaan
berkaitan dengan pemilihan sumber dana intenal ek@ternal yang ingin
digunakan oleh perusahaan. Secara teoritis pemiliadernatif struktur
pendanaan perusahaan didasarkan pada dua keraogkaaitu (1) Pecking
Order Theorydan (2)Static Trade-Off TheorfMeggison, 1997).

2.4.1Debt to Equity Ratio

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengetstinuktur modal dari
perusahaan ialah rasttebt to equityRasio ini untuk menghitung keseimbangan
antara hutang dan kepemilikan. Perhitungan untukdagatkan nilai dari rasio
ini sebagai berikut:

E= Total Liabilities
Total Equity 2.1)

Manfaat yang diberikan dari perhitungan rasio mienurut Wild,
Subramanyam, dan Halsey (2007) dalam bukunya ikit@hdapat mengetahui
struktur pembiayaan jangka panjang dan risiko krddri perusahaan. Apakah
perusahaan mempunyai komposisi hutang atau kefamilintuk menjalankan
perusahaan. Semakin tinggi nilai dari ragédt to equitymaka makin tinggi pula
risiko akan ketidakmampuan perusahaan melunasijk@mgangka panjangnya.

2.4.2 TeoriPecking Order

Teori Pecking Orderatau biasa disingkat dengan POT menyatakan bahwa
perusahaan lebih menyukai pendanaan internal sdégdeatditahan dibandingkan
pendanaan eksternal. Sehingga jika akhirnya peadaneksternal benar
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dibutuhkan maka susunannya didahului dengan meadgaln utang dengan risiko
terendahgconvertible bondsaham preferetan kemudian saham biasa

Pada teori ini disebutkan bahwa akan lebih menggkan bagi
perusahaan jika berutang lebih sedikit karena phaen bisa mendanai proyek
barunya tanpa berutang atau menerbitkan saham baasan mengapa
perusahaan tidak ingin menerbitkan saham adalalen&arakan terdapat
asymmetric information antara pihak manajemen dengatockholders jika
perusahaan menerbitkan saham. Oleh karena itu; alsa menilai saham lebih
rendah gnderpricing dan investor akan menduga bahwa perusahaan la&aya
menjual sahamnya jikaverpriced,oleh karena itu pada saat perusahaan menjual
sahamnya, pasar akan memberildiscount Harga saham yangnderpricing
akan mengarah padanderinvestment karena jika harga saham dibentuk
unfavorable hal ini akan menjadikan adanya transfer kekaydan investor
terdahulu ke investor yang baru.

Dapat disimpulkan dari pernyataan di atas bahwgéhdanaan internal
lebih baik daripada pendanaan eksternafi{@ncial slackialah bernilai, dan (3)
utang adalah lebih baik daripada ekuitas, jika peadn eksternal dilakukan
hanya karena utang lebih aman daripada ekutiasncial slackadalah keadaan
dimana perusahaan memegang kas yang banyakketable securitiesdan

penggunaan utang bila diperlukan.

Teori ini mengakui adanya dua bentuk form, yaitusttong formdan (2)
semi strongatauweak form Strong form perusahaan tidak pernah mengeluarkan
ekuitas, akan tetapi membiayai proyek dengan iateasourceatau utangSemi-
strong mengijinkan hingga level tertentu penerbitan sahAkan tetapi, POT
tidak seluruhnya menolak penerbitan saham, yakaa p@ndisi berikut : (1) saat
perusahaan membutuhkan pembiayaan untuk masa depaon belum bisa
diramalkan; (2) saat tidak ada lagymmetric informatiomntuk beberapa alasan
yang muncul dan membiarkan perusahaan untuk menigkeumtungan dari ini
dan menerbitkan saham baru pa@# price adalah mungkin; dan (3) saat
perusahaan yang kapasitas utangnya berkurangiltetakt mungkin meminjam
lagi sehingga pilihan lainnya adalah masgde saham untuk membiayai
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proyeknya (karenalebt capacitymerupakan batasan utama dalam berutang).
Reaksi pasar saham dapat terbentuk terhdelegrage increasing everdan
leverage decreasing eveiMeggison, 1997)Leverage decreasing evdrgrkaitan
dengan penurunan harga saham. Menurut Pangera#)(208najer menerbitkan
ekuitas saham hanya jika terpaksa dengan penutabandan tindakan sukarela
yang menantang kepentingan pemegang saham untukperieaya mereka

sendiri.

Investor selalu menyambut pengumuman penerbahans baru sebagai
bad news (Meggison, 1997). Pengumumareverage increasing event
menyarankan bahwa manajer korporasi cukup yakinangn kekuatan laba
perusahaan yang akan datang yang dapat meningkatigkat utang korporat
tanpa mengurangi kemampuan mendanai investasi asecdernal. Maka

penerbitan utang direspon denggood newgMeggison, 1997).

2.4.3 TeoriStatic Trade-Off

Model dapat diperoleh dengan mengasumsikan bapeaisahaan
menciptakan target daiebt ratiokemudian berjalan sesuai target tersebut dengan
tujuan memaksimumkan nilai pasar. Target terseik#takan sebagarade-off
dari bankruptcy costlantax benefityang dapat dijelaskan sebagai berikut: dengan
menambah jumlah utang, maka perusahaan akan mekalagaeuntungan dari
pajak (jumlah pajak yang dibayarkan lebih sedikitdna pembayaran bunga dari
utang tersebutaterest tax shield akan tetapi tidak dapat dipungkiri bahwa
perusahaan akan mengaldminkruptcy cosyang lebih tinggi karena menaikkan

jumlah utang berarti menambabh risiko terhadap pdvasnnya.

Hal lain yang perlu diperhatikan adalagency conflictglimana teorinya
mengatakan bahwa utang membantu untuk mengatasilahagada perusahan
denganfree cash flowtinggi. Fokus terakhir adalastakeholders’ co-investment
yang menyebutkan bahwstock optionadalah cara terbaik untuk mengindus

stakeholdeuntuk mempertahankaurvivaldan pertumbuhan perusahaan.

Teori Static Trade-Off (STT) mengasumsikan bahwa perusahaan
cenderung mengejar posdebt levelyang optimal, yang mana hanya bisa dicapai
jika tidak adaransaction cosataupurasymmetric informatiorBerdasarkan teori
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Modigliani dan Miller (1966) semakin besar utangigaligunakan maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Model M&M (1996) mengalaaik faktor biaya
kebangkrutan dan biaya keagenagency cost

Menurut teori ini, target rasio utang antara pemasa dapat berbeda
antara satu dengan yang perusahaan lainnya. Parudahgarangible assetlan
memungkinkan untuk melakukaax shielddari income perusahaan cenderung
memiliki target rasio utang yang tinggi. Sedangkarnusahaan yangnprofitable
dengan banyalntangible asseyang berisiko cenderung memilih keputusan yang
berlawanan. Dengan kata lain menurut STT, nilainopi suatu perusahaan
dapat diraih apabilpresent valuelari tax savingg/ang didapat karena melakukan

pinjaman dapat menutupi peningkatan ppaesent value of cost dfstress.
2.5 Pengelolaan Modal Kerja

2.5.1 Pengertian Modal Kerja

Terdapat tiga konsep yang umum digunakan dalandefmisikan modal
kerja. Pertama, konsep kuantitatif yang menitiktd@na pada kuantitas modal
kerja yang diperlukan untuk mencukupi kebutuhamugsnaan dalam membiayai
operasi rutin, atau untuk tujuan operasi jangkadpknKonsep ini disebut modal
kerja kotor gross working capitadlyang menganggap modal kerja adalah jumlah

aktiva lancar.

Kedua, konsep kualitatif yang menitikberatkang&dalitas modal kerja.
Pengertian modal kerja dalam konsep ini adalahbked@ aktiva lancar terhadap
hutang jangka pendek, yaitu jumlah aktiva lancangy®erasal dari pinjaman
jangka pendek maupun dari pemilik perusahaan. Komsedisebut modal kerja

bersih (et working capitgl

Ketiga, konsep fungsional yang menitikberatkardatdkerja dari fungsi
dana yang dimiliki dalam rangka menghasilkan peathap dari usaha pokok
perusahaan yaitu pendapatan periodecmirént incomgdan pendapatan di masa

yang akan datanduture incomg
Pengertian modal kerja menurut Keown, et. aDp8} ialah total investasi

perusahaan dalam bentuk aktiva lancar atau asey ganekspektasi dapat
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dikonversi menjadcashdalam waktu setahun atau kurang. Modal kerja béras
dari hasil operasi perusahaan, keuntungan dariupkam surat-surat berharga,

penjualan aktiva tidak lancar dan penjualan saham@bligasi dari perusahaan.

Aktiva lancar adalah kas dan aktiva- aktiva |genyang diharapkan dapat
dijadikan kas atau dijual atau dikonsumsi selamarag normal perusahaan.
Yang termasuk dalam aktiva lancar adalah :

» kas dan setara kas

e surat- surat berharga
e piutang

* persediaan

* biaya dibayar dimuka.

Kewajiban jangka pendek adalah kewajiban yangardipkan dapat
digunakan oleh aktiva lancar dan kewajiban tersgangka waktunya relatif

pendek, biasanya satu tahun. Kewajiban jangka [xetedéiri dari :
. hutang dagang

. hutang wesel

. pinjaman bank jangka pendek

. hutang pajak

. biaya diterima dimuka

sebagian hutang jangka panjang.

2.5.2 Pentingnya Pengelolaan Modal Kerja

Pada penelitian yang dilakukan oleh Eljelly (200degnyatakan bahwa
working capital managememberupakan kegiatan perencanaan dan pengendalian
atascurrent assetslancurrent liabilitiesyang dilakukan untuk mengurangi risiko
tidak dapat membayar hutangnya pada waktu terssdangkan dilain sisi untuk

menghindari investasi pada aset yang berlebihan.
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Penelitian lain yang dilakukan oleh Appuhami (2008gnyatakan bahwa
pengelolaan modal kerja merupakan komponen yangasapenting dari
corporate financekarena dapat mempengaruhi profitabilitas dan dikas dari
perusahaanContohnya, di perusahaan manufaktur. Jumlah asetaladari
perusahaan manufaktur pada umumnya berjumlah lgdihseparuh total aset
yang dimiliki, bahkan di perusahaan distribusi pdesi aset lancar terhadap total
asetnya lebih banyak dari perusahaan manufaktuabifepjumlah dari aset lancar
berada pada level yang berlebihan, maka akan mdragleétn tingkat
pengembalian réturn) yang diperoleh dari investasi lebih rendah bila
dibandingkan jika aset lancarnya berada pada iared tidak berlebihan.

Ketidakpastian yang berhubungan dengan permintdeamga pasar,
kualitas, dan keberadaan pemasok adalah masalahdlamasng harus dihadapi
perusahaan. Untuk mengatasi ketidakpastian tersstoategi yang menggunakan
investasi atau pendanaan dengan modal kerja semgmpwarkan keuntungan
substantial melebihi teknik—teknik lainnya. Misadny perusahaan yang
menghadapi ketidakpastian pada jumlah arus kasadargang akan datang, akan
menambah ketersediaan kas melebihi kebutuhannymilikiecadangan surat-
surat berharga jangka pendek, atau mengatur tambedtarsediaan kapasitas
pinjaman jangka pendek. Dengan demikian, modabkeitputuhkan secara terus

menerus selama perusahaan masih beroperasi.

Apabila dilihat dari komponen modal kerja, aktilencar mempunyai
proporsi yang cukup besar dari total aktiva. Pdragaa dapat meminimalkan
investasi dalam aktiva tetap, misalnya melalui pevaan, akan tetapi investasi
perusahaan dalam bentuk kas, piutang, dan persedidak dapat dihindari.
Jumlah investasi tersebut cenderung berfluktugalasedengan perubahan pada

tingkat penjualan.

Peningkatan penjualan akan mengakibatkan pertiaigleda kas, piutang
dan persediaan sehingga untuk memperolah hasil gptighal harus dicarikan
pembiayaan dengan sumber dana yang murah. Kegatmmn pembiayaan akan
menyebabkan perusahaan kehilangan kesempatan metuikgkatkan penjualan

dan pangsa pasarnya.
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Pengukuran tradisional daworking capital managemenialah dengan
current ratio, quick ratio,dan net working capital Namun, menurut penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Shulman dan Cox (L,9@8io tradisional tersebut
tidak mempertimbangkan hal yang menjadi fokus pgehalari perusahaan dan
net working capitakidak mengukur nilai sebenarnya dari likuiditaslu,auntuk
mengukurnya menggunakamrking capital requiremenfWCR) damet liquidity
balance (NLB) untuk meprediksi krisis keuangan dari pehan. NLB
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghimpummedagalokasikan

dana. WCR merupakan evaluasi dari pengelolaan nkedl.

2.5.3 Trade—Offdari Pengelolaan Modal Kerja

Terdapatrade—offyang harus dipilih oleh perusahaan dalam pengeiola
modal kerjanya. Pengurangan modal kerja di safuak@n menambah jumlah
arus kas, akan tetapi di sisi lain perusahaan &lgaryak menggunakan hutang
jangka pendek atau kredit pemasok. Penggunaan dhwytmg berlebihan akan
membuat perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibaday dapat membawa

perusahaan kearah kebangkrutan.

Dengan mengurangi modal kerja maka perusahaandagat menghadapi
kerugian yang potensial dalam penjualan. Perusadieamcenderung mengurangi
persediaan, padahal menjaga persediaan akan mengawasahaan dapat
memenuhi permintaan pelanggannya. Selain itu, pangan modal kerja akan
membuat perusahaan memperketat standar kreditra@ahpl kredit kepada

pelanggan merupakan salah satu cara untuk menkagkpenjualan.

Penambahan modal kerja akan mengurangi arusekasghaaan. Ditinjau
dari sisi likuiditas, keadaan ini baik karena akaengurangi risiko likuiditas.
Akan tetapi, keadaan ini juga dapat mengurangiitatmfitas karena kas yang
ditanamkan di modal kerja tidak dapat diinvestasikagi di tempat lain.
Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan umhgmbayar semua
hutangnya secara tepat waktu, dan seberapa cepatpaan dapat mengkonversi

aset likuidnya (piutang dan inventori) menjadi Kdsown et. al., 2005).
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Mengacu pada penelitian Appuhami (2008), untuk kudan pengukuran
terhadapworking capital managemenmenggunakan kedua variabel, yalNet
Ligquid Balance(NLB) danWorking Capital Requiremen{8VCR).

2.5.4Net Liquidity Balance

Net Liquid Balance(NLB) merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghimpun dan mengalokasikan dana. Nilai NLB ganusahaan didapatkan

melalui persamaan berikut :

NLB = (cash and cash equivalent + short term investment)
(short term debt + commercial paper palgat+
long term debt a year term) (2.2)

2.5.5Working Capital Requirement

Working Capital Requirements(WCR) merupakan evaluasi dari
pengelolaan modal kerja. Nilai WCR dari perusahahdapatkan melalui

persamaan berikut :

WCR =(account receivable + inventories) — (account pdgab
+ accrued expense + other payable) (2.3)

2.6 Pertumbuhan Penjualan Perusahaan

Penelitian terdahulu oleh Appuhami (2008) mengybertumbuhan dari
sebuah perusahaan dengan menghitung pertumbuhgredpralannya dari tahun
ke tahun. Perumbuhan penjualagrovth) merupakan target perusahaan pada
umumnya. Untuk mendapatkan nilai pertumbuhan damjyalan dapat diperoleh
dengan menggunakan persamaan :

Salegt) — Salegt -1
Salegt - 1)

(2.4)
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Penelitian dari Appuhami (2008) menyatakan bakeBka perusahaan
memiliki kesempatan untuk tumbuh, maka akan merkanu aset tetap
(melakukan belanja modal) yang relevan dengan parexan pertumbuhan di

masa depan.
2.7 Equity Valuation

Valuasi ekuitas atau saham dilakukan untuk mehgetaerapakah harga
wajar saham untuk dibandingkan dengan harga pasasaham tersebut. Harga
wajar saham menggambarkan nilai sekarang dari &ag gkan diterima di masa
depan dari saham tersebut. Apabila harga wajamsadiaih kecil daripada harga
saham yang ditawarkan maka dapat dibilang sahaseltetundervalueddan
sebaiknya dibeli. Apabila didapatkan harga wajdnasa yang lebih rendah
daripada harga saham yang ditawarkan maka sahaebterdibilangvervalued

yang berarti saham tersebut sebaiknya tidak d#tel dijual.

2.7.1Book Value

Book value adalah nilai dari sebuah aset yang tertulis padeaca
perusahaan. Nilai ini merepresentasikan biaya figstiari aset tersebut (Keown

et. al., 2005). Perhitungdoook valuaalah sebagai berikut :

common stek + retainedearning
outstanding share

Book value=

(2.5)

2.7.2Market Value

Pengertianmarket valuemenurut buku yang ditulis oleh Keown (2005)
ialah nilai terdapat dari aset di pasar. Nilai diientukan oleh penawaran dan
permintaan yang terjadi di pasar, dimana penjual gambeli melakukan

negosiasi pada harga yang disetujui atas asebtgrse

2.7.3Intrinsic Value

Nilai intrinsik ataufair value merupakan nilai sekarang atas ekspektasi
arus kas di masa depan dari suatu aset. Nilai @arupakan nilai yang dianggap
harga wajar atas suatu aset. Harga pasar danmilasik atas aset akan sama bila
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pasar sekuritas efisien. Padgfficient market nilai dari semua sekuritas
menggambarkan informasi publik yang tersedia, danailai intrinsik sama
dengan harga pasar. Ketika nilai intrinsik atas begbeda dengan harga pasarnya
saat ini, maka investor akan berkompetisi untuk dapatkan profit akan
mendorong harga pasar kembali ke nilai intrinsiknyardapat beberapa cara
untuk menghitung nilai intrinsik dari saham (Bodke al., 2007) yang dapat

dipergunakan, yaitu sebagai berikut:

1. Dividend Discount Mod€DDM)
Metode ini merupakan formula untuk menghitung nitdrinsik dari
saham emiten menggunakan nilai sekarang dari jundaiden yang

diharapkan di masa depan. Berikut adalah formuhay yhgunakan:

Dpil+g)

v, = — (2.6)
Dimana :

Vo = nilai intrinsik saham

Do = dividend yang dibagikan pertama kali

g = tingkat pertumbuhan konstan

k = tingkat pengembalian yang diharapkan calonstore

Formula diatas menggunakan dividen dengan tingkatumbuhan
yang konstan, dimana apabila tingkat pertumbuhaky, maaka harga wajar
saham juga akan naik. Model ini hanya berlaku fikgkat pertumbuhan

lebih kecil daripada tingkat pengembalian yang iipkan investor.

2. Rasio PER

Pendekatan penilaian nilai intrinsik menggunakan tooe ini
didasarkan pada perkiraan penerimaan perusahaaasdi yang akan datang,
dan didasarkan padearnings multiplier Berikut adalah formula yang
digunakan:

Pﬂ _ E;(1-b)

 k—(ROExb) 2.7)
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Dimana:

Po = harga intrinsik saham

E: = pendapatan di akhir tahun pertama

b = prosentase pendapatan yang ditahan perusahaan d

diinvestasikan kembali
k = tingkat pengembalian yang diharapkan calonstore

Saat ROE yang diharapkan naik, maka rasio PER fagla karena
ROE yang tinggi memberikan perusahaan kesempatag yaik untuk
tumbuh. Rasio PER juga naik pada setiap kenaikaseptase pendapatan
yang diinvestasikan kembali oleh perusahaan. URGE yang lebih kecil
dari tingkat pengembalian yang diharapkan, nilai darusahaan akan turun
saat prosentase pendapatan yang ditahan naik.iil@sfaaluntuk ROE yang
lebih besar dari tingkat pengembalian yang dihaaplkperusahaan dapat
menawarkan kesempatan investasi yang superiornggghi nilai saham
perusahaan semakin besar dengan meningkatkan f@esgendapatan yang

ditahan untuk diinvestasikan kembali.
2.8Price to Book Value Ratio

Rasio ini juga dikenal dengan nama lain yaarket-to-book value ratio
Fama dan French (1992), membuktikan bahwa terdagaingan antaraook-to-
market ratiodan tingkat pengembalian saham dimboak-to-market ratiojang
lebih tinggi, lebih menguntungkan dibandingkan demgook-to-market ratio
yang rendah.

Perhitungan PBV dapat dilakukan dengan membaggahgasar per
lembar saham dengan nilai buku ekuitas saat inilgqabar saham atau dapat

dituliskan sebagai berikut:

Marketvalueof equity

Market—to—bookratio = -
Bookvalueof equity (2.8)

Menurut Van Horne (2002narket to book value ratiadalah pengukuran

secara relatif dari bagaimana tingkat pertumbuhaloush perusahaan dinilai

Universitas Indonesia

Analisis faktor-faktor..., Marnindianti Novan, FE UI, 2009



27

terhadap aktiva fisik yang dimiliki. Semakin begsargkat pertumbuhan yang
diharapkan dan nilai yang diberikan maka rasio akamakin besar. PBV
digunakan untuk menjelaskan return dari suatu salBWV adalah harga pasar
dari seluruh bukti kepemilikan perusahaan dibagigde total ekuitas perusahaan

tersebut.
2.9 Teori Regresi Linear Berganda dengan Data Panel

Model regresi merupakan suatu model yang secaratikaté dapat
digunakan untuk menganalisis pengaruh suatu varielfgadap variabel lainnya
(Nachrowi, 2006). Regresi terbagi menjadi dua yeeyresi linear sederhana dan
regresi linear majemuk. Regresi linear sederhanaupagan persamaan regresi
yang hanya terdapat satu variabel bebas, dan @ikabel bebas yang digunakan

lebih dari satu, maka model yang diperoleh disebgrtesi linear majemuk.

Menurut Gujarati (2003) data panel ialah dat@ss-sectionyang sama
diobservasi menurut waktu. Data panel ialah gaburmatara jenis datéme
seriesdan cross sectiorsehingga data panel ialah data yang memiliki dimens
waktu dan ruang. Data panel memiliki beberapa nkmmayaitu : Pooled data,
combination of time series and cross section dati@ropanel data, longitudinal
data, event history analysigtaupurcohort analysis.

Dalam menggunakan data panel, terdapat beberapdukgan sebagai
berikut (Gujarati, 2003)

* Heterogeneity

Lebih informatif, bervariasidegree of freedontebih besar dan lebih

efisien
* Menghindari masalah multikolinearitas
* Lebih unggul dalam mempelajari perubahan dinamis

* Lebih dapat mendeteksi dan mengukur pengaruh-penggang tidak
dapat diobservasi pada datass-sectiommurni atauime-seriesnurni

» Dapat digunakan untuk mempelajaehavioral model
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« Meminimisasi bias

Bentuk umum dari model regresi dengan panel dapatddirumuskan

dengan persamaan sebagai berikut (Asteriou, 2007) :
Y,=a+BX, +tu, (2.9)

Dengan mengasumsikan bahwa= 1,2,3,4 dant = 1,2,...,20 maka

persamaan tersebut menjadi:

Y it = :81 + :82 X 2 it +:83X 3it +uit (2'10)

Dimanai = 1,2,...,N (dimenscross section t = 1,2,...,T (dimenstime
series, Y i = variabel dependen pada waktu t dan un¥ {, = set dari sejumlah
variabel bebas pada waktu t dan unit & konstantap = konstanta dari variabel
bebas pada waktu t dan unit i, dan = error. Jika setiapcross-sectionunit
memiliki jumlah observadime seriesyang sama maka disebut sebagaanced
panel Sebaliknya jika jumlah observasi berbeda untulag&ross sectiorunit

maka disebutinbalanced panel

Kesulitan yang mungkin muncul dalam mengestimasa g@nel adalah
dalam mengindentifikasi-stat atau t-ratios dari model regresinya yang dapat
terjadi saat hanya sedikit jumlah obsenasiss sectiomlengan banyak datane
series Oleh karena itu, dilakukan beberapa pendekatéamdenengefisiensikan
perhitungan model regresi data panel. Pendekatatiegatan tersebut terdiri dari
pendekatarCommon-ConstanfThe Pooled OLS Methhdpendekatan efek tetap
(fixed effect modgl dan pendekatan efek acalar(dom effect modgl Berikut

adalah penjelasannya :
* Metode Common-Constan{Pooled Ordinary Least Squaje

Metode kuadrat terkecil merupakan data yang beukengool
(gabungan dari dataross sectiondan datatime seriek Pendekatan ini
merupakan pendekatan paling sederhana dalam péagoldata panel.
Pendekatan dengan metode ini mengasumsikanceptmaupunslopetidak
berubah baik antar individu maupun antar waktu. iHamembuat kita tidak

dapat melihat perbedaan baik antar individu maupotar waktu, karena
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menganggap perilaku data antar perusahaan samen dséagai kurun
waktu. Persamaan daRooled Ordinary Least Squargapat ditulis dalam

bentuk sebagai berikut:
Yo=a+B+6 X% 55 X Y (2.11)

untuki=1,2,...,Ndant=1, 2, ..., Dimana N adalah jumlah urstoss
section(individu) dan T adalah jumlah periode waktunya.

Metode Fixed Effect (Fixed Effect Mode)

Terdapat kelemahan dalam penggunaan pendekatardenktmdrat
terkecil (pooled least squajeyaitu asumsinterceptdanslopedari persamaan
regresi yang dianggap konstan baik antar perusahsapun antar waktu
yang mungkin tidak beralasan. Generalisasi secaranu sering dilakukan
adalah dengan memasukkan variabel bonetamfny variablg untuk
mengizinkan terjadinya perbedaan nilai parametergyberbeda-beda baik
lintas unitcross sectiormaupun antar waktu karena nilaterceptmungkin
saja bisa berbeda-beda antar umwitoss section Pendekatan dengan
memasukkan variabel boneka ini dikenal dengan aebotodel efek tetap
(fixed effect atau Least Square Dummy Variabktau biasa dikenal juga
dengan sebutarCovariance Model Kita dapat menuliskan pendekatan

tersebut dalam persaman sebagai berikut :

i n
Yit =a’i+X'n,3j+Za'iDi+eit (212)
i=2
Dimana :
Yii = variabel terikat di waktu t untuk urtoss sectiomn
oh = interceptyang berubah-ubah antamass section unit

XJi = variabel bebas j di waktu t untuk unibss sectior
Bi = parameter untuk variabel ke |
et = komponererror di waktu t untuk unitross sectiom

Keputusan memasukkan variabel boneka ini, haruasdittan pada

pertimbangan statistik. Selain itu tidak dapat milairi juga bahwa dengan
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melakukan penambahan variabel boneka ini akan dapahgurangi
banyaknyadegree of freedonyang pada akhirnya akan mempengaruhi
keefisienan dari parameter yang diestimasi.

* Metode Random Effect{Random Effect Modg)l

Dari keputusan untuk memasukkan variabel bonekandahodel efek
tetap {ixed effedt, maka akan dapat menimbulkan konsekuensi temsendi
Sehubungan dengan hal itu, maka dalam model dat gikenal pendekatan
ketiga yaitu model efek acakafhdom effegt Dalam modelrandom effect
parameter-parameter yang berbeda antar daerah maaptar waktu
dimasukkan ke dalamrror. Oleh karena itu, modeindom effecsering juga
disebut model komponeerror (error component model Bentuk model

random effecini dijelaskan pada persamaan berikut ini:

Ye=q +6 X +§ ; § = y+ytw, (2.13
Dimana:
Ui~ N(0, .7 = komponercross section error
vt ~N(0, 5,9 = komponerime series error
Wit=N(O, 8,,%) = komponererror kombinasi

Dalam model ini diasumsikan bahwa error secaraviddal juga tidak
saling berkorelasi begitu juga dengan error kongimga. Dengan
menggunakan model efek acalar{dom effeqtini, kita dapat menghemat
pemakaiardegree of freedordan tidak mengurangi jumlahnya seperti yang
dilakukan pada model efek tetdip«éd effect Hal ini akan berdampak pada
parameter yang merupakan hasil estimasi akan mesgathkin efisien.

2.9.1 Pengujian Asumsi

Tujuan dari dilakukannya pengujian asumsi adalatukumendapatkan
data/ estimator yang bersifat BLUBdst Linear Unbiased Estimafgedyang
berarti memenuhi asumsi-asumsi sebagai berikut:

» Tidak terjadi hubungan antamadependent variablatau bebas dari masalah
multikolinearitas.
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Multikolinearitas ialah kondisi dimana terdapatn¥arelasi yang
sempurna atau pasti antara beberapa atau semaaeldrebasiridependent
variable) dari model regresi (Frisch, 1934).

Hubungan yang sempurna atau pasti antara beberapa semua
variabel bebas terjadi jika kondisi dibawah inpemuhi:

AX +AX, +.+AX, =0 12)

Dimanal , A,, dan A« adalah konstan dan tidak semuanya bernilai nol.
Hal ini menyebabkan model yang terbentuk bukanladehyang baik. Uji
multikolinearitas dilakukan dengan mengidentifikasi besarnya koefisien
korelasi antara variabelnya. Data dikatakan tetitllkasi multikolinearitas
apabila koefisien korelasi antar variabel indepeniébih dari satu atau sama
dengan 0.8 (Gujarati,2003).

Variansnya tetap atau bebas dari masalah heterastksths.

Salah satu asumsi padadassical linear regression modeddalah
residual mempunyai varians yang sama (konstan),jidlanasumsi ini tidak
terpenuhi maka dapat dikatakan terjheiteroscedasticitySecara simbolis,
oleh Gujarati (2003) keadaan ini dapat dituliskepesti :

E(u’) =0’ 12)

Heteroskedastisitas terjadi apabilzonditional variance (u;)) dari
variabel dependen ()Y meningkat apabila nilai variabel independen (X)
mengalami peningkatan. Jadi, nilai varians dariaea dependen ;Ytidak
konstan. Pengujiaheteroscedasticitglapat dilakukan dengan menggunakan
uji white (White’s General Heteroscedasticity Tlest

Tidak ada korelasi serial antarror atau bebas dari masalah otokorelasi.

Autocorrelation adalah adanya korelasi antara serangkaian data
observasi. Apabila korelasi di antara data terstdijadi dalam beberapa deret

waktu maka disebut seriabrrelation

Secara simbolis, oleh Gujarati (2003) keadaandmgpat dituliskan
seperti :

E(uu)#0 ; i#] 18)
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Untuk melihat ada tidaknyautocorrelationdapat digunakan uji formal,
yaitu dengan melihat nilai Durbin Watson yang teatapada output
bersangkutan, dimana nilai DW yang tidak terkenaocorrelation dapat
terlihat dari tabetlurbin-watson statistiberdasarkan jumlah sampel dan juga

variabel penjelas (Gujarati, 2003).

2.9.2 Pengujian Model
» Uji Signifikansi Model (Uji F)
Tujuan dari pengujian ini untuk mengetahui apakelursh variabel
bebas secara bersama-sama memiliki pengaruh t@rkiadabel terikatnya.
» Uji Signifikansi Koefisien regresi Secara Parsldiji ¢)
Uji t ini dilakukan untuk melihat signifikansi paat masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Hgetentuk pengujian ini

adalah sebagai berikut:

Ho: B = O (tidak ada pengaruh parsial variabel bebdsatip variabel
terikat)

Hi: B # 0 (ada pengaruh parsial variabel bebas terhad&ébehterikat)

Jika nilai t hitung lebih besar daripada nilaritik padaoutputregresi
maka hipotesis nol ngll hypothesis ditolak. Jika hipotesis nol n(ll
hypothesiy ditolak berarti koefisien dari variabel bebasakdsama dengan
nol. Artinya, jika terjadi perubahan pada variabdebas, maka akan
memengaruhi variabel terikat. Tetapi jika t stétidgtdak signifikan, maka
perubahan-perubahan yang terjadi pada variabel sbeiak mampu

mempengaruhi variabel terikat.

+ PengujianAdjustedR®

Pengujian Adjusted R? sangat berguna untuk mengukur kedekatan
antara nilai prediksi dan nilai sesungguhnya dariabel terikat (Nachrowi,
2006). Nilai AdjustedR? berkisar antara 0 — 1, dan apabila nilainya semakin

mendekati 1 maka semakin baik. Semakin besar AitfiistedR? berarti
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semakin besar pula hubungan antara variabel depeddagan variabel

independennya.

2.9.3 Pemilihan Model Data Panel

Untuk melakukan pemilihan model yang akan digunakaam penelitian
ini, terlebih dahulu harus dilakukan pengujian &eldp masing-masing model.
Penggunaan metodixed effectddengan metodpooled least squardapat diuji
dengan F-Test, sedangkanThe Hausmanspecification test(Hausman, 1978)
membandingkan antara metodiéxed effect dan metode random effect
Selanjutnya, metodeandom effectsdengan metodgooled least squaraliuji
dengariLagrange Multiplier(LM) test(Breusch dan Pagan, 1980).

* F-Testadalah pengujian untuk memilih model yang digunadaekalpooled
least squarataufixed effect.

_R?k -R%cc I N-1

- - =~ F(N -1,NT-N-K) (2.17)
(1-R%e)/NT-N-K

Dimana,

R %= = koefisien determinasi untuk modided effec{(LSDV model)

R ?cc = koefisien determinasi untuk moadsimmon constarfOLS model)
N = jumlah sampetross section

T = jumlah sampedime series

K = total jumlah koefisien regresi (termasuk konsa

Jika F-hitung > F-tabel (n-1, nt-n-k) maka tolak, BLS modeinvalid
sehingga LSDV atau FEM adalgalid.

Hipotesis dari pengujian tersebut adalah sebagiube
Ho: metodepooled least square

Hi: metoddfixed effects
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Haussman testdalah pengujian untuk memilih antara penggumnaagom
effectsdanfixed effectsnaka digunakan pertimbangan stati€lik-Square

(Gujarati,2003). Haussman teshenggunakan hipotesis sebagai berikut:
Ho: metoderandom effects

H:: metoddfixed effects

Untuk tingkata 5%, maka hipotesis nghull hypothesispkan ditolak
jika probability cross-section randorpada pengujian ini lebih kecil dari 5%.
Jika hipotesis nol(null hypothesis)ditolak maka pendekatan yang tepat
digunakan adalah pendekatan efek tethped effect tetapi jika gagal

menolak hipotesis ndghull hypothesis)maka pendekatan efek acaandom
effec) digunakan.

The Breusch-Pagan LM Teatlalah pengujian untuk memilih antaaadom

effectsdanpooled least squaréengan hipotesis sebagai berikut:

0 n t 2 7
z[zat}
LM - nt i=1 | t=1 _1
2T-D| vy a (2.18)
€t
n . 2
é‘ 2
M =—" 50 -1
2(T-D| -\ a2 (2.19)
€t
Dimana:

N =Cross section

T =time series

e =residual OLS

Ho: metodepooled least square

H:: metoderandom effects
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Dasar penolakan hipotesis nol menggunakan statidilkTest yang
berdasarkan distribusihi-Square Tolak hipotesis nol jika I@-Square
hitung >Chi-Squareable.

2.10 Penelitian Terdahulu tentang Pengelolaan Mod&erja

Menurut Smith (1973), ketidakmampuan seorang makajgangan untuk
merncanakan dan melakukan pengendalian terhadap ksear dari
perusahaannya, maka kegagalan dari banyaknya ssthia dapat disebabkan
oleh pengelolaan modal kerja yang tidak efisiemtiRgnya pengelolaan modal
kerja dapat dibuktikan dengan beberapa penelitiamgytelah dilakukan

sebelumnya.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Largay 8tickney (1980),
kebangkrutan yang dialami oleh W.T Grant, sebdapartment storeterjadi
karena perusahaan mengalami defisit arus kas dgratan operasinya selama 8
tahun dalam kurun waktu sepuluh tahun terakhir agpenalnya. Selanjutnya
Gilbert dan Reichert (1995) menemukan bahwa modgigelolaan piutang
digunakan di 59% perusahaan di Amerika untuk mehgegkan proyek
pengelolaan modal kerja, sedangkan model pengelgl@asediaan dipakai di
60% perusahaan di Amerika.

Van Horne (1977) menyatakan bahwa pengelolaan nked@ merupakan
pengelolaan dari aset lancar, yaitu kasarketable securitiespiutang dan
persediaan. Penemuan oleh Osisioma (1997) menwmukihwa pengelolaan
modal kerja merupakan peraturan, penyesuaian dagepdalian dari jumlah aset
lancar, kewajiban lancar dan aset tetap dari peasa Dalam pengelolaan modal
kerja yang efisien, dua poin penting yang harus yada komponen kebutuhan
dan kuantitas yang diinginkan. Selanjutnya, ia nateigan bahwa pengelolaan
modal kerja yang baik harus yakin terhadap hubungmmg dapat diterima
diantara komponen yang berbeda-beda dari modak kpgrusahaan untuk
membuat kombinasi yang efisien yang akan menjameitulkupan dari modal.
Berkaitan dengan itu, pengelolaan modal kerja ssinga dapat membuat
kepastian bahwa kuantitas yang diinginkan dari kaymponen modal kerja dapat
dipenuhi untuk kemudian dikelola.

Universitas Indonesia

Analisis faktor-faktor..., Marnindianti Novan, FE UI, 2009



36

Penelitian yang dilakukan oleh Eljelly (2004), matakan bahwaorking
capital managemenmerupakan kegiatan perencanaan dan pengendaban at
current assetgdan current liabilities yang dilakukan untuk mengurangi risiko
tidak dapat membayar hutangnya pada waktu tersedangkan dilain sisi untuk

menghindari investasi pada aset yang berlebihan.

Penelitian Chiou dan Cheng (2006) menyatakan batengelolaan modal
kerja diperhatikan dengan lebih sedikit dibandimgkapital budgetdan capital
structure oleh perusahaan dalam mengelola keuangannya. B&@gelmodal
kerja berhubungan dengan sumber dan aplikasi dadahjangka pendek. Jika
modal kerja tidak dikelola dengan tidak sesuaikaodengan jumlah yang lebih
dari cukup maka akan mengurangi benefit dari irassjangka pendek.
Sebaliknya, jika alokasi ke modal kerja terlaluikgdmaka perusahaan mungkin
melewatkan kesempatan investasi yang menguntungia@an mengalami Kkriris
likuiditas jangka pendek. NLB dan WCR digunakanaggt) variabel dependen

untuk mengukur pengelolaan modal kerja.

Menurut Appuhami (2008), komponen yang dibutuhkan thodal kerja
sebuah organisasi, pada dasarnya, tergantung képadsaha dan industri. Kas,
hutang, piutang, persediaanarketable securitieglanfuturesyang dapat ditukar
dipertimbangkan sebagai komponen umum dari modaja kerganisasi.
Selanjutnya, pertanyaan yang muncul ialah faktétefa yang menentukan
kecukupan dari modal kerja berdasarkan pertumbullauran, arus kas operasi
dan lainnya. Ketidakmampuan untuk memahami fak@mmgy menentukan dan
ukuran yang tepat dari modal kerja akan menyebabkgamisasi bangkrut.
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