BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Aktivitas keuangan dari setiap perusahaan secararumengacu kepada
tiga jenis pengambilan keputusan, yakni @gpital budgeting (2) capital
structuredan (3)working capital managemenkKenaikan dan penurunan jumlah
modal yang dikelola oleh perusahaan dipengarulh cdgital budgetdancapital
structure dari perusahaan. Perencanaan yang baik dari kagiavestasi akan
menentukan pencapaian tujuan utama dari perusapada umumnya yaitu
memaksimalkan kekayaan para pemegang saham. Isivgstausahaan ke
depannya memerlukan suatu perencaragital budgetingyang tepat agar dapat

meningkatkan pendapatan perusahaan.

Belanja modal merupakan keputusan datzpital budgetingpada akun
sepertiplant expansionperluasan pabrik), penggantian mesin-mesin, aiuki
mempertahankanscope dari operasi perusahaan. Keputusan belanja modal
perusahaan tergantung dari industri dimana merekapbkrasi, industri seperti
pertambangan, telekomunikasi dan manufaktur padammyga memiliki porsi

belanja modal yang lebih tinggi dibandingkan denigaistri lainnya.

Keputusan belanja modal bukan termasuk biaya psaduamun tetap
merupakan pengeluaran dan beban bagi perusahaaniniHmengacu pada
pengaruh belanja modaérhadapcash flowdan biaya depresiasi. Kedua jenis
beban tersebut besar pengaruhnya bagi keuangasapaan, terutama dari seqi
likuiditas dan rentabilitas. Oleh karena itu, dipkan pengendalian terhadap
belanja modal untuk mencapai efisiensi dan efektyi sehingga kebutuhan
perusahaan akan belanja modal terpenuhi dan kegiataisahaan dapat berjalan

lancar juga beban keuangan tidak sampai mengggreyas perusahaan.
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Dalam membuat keputusan terhadap struktur moddbag@tal structure
perusahaan perlu memperhatikan dua hal, yaibat mixture of debt and equity
is best karena paduan dari utang dan ekuitas tersebut mleanpengaruhi risiko
dan nilai perusahaan. Hal kedua yang perlu dipgdraialah pemilihan terhadap

sumber dana yang paling murah diantara yang lain.

Pengambilan keputusan dari perusahaan dalam aktivkeuangan
berikutnya adalah pengelolaan modal kerja. Modgbhkgang didalamnya terdiri
dari dan kewajiban lancar, merupakan sumber modagkia pendek. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Eljelly (2004) ditglean bahwa pengelolaan
modal kerja merupakan kegiatan perencanaan darepdalipn atas aset lancar
dan kewajiban lancar yang dilakukan untuk menguramgiko tidak dapat
membayar hutangnya pada waktu tertentu sedangkaraidi sisi untuk

menghindari investasi pada aset yang berlebihan.

Penelitian lain yang dilakukan oleh Appuhami (2068)nyatakan bahwa
pengelolaan modal kerja merupakan komponen yangyasapenting dari
corporate financekarena dapat mempengaruhi profitabilitas dan dikas dari
perusahaanContohnya, di perusahaan manufaktur. Jumlah asetaladari
perusahaan manufaktur pada umumnya berjumlah l&dihseparuh total aset
yang dimiliki, bahkan di perusahaan distribusi pdegi aset lancar terhadap total
asetnya lebih banyak dari perusahaan manufaktuabifepjumlah dari aset lancar
berada pada level yang berlebihan, maka akan mdraglétn tingkat
pengembalian réturn) yang diperoleh dari investasi lebih rendah bila
dibandingkan jika aset lancarnya berada pada &g tidak berlebihan.

Perusahaan berupaya untuk meningkatkan kinerjankgun, pertumbuhan
dari perusahaan dan mengurangi risiko di dalamrmildisnis yang penuh dengan
tantangan. Perusahaan harus dapat menghadapi massdalah yang seringkali
muncul seperti ketidakpastian yang berhubunganatepgrmintaan, harga pasar,
kualitas, dan keberadaan pemasok. Untuk mengattsiakpastian tersebut,
strategi yang menggunakan investasi atau pendateragan modal kerja sering
menawarkan keuntungan. Misalnya, perusahaan yanghadapi ketidakpastian
pada jumlah arus kas di masa yang akan datang,rakaambah ketersediaan kas
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melebihi kebutuhannya, memiliki cadangan surattsbesharga jangka pendek,
atau mengatur tambahan ketersediaan kapasitasnainj@ngka pendek. Dengan
demikian, modal kerja dibutuhkan secara terus msngglama perusahaan masih

beroperasi.

Dana yang dikelola menjadi modal kerja perusahagatdmeningkatkan
pertumbuhan, contohnya ekspansi modal. Selainkias, yang diperoleh dari
saham dan piutang juga merupakan determinan dadaimkerja. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Appuhami (2008),usahaan yang efisien dalam
melakukan pengelolaan modal kerja (WCM) terbuktipata meningkatkan
profitnya. Efisiensi dari pengelolaaan WCM tersetmggmbuat perusahaan dapat
bereaksi cepat dalam menghadapi perubahan pagpartigengkat bunga, harga

pasar, dan meraih keunggulan kompetitif dibandingk@saingnya.

Pengukuran tradisional daworking capital managemenialah dengan
current ratio, quick ratio,dan net working capital Namun, menurut penelitian
yang dilakukan oleh Shulman dan Cox (1985), rasadisional tersebut tidak
mempertimbangkan hal yang menjadi fokus perhatiam jgerusahaan damet
working capital tidak mengukur nilai sebenarnya dari likuiditas. Kda untuk
mengukurnya tidak akan menggunakan pengukuranbtgrsmelainkan dengan
working capital requiremen{WCR) dannet liquidity balance(NLB) untuk
meprediksi krisis keuangan dari perusahaan. NLB upakan kemampuan
perusahaan dalam menghimpun dan mengalokasikan #8G& merupakan

evaluasi dari pengelolaan modal kerja (Appuham®830
1.2 Pokok masalah

Perusahaan yang sedang tumbuh pada umumnya akakukset ekspansi
terhadap bisnisnya. Untuk ekspansi tersebut, peaasa perlu meningkatkan
pengeluarannya sepexapital expenditure, operating expenditudgn finance
expenditure Di sisi lain, perusahaan juga harus menghadegze—off yang
muncul dalam mengelola modal kerjanya untuk dapabguarangi risiko tidak
dapat membayar hutangnya pada waktu tertentu dak nmenghindari investasi

pada aset yang berlebihan.
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Apabila perusahaan mengurangi modal kerja makaspbaan dapat
menghadapi kerugian yang potensial dalam penjua@ontohnya, dengan
cenderung mengurangi persediaan, sedangkan habt¢rsakan membuat
perusahaan tidak dapat memenuhi permintaan pelangga Sedangkan, bila
terjadi penambahan modal kerja akan mengurangikasislari perusahaaan. Bila
dilihat dari sisi likuiditas, keadaan ini baik kaee akan mengurangi resiko
likuiditas. Akan tetapi, keadaan ini juga dapat meangi profitabilitas karena

kas yang ditanamkan di modal kerja tidak bisa digtasikan lagi di tempat lain.

Penelitian untuk mengetahui faktor apa saja yangpeeagaruhi modal
kerja telah dilakukan. Diantaranya adalah peneliyiang dilakukan oleh Horrigan
(1965), Luo (1984), Liu (1984), Zhou (1995) dan @001) yang menemukan
bahwa pertumbuhan, ukurasiZg, danleveragedari perusahaan mempengaruhi

modal kerja dari perusahaan.

Oleh karena itu, pokok masalah dalam penelitiaaadaentingnya untuk
mengetahui faktor yang dapat mempengaruhi pengelolmodal kerja dari
perusahaan. Berdasarkan pokok masalah di atas diipaat pertanyaan

penelitian sebagai berikut :

Apakah terdapat pengaruh dari variabehpital expenditure operating
expenditure, finance expenditureasio market to book valyeleverage
pertumbuhan penjualan, dan arus kas operasi perasahhadamet liquidity
balance(NLB) perusahaan pada perusahaan LQ 45 non keuangatodekia.

2. Apakah terdapat pengaruh dari variabepital expenditure operating
expenditure, finance expenditureasio market to book valyeleverage
pertumbuhan penjualan, dan arus kas operasi peasaérhadapworking
capital requiremen{WCR) perusahaan pada perusahaan LQ 45 non keuangan di

Indonesia.
1.3 Pembatasan Masalah

Penelitian ini terbatas pada laporan keuangan d#a Harga saham
perusahaan LQ 45 non keuangan yang terdaftar d8larsa Efek Indonesia
dengan periode penelitian 2002 sampai dengan 2@0igath kriteria berada
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didalam indeks LQ 45 non keuangan selama enam takumrut- turut yaitu
semenjak tahun 2002 hingga tahun 2007 dan menkiélengkapan data yang

diperlukan bagi penelitian.

Dalam penelitian ini penulis memasukkan variabelakel yang
merupakan beberapa variabel karakteristik nemket measur@ari perusahaan
untuk melihat faktor-faktor yang mempengaruhi péolgan modal kerja. Data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah dat@lpgang merupakan gabungan

dari datacross sectiomantime series.
1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan utama penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah terdagragaouh dari variabel
capital expenditure, operating expenditure, finamsgenditure rasio market
to book value leverage pertumbuhan penjualan, dan arus kas operasi
perusahaan terhadaet liquidity balancgNLB) perusahaan pada perusahaan

LQ 45 non keuangan di Indonesia.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis apakah terdagmagaruh dari variabel
capital expenditure, operating expenditure, finamogenditure rasio market
to book valug leverage pertumbuhan penjualan, dan arus kas operasi
perusahaan terhadaporking capital requiremen{WCR) perusahaan pada

perusahaan LQ 45 non keuangan di Indonesia.

Universitas Indonesia

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



1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagugsdraan, investor,
akademisi, dan pihak lain yang berkepentingan. Bemgelihat adanya hubungan
dan pengaruh antara faktor-faktor sepecapital expenditure, operating
expenditure, finance expendituraasio market to book valye leverage
pertumbuhan penjualan, dan arus kas operasi peasatiengan pengelolaan

modal kerja diharapkan :
1. Perusahaan

« Dapat mengetahui apakah terdapat hubungan antamgelparan

perusahaan dan pengelolaan modal kerja dari pexasdbrsebut.

» Dapat mengetahui dari dampak yang disebabkan alktorf faktor
yang mempengaruhi modal kerja padat liquidity balancedan

working capital requirement.

* Dapat mengetahui aplikasi NLB dan WCR sebagai alair dari

pengelolaan modal kerja.

« Dapat mengetahui hubungan antara kinerja perusateapengelolaan

modal kerja.

 Dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalamygmebilan
keputusarcapital budgetingerutama pada belanja modal.

2. Akademisi

» Dapat membuktikan bagaimana hubungan antara fakikter yang
mempengaruhi pengelolaan modal kerja perusahaam padisahaan

LQ 45 non Keuangan di Indonesia.
3. Investor

* Penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatwsuken untuk
melihat bagaimana dampak faktor-faktor yang memaeriy
pengelolaan modal kerja perusahaan yang memilki meragukuran

yaitu net liquidity balancedanworking capital requirement.
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1.6 Metode Penelitian

Proses dari penyusunan karya akhir ini dimulai déndi pustaka atas
literatur-literatur yang berkaitan dengan pengelnlanodal kerja perusahaan
kemudian dilakukan pengumpulan data, pemilihan shmpengolahan data,
analisis hasil pengolahan data dan sampai padaysgarbkesimpulan. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekurydeqg didapatkan melalui
BEI, BPS, dan website yahoofinance.com. Data inlipug capital expenditure,
operating expenditure, finance expenditunasiomarket to book valydeverage
pertumbuhan penjualan, arus kas operasi perusalieaga saham sampel
perusahaan, perhitunganet liquidity balance (NLB) dan working capital

requiremen{WCR).

Penentuan sampel kemudian dilakukan dengan kritegrada didalam
indeks LQ 45 non keuangan selama enam tahun bettutd yaitu semenjak
tahun 2002 hingga tahun 2007 dan memiliki kelengkagata yang diperlukan
bagi penelitian. Metode untuk penelitian ini mengakan permodelan regresi, hal
ini dikarenakan tujuan dari penelitian ini adalattuk mengetahui hubungan yang
terjadi antaragiven variabledengan satu atau lebih variabel lainnya (Brooks,
2005). Data yang digunakan merupakan panel dakai ykata yang terdiri dari
datatime seriesdan cross sectionmaka metode pengolahan data menggunakan

metode regresi panel data.

Permodelan dengan panel data menggunakan beberagakatan dalam
mengefisiensikan perhitungan model regresi pant. d2endekatan-pendekatan
tersebut terdiri dari (1) Metod@ommon-Constar{fThe PooledOLS Methoy (2)
Metode Fixed Effect(FEM), dan (3) MetodeRandom Effec{REM). Untuk
melakukan pemilihan model secara valid, dapat dikak tahapan uji untuk
menentukan metode mana yang paling tepat digundemilihan ini bertujuan
agar pendekatan yang dipilih sesuai dengan tujwaelppian dan karakteristik
data sampel yang digunakan sehingga proses estim&siberikan hasil yang

lebih tepat.
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Pemilihan metode estimasi dilakukan dengan penmlisacara teoritis,
pemilihan atas dasar sampel data penelitian, maw®ngan pendekatan uji
formal statisik. Dalam model regresi linear klasilerdapat asumsi-asumsi
terutama mengenairor. Oleh karena itu, tahapan selanjutnya dalam pahgaol
data yaitu pengukuran seberapdiable estimator model regresi. Pengukuran
dilakukan dengan menguji standamror dengan tujuan agarror hasil regresi
memenuhi persayaratan sehingga didapatkan estiryagr bersifat BLUE Best
Linear Unbiased Estimatojs Setelah semua pengujian telah dilakukan, maka

pengolahan data dapat dinterpretasikan dengan baik.
1.7 Sistematika Pembahasan

Secara garis besar, sistematika penulisan karya ekherbagi menjadi

lima bagian yaitu:

BAB | - PENDAHULUAN
Dalam bab ini dijelaskan mengenai gambaran umurnulgam yang
terdiri dari latar belakang masalah, pokok dandatanasalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, metode penelitian dan sistd&aatenulisan.

BAB Il — TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini menguraikan landasan teori yang digunakadathm penelitian
yang berkaitan dengan pemahaman mengenai pengelotaadal kerja

perusahaan, dan aktivitas keuangan dari perusahaan.

BAB Ill - DATA DAN METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan mengenai metode yang digunaledaim penelitian
dimulai dari proses pengumpulan data sampai pehgoldata. Selain itu dalam
bab ini akan dibahas juga tentang cara pemilihardeinalan pengujian

pelanggaran asumsi dalam data panel, serta ugtgdtatterhadap hasiutput
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BAB IV — ANALISIS PEMBAHASAN
Bab ini menguraikan hasil pengolahan data berlasamodel penelitian

serta analisa hipotesa.

BAB V — KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisikan kesimpulan atas hasil penelity@mg telah dilakukan
berdasarkan analisis pembahasan sebelumnya seda-sssan yang terkait
dengan penelitian ini yang nantinya diharapkan tdéeaguna untuk penelitian

selanjutnya.
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