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ABSTRAK

MUHAMMAD ISHLAH IDRUS. Analisis Profitabilitas dan Pengaruhnya
terhadap Price Earning Ratio serfa Dampaknya pada Kebijakan Modal Kerja
Agresif Perusahaan Industri  Makanan dan Minuman. (dibimbing oleh
Muhammad Ali, Ria Mardiana, dan Jusni).

Penelitian ini bertujuan mengetahui; (1) pengaruh profitabilitas terhadap
price eamning ratio, (2) pengaruh price earning ratio terhadap kebijakan modal
kerja agresif, (3) pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif,
dan (4) pengaruh secara tidak langsung profitabilitas terhadap kebijakan modal
kerja agresif melalui price earning ratio.

Penelitian ini menggunakan analisis multivariat dengan stuctural
equation modeling (SEM). Sampel yang diteliti sebanyak sebelas emiten
perusahaan manufakiur industri makanan dan minuman yang terdaftar pada
Indonesian Stock Exchange (IDX).

Hasil peneliian menunjukkan bahwa (1) terdapat pengaruh langsung
profitabilitas terhadap price eaming ratio, (2) terdapat pengaruh tidak signifikan
antara price eaming rafio dan kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif, (3)
terdapat pengaruh signifikan antara profitabilitas dan kebijakan pembelanjaan
modal kera agresif, dan (4) terdapat pengaruh tidak signifikan antara
profitabilitas dan kebijakan maodal kerja agresif melalui price earning ratio.

Kata kundi: profitabilitas, price eaming ratio, modal kerja agresif.




ABSTRACT

MUHAMMAD ISHLAH IDRUS. Profitability Analysis and lis Influence on Price
Eaming Ratio, and the Impact on the Policy of Aggressive Working Capital in the
Companies of Food and Drink Industries (Supervised by Muhammad Ali, Ria
Mardiana, and Jusni)

This study aims to find out (1) the influence of profitability on price earming
ratio: (2) the effect of price eaming ratio on the policy of Aggressive Working Capital;
(3) the influence of profitability on the policy of Aggressive Working Capital; and (4)
the indirect effect of profitability on the policy of Aggressive Working Capital through
price earning ratio.

The research used multivariate analysis with Structural Equation Modelling
(SEM). There were 11 samples of public companies of food and drink industries
listad in the Indonesian Stock Exchange (IDX).

The analysis shows that: (1) there is a direct influence of profitability on price
eaming ration; (2) there is an insignificant influence of price eaming ratio on the
policy Aggressive Working Capital; (3) there a significant influence of profitability on
the policy of Aggressive Working Capital: and (4) there is an insignificant influence of
profitability on the policy of Aggressive Working Capital through price eaming ratio.

Keywords: profitability, price earning ratio, Aggressive Working Capital
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan dunia bisnis di Indonesia didukung dengan adanya
perkembangan pasar modal. Terbentuknya pasar modal memiliki tujuan
untuk menjalankan fungsi ekonomi beserta fungsi keuangan dalam slstem
perekonomian suatu negara. Investor akan mengharapkan keuntungan
{return) dari investasi yang telah dilakukan serta mempunyai hak dalam
kepemilikan perusahaan, dan sebaliknya dari pihak perusahaan
mempercleh suatu alternatif sumber dana tanpa menunggu fersedianya
dana hasil operasi pada perusahaan.

Investasi dalam pasar modal ini dapat membuat para investor
melakukan transaksi di pasar modal Investasi dalam bentuk saham
merupakan suatu hal yang berisiko sehingga menyebabkan tingkat
keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan keuntungan dari
investasi lainnya. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah
satu alternatif investasi yang diminati investor. Perusahaan industri
makanan dan minuman memiliki prospek yang cukup bagus dan
cenderung diminati oleh investor sebagai salah satu target investasinya.
Penyebabnya adalah hasil industri ini cenderung digemari oleh
masyarakat seperti makanan ringan, minuman energi  hingga minuman
dalam kemasan. Perusahaan makanan dan minuman merupakan kategori

barang konsumsi perusahaan industri manufaktur dimana produknya
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sangat dibutuhkan masyarakat, sehingga prospeknya menguntungkan
baik masa sekarang maupun masa yang akan datang, selain itu saham
perusahaan tersebut merupakan saham-saham yang paling tahan pada
krisis ekonomi dibanding sektor lain karena dalam kondisi krisis atau tidak
sebagian besar produk makanan dan minuman tetap dibutuhkan.

Masyarakat kota cenderung menyenangi makanan ready lo eat
Demikian juga, akibat semakin banyak wanita yang bekera di luar rumah
sehingga selain pangan ready fo eal, permintaan ready lo cook serta
ready lo serve menjadi semakin tinggi. Akan tetapi hasil survei juga
menyebutkan bahwa termnyata konsumsi pangan yang sama juga terjadi
pada masyarakat pedesaan. Secara relatif, dikatakan bahwa makanan
jadi semakin mendapatkan tempat yang penting dalam struktur konsumsi
masyarakat pedesaan. Atau dapat juga dikatakan bahwa urbanisasi dalam
pengertian masuknya pengaruh kota ke dalam cara hidup desa telah
terjadi dalam konsumsi makanan dan minuman,

Kecenderungan masyarakat kota menyenangi makanan ready fo
eal menyebabkan semakin meningkatnya industri-industri baru dalam
bidang makanan dan minuman. Dapat dilihat pada tahun-tahun
belakangan ini, industri makanan dan minuman semakin berkembang
pesat. Semakin banyak hadirnya restoran-restoran yang menyediakan
berbagai macam makanan dan inovasi terhadap makanan ataupun
minuman yang disediakan oleh restoran tersebut. Pada tahun 2007

hingga 2008 terjadi gejolak krisis ekonomi global di seluruh dunia, tetapi
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hal tersebut tidak terlalu memberikan dampak yang besar terhadap
industri makanan dan minuman. Industi yang paling aman dalam
berbisnis adalah industri makanan dan minuman, karena hal tersebutlah
maka banyak para investor baik dalam ataupun luar negeri yang
menginvestasikan dananya pada industri makanan dan minuman. Dalam
penelitian ini, mengambil kurun waktu 2008 sampai dengan 2013 terhadap
sektor industri makanan dan minuman.

Pertumbuhan industri makanan dan minuman yang berdampak
pada peningkatan nilai saham di Indonesia Sfock Exchange (IDX)
adalah karena sektor foods and beverages menghasilkan produk yang
merupakan kebutuhan primer dan memiliki saham-saham yang paling
tahan terhadap krisis ekonomi di banding sektor lain karena dalam
kondisi krisis atau tidak, sebagian besar produk makanan dan minuman
tetap dibutuhkan masyarakat. Sehingga menarik minat sejumlah
investor yang selanjutnya berdampak pada nilai sahamnya di 1DX.
Sektor industri makanan dan minuman merupakan salah satu sasaran
investasi yang paling diminati para investor saat ini.

Gabungan Pengusaha makanan dan Minuman Indonesia
(GAPMMI), mencatat terjadi lonjakan impor makanan dan minuman
(mamin) sebesar 17,02% selama Januari-Mei 2011. Selama periode
tersebut nilai impor makanan dan minuman mencapai US$89, 56 juta
sementara pada periode lalu hanya hanya mencapai US3 76,54

juta.(hitp./detik.com).




Selanjutnya daftar perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar
di IDX sebagai berikut :

Tabel 1.1 Daftar Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Makanan dan

Minuman di 1DX
No Sektor Jumlah Emiten
1 Industri Dasar dan Kimia
- Semen 5
- Keramik, Porselen dan Kaca 6
- Logam dan Sejenisnya 16
-  Kimia 3 10
- Plastik dan Kemasan 1
- Pakan Ternak 4
- Kayu dan Pengolahannya 2
- Pulp dan Kertas 7
2 | Aneka Industri
- Otomaotif dan Komponen 12
- Tekstil dan Garment 17
- Alas Kaki 2
- Kabel 6
- Elektronika 1
3 | Industri Barang Konsumsi
- Makanan dan Minuman 16
- Rokok ‘3
- Farmasi 8
- Kosmetik & Barang keperluan rumah tangga 4
- Peralatan Rumah tangga 3

Sumber data : Indonesia Stock Exchange (IDX), 2014

Perusahaan-perusahaan industri ini melayani kebutuhan
masyarakat luas, sebab produk-produknya dikonsumsi oleh masyarakat
banyak, terutama untuk kebutuhan sehari-hari. Hal ini menyebabkan
industri pada sektor ini tidak akan banyak berpengaruh pada sikius
ekonomi makro karena dalam keadaan apapun masyarakat akan
membutuhkan komeoditi ini. Bahkan industri makanan dan minuman

memiliki andil dalam memberikan lapangan kerja yang sangat besar.




Mulai dari industri kecil, rumah tangga, industri menengah dan besar
sampai multinational company memberikan kontribusi yang cukup
dalam menyerap tenaga kerja maupun pendapatan pajak pemerintah.
Dapat dikatakan industri ini di Indonesia memberikan kontribusi positif
terhadap penyediaan lapangan pekerjaan dan mendukung
pertumbuhan ekonomi nasional. Mamun disisi lain dengan melihat
kondisi pnlitik. dewasa ini dapat menjadi penghambat laju pertumbuhan
industri makanan dan minuman, seperti halnya yang berkaitan dengan
lemahnya proteksi pemerintah terhadap peningkatan harga bahan baku
langsung dan tidak langsung, melonjaknya harga bahan baku, dan
tuntutan kenaikan upah buruh.

Sektor barang konsumsi menunjukkan bahwa Makanan dan
Minuman mempunyai jumlah emiten sebanyak 16 perusahaan, dengan
demikian dapat dikatakan bahwa Industri makanan dan minuman
memiliki potensi yang cukup menjanjikan. Faktor yang mendasari
antara lain adalah populasi penduduk Indonesia yang sangat besar
sehingga dapat menciptakan potensi pasar yang besar pula. Beberapa

perusahaan sektor makanan dan minuman yang termasuk dalam IDX

tahun 2013 dapat dilihat pada tabel berikut.




Tabel 1.2 Perusahaan Manufakiur Sektor Makanan dan Minuman

: Ho Kode | H:una Tanggal
Saham  Emiten o PO
| 1" ADES PT Akasha Wira Inturnaﬂh'_n;:al Tok 13-Jun-1894
d 1:___ -.ﬁ:B._A ==y -F"I'-'.I'I.ga ;llﬂfn;;;mnﬂ Food Thi 1=Jun-18897
__3.__ ALTO PT Tri Elar'nran Tirta Tm:“"*""" 10-Jul-2012
- * S IEEF"f-':"r o ;T ﬂﬂhﬂ?ﬂ Kalbar Thk g-Jul-19986
s DAVO  PTDavomas AbadiTok 22-Dec-1994
5 DLTA  PT Delta Djakarta Thk  izFevtsse
7 1GBP  PTindofood CBP Sukses Makmur Thk 7-0ct-2010
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_EI HI_!;EI PT Muili Bintang Indanesia Tblt ) 17-Jan-1504
10 MYOR  PTMayoraindanTok 401990
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. 1.5_ SE H'I:I"I'-" - PT Siantar Top Tbk 16-Dec-1996
16 U PTUajayaMilkindustysnd Ieding  2-Ju-1990
_ Someany Tok

" Sumber data : Indonesia Stock Exchange (IDX), 2014

Berkaitan dengan fenomena tersebut, ﬁeneliti tertarik untuk
mengkaji lebih jauh berkaitan dengan tingkat profitabilitas yang
didasarkan Price Eamings Ralio, dan kebijakan modal kerja agresif
perusahaan industri makanan dan minuman di IDX.

Kondisi yang stagnan di berbagai sektor usaha industri, usaha

makanan dan minuman memiliki peluang untuk tumbuh dan membuka




peluang kerja. Terkait dengan hal tersebut, hadirnya industri makanan
dan minuman yang terdaftar di IDX dapat memicu terjadinya backward
dan forward linkage bagi usaha hulu dan hilir yang merupakan produk
turunan industri makanan dan minuman, sehingga membawa dampak
positif bagl pengembangan usaha di sektor agrobisnis.

Sejalan dengan situasi tersebut, maka untuk mencapali
pertumbuhan perusahaan diperlukan pengalokasian dana secara tepat,
diantaranya melalui pengalokasian modal kerja. Mamun disisi lain
pengalokasian dana berupa modal kerja sangat ditentukan oleh
besarnya keuntungan yang akan dicapai. Keputusan menginvestasikan
.dana dalam modal kerja perusahaan merupakan hal yang tidak mudah
dan berkaitan dengan biaya-biaya yang ditimbulkan yang dapat
menyebabkan menurunnya keuntungan yang akan dicapai oleh
perusahaan. Dalam hal ini semakin besar biaya yang ditimbulkan dalam
investasi modal kerja maka semakin menekan besarnya keuntungan
yang akan dicapai. Padachi (2006: 29) mengemukakan bahwa
besarnya aset dan kewajiban perusahaan dapat meningkatkan
kemampulabaan, namun disisi lain berada pada posisi kebangkrutan.
Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dituntut menentukan
besarnya investasi modal kerja yang tepat dengan mempertimbangkan

. kemampulabaan secara optimal. Dengan kata lain bahwa perusahaan




sedapat mungkin melakukan operasinya secara efektif dan efisien
sehingga dapat mendorong pencapaian laba yang maksimal. Dengan
demikian pemenuhan kebutuhan modal kerja ditetapkan sesuai dengan
besarnya jumlah yang dibutuhkan agar memungkinkan perusahaan
beroperasi seoptimal mungkin, sehingga pencapaian profit dapat
terpenuhi.

Kebijakan pembelanjaan perusahaan berkaitan dengan besarnya
investazi modal kerja merupakan hal penting dalam meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Dalam kaitan tersebut, maka Suatu
perusahaan memilih modal kerja agresif manakala seluruh aset tetap
serta sebagian aset lancar permanen dibelanjai dengan hutang jangka
panjang dan modal sendiri. Sedangkan seluruh aset lancar temporer
serta sebagian dari aset lancar permanen lainnya didanai dengan
hutang jangka pendek. .

Perusahaan vyang mengalami peningkatan profitabilitas
cenderung untuk meningkatkan kegiatan operasionalnya lebih baik dari
sebelumnya, sehingga perusahaan tidak hanya berorientasi pada
pertumbuhan tetapi lebih pada upaya untuk mempertahankan
kelangsungan hidup usahanya. Hal tersebut diharapkan dapat
berlangsung secara terus menerus dalam pengelolaan profitabilitas dan

menentukan kebijakan yang perlu dilakukan berkaitan dengan




pembelanjaan perusahaan dalam investasi modal kerja. Brigham dan
Weston (2005: 25) mengemukakan tiga kebijakan pendanaan modal
kerja, yaitu: kebijakan agresif (resfriced/ketat), kebijakan moderat, dan
I:ébijakan konservatif (relaxeddonggar). Kebijakan modal kerja yang
agresif memanfaatkan biaya modal yang lebih rendah dengan
menggunakan hutang jangka pendek yang leblh banyak dibanding
hutang jangka panjang dengan konsekuensi terjadinya risiko likuiditas
jangka pendek walaupun biaya modainya relatif lebih rendah.
Sementara kebijakan yang lebih konservatif lebih banyak menggunakan
biaya modal yang lebih tinggi atau menggunakan modal sendiri.
Dengan demikian kebijakan modal kerja yang tepat sangat diperiukan
dalam menjaga kelancaran operasional dan kemampulabaan
perusahaan agar perusahaan tetap dapat bertahan dalam menghadapi
persaingan serta menghasilkan laba yang diharapkan.

Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumiah
dana pada saat ini dengan harapan dapat menghasilkan keuntungan di
masa depan (Halim, 2005 : 4). Oleh karena itu, bagi para pemodal
dalam melakukan investasi diperlukan kriteria penilaian investasi yang
memungkinkan dapat dengan mudah memilih berbagai aset yang dapat

memberikan manfaat dan keuntungan di masa mendatang.
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Selanjutnya nilai suatu efek pada dasarnya merupakan fungsi
dari kemampuan efek menghasilkan arus kas dimasa datang dengan
mempertimbangkan tingkat resiko efeknya. Faktor rasional yang
mempengaruhi keputusan untuk membeli ataupun menjual saham pada
umumnya berkaitan dengan sesuatu yang disebut analisis fundamental.
Beberapa teknik yang dapat digunakan dalam menganalisis data
keuangan untuk mengevaluasi posisi perusahaan, diantaranya adalah
analisis rasio. Salah satu rasio yang banyak digunakan dalam
pengambilan keputusan investasi adalah rasio harga saham terhadap
laba bersih per sahamnya Price Eamings Ratio (PER). Nilai P/E ratio
merupakan suatu ukuran untuk mengetahui kemampulabaan
perusahaan di masa depan (fufure eamings ). Gibson (1992: 380-381)
mengemukakan bahwa perusahaan dengan kemungkinan pertumbuhan
yang tingai (high growth) biasanya mempunyai P/E ratio (PER) yang
besar, sebaliknya perusahaan dengan pertumbuhan yang rendah (low
growth) biasanya memiliki PER yang rendah. Sejalan dengan hal
tersebut Brealey dan Myers (1991: 1) bahwa P/E ratio yang tinggi
menunjukkan bahwa investor menganggap perusahaan memiliki
peluang pertumbuhan yang baik, tingkat laba yang telatif aman dan
menandakan tingkat kapitalisasi yang rendah. P/E ratio yang tinggi

menunjukkan bahwa investor mengharapkan pertumbuhan dividen yang




= NP

tinggi dan risiko saham yang rendah. Disisi lain bagi pihak investor, P/E
ratio yang terlalu tinggi barangkali tidak menarik karena harga saham
mungkin tidak akan naik lagi, yang berarti kemungkinan memperoleh
capifal gain akan lebih kecil (Hanafi dan Halim: 1998, 85). Walaupun
terdapat kelemahan dalam kondisi tertentu P/E ratio patut
dipertimbangkan dai;.im melakukan strategi investasi yang benar pada
perusahaan yang tepat.

Berdasarkan hal tersebut melalui analisis PER diharapkan
perusahaan dapat menentukan arah kebijakan dalam melakukan
pembelanjaan berkaitan dengan besarnya investasi modal kerja. Disisi
lain analisis tingkat profitabilitas dapat mendorong perusahaan
mengevaluasi PER sehingga pihak manajemen perusahaan menjadi
lebih mudah menjaga dan berusaha meningkatkan nilai perusahaannya
dan menentukan kebijakan pembelanjaan perusahaan secara efekdtif
dan efisien dalam upaya mencapai pertumbuhan profit sebagaimana
yang diharapkan. Penelitian ini akan mengkaji pengaruh profitabilitas
terhadap PER serta dampaknya pada kebijakan pembelanjaan

perusahaan industri makanan dan minuman yang ferdaftar di IDX.

1.2 Rumusan Masalah

Ketika menghadapi keadaan krisis moneter sebagian perusahaan

industri mengalami stagnasi. Berbeda halnya dengan industri makanan
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dan minuman yang tetap mengalami pertumbuhan dan perkembangan,
dan memungkinkan terciptanya hubungan yang berkesinambungan
antara usaha hulu dan hilir atau backward dan forward linkage. Hal ini
memungkinkan terciptanya lapangan kerja disetiap unit-unit usaha yang
berkaitan dengan usaha makanan dan minuman, sehingga diharapkan
dapat mendorong pertumbuhan ekonomi di sektor agrobisnis.
Pencapaian tersebut bagi perusahaan diluntut mampu
mengoptimalkan kegiatan operasionalnya melalui pengelolaan investasi
modal kerja secara efektif dan efisien, sehingga diharapkan mampu
menciptakan profit yang maksimal dan memberi peluang bagi manajer
untuk menganalisis PER serta menetapkan kebijakan pembelanjaan
modal kerja untuk menghasilkan tingkat profitabilitas yang tinggi di
masa datang. Kelangsungan usaha perusahaan dapat ditentukan oleh
adanya kesepadanan antara pengelolaan profitabilitas dan Price
Eamings Ratio untuk menghasilkan kebijakan pembelanjaan modal
kerja yang tepat serta mampu dilaksanakan secara terus menerus.
Kebijakan pembelanjaan melalui investasi modal kerja
merupakan hal penting bagi kelangsungan hidup perusahaan dalam
menghadapi para pesaing. Berdasarkan latar belakang, maka dapat

dikemukakan beberapa rumusan masalah sebagai berikut:
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. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap Price Eamings Ratio

pada perusahaan industri makan dan minuman yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX).

Apakah Price Eamings Ralio berpengaruh terhadap kebijakan
modal kerja agresif pada perusahaan industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan modal kerja
agresif pada perusahaan industri makanan dan minuman yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).

Apakah profitabilitas berpengaruh secara tidak langsung terhadap
kebijakan modal kerja agresif melalui Price Eamings Ratio pada
perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di

Indonesia Stock Exchange (IDX).

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan penelitian ini

adalah:

1.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap Price Eamings
Ratlio pada perusahaan industri makan dan minuman yang terdaftar
di Indonesia Stock Exchange (IDX).

Untuk mengetahui pengaruh FPrice Eam:'ng;s Ratlio terhadap
kebijakan modal kerja agresif pada perusahaan industri makanan

dan minuman yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).
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3. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan modal
kerja agresif pada perusahaan industri makanan dan minuman yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).

4. Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap
kebijakan modal kerja agresif melalui Price Eamings Ratio pada
perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar of

Indonesia stock Exchange (IDX).




BAB I

TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIFOTESIS

2.1 Kajian Pustaka

Penelitian ini akan memaparkan pengertian dan konsep variabel-
variabel penelitian, yaitu: profitabilitas, price eamings rafio, dan kebijakan
pembelanjaan perusahaan serta dimensi-dimensi atau variabel manifes
yang terkait dengan variabel-variabel tersebut.

Teori Utama (Grand Theory)

Landasan teori yang dipergunakan untuk mengkaji variabel yang
diteliti dalam penelitian ini adalah: dimulai dari teori umum (Grand Theory)
yang terdiri dari teori manajemen keuangan perusahaan yang
menjelaskan tentang aktivitas kegiatan perusahaan yang berhubungan
dengan upaya untuk mendapatkan dana perusahaan dengan
meminimalkan biaya serta upaya penggunaan dan pengalokasian dana
secara efisien. Manajemen keuangan merupakan salah satu bidang
manajemen fungsional dalam suatu perusahaan, yang mempelajari
tentang penggunaan dana, memperoleh dana dan pembagian hasil
operasi perusahaan.

Pangeriian manajemen keuangan menurut JF Bradley : Manajemen
keuangan adalah bidang manajemen bisnis yang ditujukan untuk

penggunaan modal secara bijaksana dan seleksi yang seksama dari

15
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sumber modal yang memungkinkan unit pengeluaran untuk bergerak ke
arah mencapai tujuannya.

Pengertian manajemen keuangan menurut Sonny, S. (2003: 28).
Manajemen keuangan adalah aktivitas perusahaan yang berhubungan
dengan bagaimana memperoleh dana, menggunakan dana, dan
mengelola asset sesuai dengan tujuan perusahaan secara menyeluruh.

Manajemen keuangan menurut Van Home (2005: 38),
mengemukakan bahwa: "semua kegiatan atau aktivitas yang berhubungan
langsung dengan perolehan, pendanaan serta pengelolaan asel (aset )
dengan tujuan yang menyeluruh.”.

.Pangartian Manajemen Keuangan menurut Prawironegoro
(2007: 29) adalah "Akfivitas pemilik dan manajemen perusahaan untuk
memperoleh modal yang semurah-murahnya dan menggunakan seefeﬁtif,
seefisien, dan seproduktif mungkin untuk menghasilkan laba".

Tujuan manajemen keuangan berkaitan dengan keputusan
dibidang keuangan untuk memaksimalkan nilai perusahaan, secara lebih
luas tujuan ini merupakan salah satu tujuan perusahaan, maka dari itu
nilai perusahaan akan tercermin dari nilai pasar sahamnya.

Teori Antara (Middle Theory)

Teori antara dalam kajian ini adalah pembelanjaan perusahaan
yang merupakan disiplin ilmu yang menjelaskan tentang seluruh aktivitas
perusahaan yang ditujukan untuk mendapatkan dan menggunakan modal

dengan cara yang efektif dan efisien.
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Sebuah perusahaan yang ingin menjalankan kegiatan operasional
usahanya tentu membutuhkan dana. Dana dapat diperoleh perusahaan
melalui pengeluaran financial asset (obligasi, saham, dan sekuritas
lainnya) atau melalui kredit yang diberikan oleh Bank. Salah satu hal yang
terpenting di dalam kelancaran kegiatan operasional perusahaan yaitu
usaha untuk memperoleh sumber dana. Sumber dana tersebut akan
digunakan untuk pendanaan perusahaan untuk membeli aset sebagai
investasi berupa aset lancar seperti kas, piutang, persediaan dan juga
aset tetap seperti tanah, mesin, dan gedung. Dana yang diinvestasikan
untuk pengadaan aset tersebut harus digunakan dengan bijak dan
semaksimal mungkin secara efektif dan efisien.

Sebuah perusahaan, untuk menjalankan kegiatan operasionalnya
tentu memiliki kebutuhan akan sumber dana sebagai modal. Sumber dana
tersebut bisa diperoleh dari internal maupun eksternal perusahaan.
Sumber dana yang berasal dari internal perusahaan diperoleh melalui
keuntungan bersih yang ditahan yang tidak digunakan selain untuk
tambahan modal kerja. Sedangkan sumber dana eksternal dipernleﬁ bisa
melalui pasar modal ataupun melalui penjualan financial asset (Obligasi,
saham, dan pinjaman dari bank atau kreditur lainnya). Sumber dana
didapat dengan tidak mudah, karenanya harus digunakan sebijak mungkin
agar dapat memenuhi kebutuhan operasional.

Bicara mengenai sumber dana maka kaitannya ialah dengan

pembelanjaan. Pembelanjaan merupakan serangkaian kegiatan untuk
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memperoleh sumber dana melalui penjualan financial asset atau melalui
pasar modal beserta penggunaan dana untuk investasi seefisien mungkin
guna memetik keuntungan melalui investasi tersebut. ltu merupakan arti
pembelanjaan secara luas, namun secara sempit pm&.&s pembelanjaan
hanya diartikan sebagai kegiatan untuk mengalokasikan dana yang telah
diperoleh untuk diinvestasikan sebagai aset perusahaan. Dalam pemilihan
investasi tentu harus diperlimbangkan dengan matang, agar konsekuensi
yang didapat ialah keuntungan yang lebih besar daripada nilai awal
investasi.

Pembelanjaan memiliki dua fungsi, yakni fungsi pemenuhan
kebutuhan sumber dana dan fungsi pengalokasian atau pendanaan.
Fungsi pemenuhan sumber dana kaitannya ialah dengan usaha-usaha
untuk mendapatkan dana sebagai modal kerja untuk perusahaan.
sedangkan untuk fungsi pendanaan lebih terfokus kepada usaha-
usaha pemilihan alternatif investasi yang sekiranya dapat menghasilkan

keuntungan dalam jangka panjang.

Teori Aplikasi (Applied Theory)

Teori aplikasi dalam penelitian ini terdiri atas: profitabilitas, earnings
Per Share, dan kebijakan pembelanjaan perusahaan. Profitabilitas suatu
perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan aset atau
modal yang menghasilkan laba tersebut. Dengan kata lain, profitabilitas

adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mencapai laba,
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Price Eamings Ratio (PER) menunjukkan rasio harga saham
terhadap eamings -nya, dengan kata lain menunjukkan berapa besar
pemodal menilai harga saham terhadap kelipatan dari Eamnings s. PER
menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba (Darmaji, 2001:139). Sedangkan PER adalah
hasil bagi harga saham dengan Eamings Per Share. Pendekatan PER ini
dapat ditemukan berdasarkan rasio harga pasar saham dengan Eamings
Per Share. Hal ini memberikan hasil suatu rasio dari harga saham
terhadap tingkat laba dan juga PER memberikan patokan dalam saham
sehingga memberikan kemudahan dalam membuat estimasi yang
nantingya akan digunakan sebagai masukan dalam PER (Tandalilin,
2001:375).

Bagi para investor semakin tinggi rasio harga terhadap laba (FER),
maka pertumbuhan laba yang diharapkan juga akan mengalami kenaikan.
Dengan begitu, price eamings rafio (rasio harga terhadap laba) adalah
perbandingan antara harga pasar per lembar saham (markel price per
share) dengan eamings per share (laba per lembar saham). PER yang
tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia untuk membayar dengan
harga saham premium untuk perusahaan. Berdasarkan pendapat
tersebut, pengertian PER vyang dimaksud adalah rasio yang
membandingkan antara harga saham perlembar saham biasa yang
beredar dengan laba per lembar saham. Keseluruhan aset si yang

bersangkutan dengan usaha untuk manda;.rat!-:an dana dan menggunakan
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atau mengalokasikan dana tersebut disebut pembalanjaan perusahaan
dalam artian yang luas (business finances) atau menajemen keuangan
(Financial management).

Prinsip manajemen perusahaan menuntut agar baik dalam
mempercleh maupun dalam menggunakan dana harus didasarkan pada
pertimbangan efisiensi dan efektivitas. Dengan demikian maka
pembelanjaan perusahaan atau manajemen keuangan tidak lain adalah
manajemen untuk fungsi-fungsi pembelanjaan. Pada dasarnya dapat
dikatakan bahwa fungsi pembelanjaan dalam perusahaan meliputi :

1) Fungsi Penggunaan Dana (Use/Allocation Of Funds)
Fungsi penggunaan dana harus dilakukan secara efisien. Efisiensi
penggunaan dana secara langsung akan menentukan besar kecilnya
tingkat keuangan yang dihasilkan dari investasi tersebut atau
rentabilitas. Dengan demikian maka manajer keuangan dalam
menjalankan fungsi penggunaan dana harus mencar alternatif-
alternatif investasi untuk kemudian dianalisis dan dari hasil analisis itu
diambil keputusan alternatif investasi mana yang akan dipilih. Dengan
kata lain manajer keuangan harus mengambil keputusan investasi
(investment decision).

2) Fungsi pemenuhan kebutuhan dana atas fungsi pendanaan (financing;
obtaining of funds).
Fungsi pemenuhan kebutuhan dana atau fungsi pendanaan juga harus

dilakukan secara efisien. Manajer keuangan harus mengusahakan
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agar perusahaan dapat memperoleh dana yang diperlukan dengan
dana yang minimal dan syarat-syarat yang paling menguntungkan.
Pada prinsipnya pemenuhan kebutuhan dana suatu perusahaan dapat
disediakan dari sumber intern dan ekstern perusahaan.
a. Sumber Intern Perusahaan
Sumber dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri didalam
perusahaan, misalnya dana yang berasal dari keuntungan yang
tidak dﬂ:ﬂgik;ln atau keuntungan yang ditahan didalam perusahaan
(retained eamings s). Makin besar sumber dana intern yang berasal
dari laba yang ditahan akan memperkuat posisi keuangan
perusahaan dalam menghadapi kesulitan keuangan di waktu-waktu
mendatang. Dilain pihak perusahaan juga menginginkan
perusahaan agar keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat
dibagi sebagai deviden (bagi perusahaan yang berbentuk
Perseroan Terbatas). Maka manajer keuangan pada khususnya
dan perusahaan pada umumnya harus dapat menjaga
keseimbangan antara kedua keinginan tersall:nut. Kebijakan ini
merupakan salah satu aspek dari kebijakan deviden, yang fidak
dapat dilepaskan dari fungsi pendanaan.
b. Sumber Ekstern Perusahaan
Sumber dana yang berasal dari tambahan penyertaan modal dan
pemilik atau emisi saham baru, penjualan obligasi, kredit dari bank.

Dalam melaksanakan fungsi pemenuhan kebutuhan dana atau
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fungsi pendanaan (financing), manajer keuangan pun harus selalu
mencari alternatif-alternatif sumber dana untuk kemudian dianalisis
sebagai upaya pengambilan keputusan altemnatif sumber dana atau
kombinasi sumber dana yang akan dipiih. Dengan demikian
manajer keuangan pun mengambil keputusan pendanaan (financing

decision).

2.2 Pengertian dan Konsep Rasio keuangan

Agar mudah mengetahui tentang keadaan suatu perusahaan
serta perkembangannya, maka bagi seocrang analis keuangan periu
adanya peralatan tertentu, dan salah satu analisis yang digunakan
untuk hal tersebut adalah rasio keuangan. Rasio ini sangat dibutuhkan
oleh pimpinan perusahaan dan para investor terutama yang bersangkut
paut dengan kemungkinan penanaman modal.

Analisis rasio memudahkan analisi mendapatkan gambaran
mengenai kondisi dan kebijaksanaan suatu perusahaan, atau dengan
kata lain bahwa analisis rasio memudahkan untuk mengetahui apakah
suatu perusahaan menggunakan sumber-sumber dananya secara
efisien dan efektif atau tidak.

Analisis keuangan dalam mengadakan analisis ratio pada
dasarnya dapat dilakukan dengan dua cara perbandingan, yaitu -

1. Membandingkan rasio sekarang dengan rasio-rasio dari waktu-
wakiu yang lalu atau rasio-rasio yang diperkirakan untuk waktu-

waktu yang akan datang dari perusahaan yang sama.
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2. Membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan dengan rasio-
rasio dari suatu macam perusahaan lain yang sejenis atau industri
untuk waktu yang sama.

Maksud dan tujuan diadakannya analisis rasio adalah
memberikan penilaian terhadap likuiditas, solvabilitas, rentabliitas serta
akiifitas suatu perusahaan, sehingga manajer dapat mengetahui
perkembangan finansial perusahaan, dan akan dapat diketahui hasil-
hasil finansial yang sedang berjalan guna perencanaan masa datang.

Rasio-rasio finansial perusahaan dapat dihitung dengan
menggunakan data keuangan yang tersedia, yaitu neraca dan [aporan
rugi laba perusahaan. Dengan menghitung pos-pos neraca dan laporan
rugiflaba, kemudian membandingkan angka-angka yang terdapat di
dalamnya, maka akan timbul bermacam-macam rasio yang dapat
dijadikan sebagai ukuran dalam menganalisis dan
menginterpretasikannya.

Umumnya perusahaan memiliki tujuan utama untuk memenuhi
kepentingan dan memakmurkan para slakeholder. Sehingga seftiap
aktivitas yang berlangsung dalam perusahaan tersebut harus dilakukan
secara efektif dan efisien untuk memperoleh hasil yang optimal. Untuk
melakukan hal tersebut diperlukan alat untuk mengukur dan menilai
sejauhmana tingkat keberhasilan perusahaan dalam menjalankan

aktivitasnya dalam mencapai hasil yang diinginkan. Alat ukur yang
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dimaksud adalah rasio keuangan yang menjelaskan perbandingan antar
item-item yang berkaitan dengan akfivitas perusahaan.

Analisis rasio keuangan merupakan alat yang umumnya
digunakan uniuk mengetahui keadaan keuangan dan perkembangan
usaha suatu perusahaan dimasa lalu, masa kini dan masa akan datang
berkaitan dengan proyeksi kondisi keuangan perusahaan. Harahap
(2004: 79) mengemukakan bahwa analisis rasio keuangan merupakan
angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos laporan
keuangan dengan pos lainnya yang mempuyai hubungan yang relevan
dan signifikan (keberartian). Sehingga bagi pihak manajemen
perusahaan dapat memanfaatkan sebagai alat monitor dan analisis
mengenai keadaan keuangan perusahaan dari satu periode ke periode
berikutnya.

Secara umum rasio keuangan dapat dibagi atas beberapa rasio,
yaitu: rasio likuiditas, solvabilitasfeverage, rentabilitas/profitabilitas,
aktivitas, rasio pasar, dan rasio pertumbuhan. Selanjulnya Sawir
(2003:7) mengemukakan bahwa: "Rasio-rasio keuangan dikelompokkan
kedalam lima kelompok dasar, yaitu likuiditas, leverage, aktivitas,
profitabilitas dan penilaian pasar.

Ada pula yang mengelompokkan rasio-rasio keuangan kedalam
empat golongan, antara lain:
a. Rasio likuiditas adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk mengukur

likuiditas perusahaan (curment ratio, acid test rafio).
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-

b. Rasio leverage adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk mengukur
sampal seberapa jauh aset perusahaan dibiayai dengan utang (debl
fo total assels ralio, net worth to debt ratio dan sebagainya).

c. Rasio aktivitas adalah rasio-rasio yang dimaksudkan untuk mengukur
sampai seberapa besar efeklivitas perusahaan dalam mengerjakan
sumber-sumber dananya (invenfory fumover, average collection
period, dan sebagainya).

d. Rasio profitabilitas adalah rasio-rasio yang menunjukkan hasil akhir
dari sejumlah kebijaksanaan dan keputusan-keputusan (profit margin

on safes, return on tolal assets, refurn on nef worth dan sebagainya)

Sementara Atmaja (2002: 415) mengelompokkan rasio keuangan
kedalam empat kelompok, yaitu: 1) Rasio likuiditas yang menjelaskan
tentang kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansial jangka
pendek tepat pada wakitunya, 2) Rasio aktivitas untuk menjelaskan
tentang sejauh mana efisiensi perusahaan dalam menggunakan assets
untuk menghasilkan penjualan, 3) Rasio leverage untuk menjelaskan
kapasitas perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, bailk jangka
pendek maupun jangka panjang, 4) Rasio profitabilitas untuk mengukur
seberapa besar kemampuan perusahaan memperoleh laba, baik yang
berhubungan dengan penjualan, aset maupun laba bagi modal sendiri.

Dikemukakan bahwa rasio keuangan perusahaan merupakan

salah satu alat analisis keuangan perusahaan untuk mengetahui

“kelemahan dan kekuatan posisi keuangan perusahaan dalam suatu

=
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periode tertentu, serta dapat membantu menilai prestasi yang dicapai
perusahaan dan memudahkan pihak manajer perusahaan untuk

menentukan kebijakan keuangan perusahaan dimasa datang.

2.3 Pengertian dan Konsep Profitabilitas Perusahaan

Tujuan utama umum perusahaan adalah berupaya agar mampu
mencapai tingkat profitable dari pengeloaan keuangan secara efektif
dan efisien. Perusahaan dapat dikatakan profitable jika perusahaan
yang bersangkutan mampu mengelola sumber daya yang dimiliki
secara efektif dan efisien yang menghasilkan profit yang diharapkan.
Demikian sebaliknya suatu perusahaan tidak mencapai tingkat
profitable jika tidak mampu mengolah sumber daya yang dimiliki secara
tepat dalam menghasilkan profit. Terkait dengan kemampuan
perusahaan menghasilkan tingkat profitabilitas dapat diketahui melalui
penggunaan rasio keuangan sebagai alat analisis laporan keuangan

perusahaan,

-

Sejalan dengan .hal tersebut Brigham dan Houston (2011:187)
menyatakan bahwa profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian
kebijakan dan keputusan. Lebih lanjut lagi Sartono (2001:118), bahwa:
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri.
Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat

berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini.
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Selanjutnya John (2005: 79), bahwa: Rasioc profitabilitas
merupakan perbandingan antara laba perusahaan dengan investasi
atau ekuitas yang digunakan untuk mernpemleﬁ laba tersebut. Hal
tersebut menunjukkan bahwa laba diperoleh dari adanya perbandingan
antara laba perusahaan dengan investasi perusahaan. Hal tersebut
menurut Harahap (2004:149) menyatakan bahwa “rasio profitabilitas
menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui
semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan,
kas, modal, jumlah karyawan, jumiah cabang dan sebagainya”.

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan d;lam
mencari keuntungan dari penggunaan modalnya. Menurut Martono dan
Harjito (2001: 18) menambahkan bahwa, “profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari modal yang
digunakan untuk menghasilkan laba tersebut”. Dari pendapat tersebut
disimpulkan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan laba dengan menggunakan modal yang cukup
tersedia. Kinerja manajerial dari setiap perusahaan akan dapat
dikatakan baik apabila tingkat profitabilitas perusahaan yang
dikelolanya tinggi ataupun dengan kata lain maksimal, dimana
profitabilitas ini umumnya selalu diukur dengan membandingkan laba
yang diperoleh perusahaan dengan sejumiah perkiraan yang menjadi
tolak ukur keberhasilan perusahaan. Adanya kemampuan memperoleh

laba dengan menggunakan semua sumber daya perusahaan maka
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tujuan-tujuan perusahaan akan dapat tercapai. Penggunaan semua
sumber daya tersebut akan memungkinkan perusahaan untuk
memperoleh laba yang tinggi. Laba merupakan hasil dari pendapatan
oleh penjualan yang dikurangi dengan beban. Beberapa pendapat
tersebut disimpulkan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan untuk menciptakan laba dengan menggunakan modal yang
cukup tersedia.

Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset ,
maupun modal sendiri. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan
semakin tinggi efisiensi perusahaan tersebut dalam memanfaatkan
fasilitas perusahaan. Menurut Kasmir (2008: 196), “Rasio profitabilitas

merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari

‘keuntungan®. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas

manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Pada dasamya
penggunaan rasio ini yakni menunjukkan tingkat efesiensi suatu
perusahaan.

Kesuksesan suatu perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan
manajer keuangan untuk beradaptasi terhadap perubahan, meningkatkan
dana perusahaan sehingga kebutuhan perusahaan dapat terpenuhi,
investasi dalam aset-aset perusahaan dan kemampuan mengelolanya

secara bijaksana. Jika perusahaannya dapat dikembangkan dengan baik
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oleh manajer keuangan, maka kondisi perekonomian secara keseluruhan
juga menjadi lebih baik. Seandainya secara lebih luas dana-dana
dialokasikan secara tidak tepat, maka pertumbuhan ekonomi akan
menjadi lambat.

Berdasarkan pendapat tersebut, mengindikasikan bahwa
pencapaian tingkat profitabilitas suatu perusahaari tidak terlepas dari
kemampuan perusahaan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki
secara efektif dan efisien dalam menjalankan aktifitasnya. Sementara
profit itu sendiri tidak lain merupakan hasil yang dicapai dari kegiatan
operasional perusahaan dengan memanfaatkan sumber daya yang
dimiliki., Dengan kata lain, analisis profititabilitas dalam suatu
perusahaan sangat erat kaitannya dengan bagaimana pihak
manajemen melakukan perencanaan, mengevaluasi, menganalisis, dan
mengambil kebijakan yang tepat berkaitan dengan sumber
pembelanjaan perusahaan dengan berorientasi pada pencapaian laba
maksimal.

Berbagai cara yang dapat dilakukan untuk menilai tingkat
profitabilitas perusahaan tergantung pada laba dan aset atau maodal
yang akan dibandingkan dari laba yang berasal dari opersai
perusahaan atau laba neffo sesudah pajak dengan modal sendiri.
Dengan adanya berbagai cara dalam penilaian profitabilitas tidak
menutup kemungkinan dapat terjadi perbedaan cara penilaian

profitabilitas diantara perusahaan. Hal ini terletak pada tujuan penilaian
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profitabilitas mana yang akan digunakan oleh perusahaan. Namun
demikian tujuan utama penggunaan rasio keuangan adalah adalah
sebagai alat mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam
perusahaan yang bersangkutan untuk suatu periode tertentu.

Beberapa rasio yang umum digunakan untuk mengukur tingkat
profitabilitas perusahaan, diantaranya Sartono (2001: 29) membagi ke
dalam empat kelompok rasio, yaitu: rasio Profit Margin, Net Frofif
Margin, Return on Equity, Retum on Invesment.

Lebih jelasnya Sartono mengemukakan jenis-jenis rasio tersebut,

sebagai berikut:

EBIT
1. Profit Margin = ————
Penjualan
EAT
2. Net Profit Margin=s ———
Penjualan
EAT
3. Retum On Equity = —————
Modal Sendiri
EAT
4. Retum On Invesment=
Tolal Asef

Rasio profitabilitas disebut juga dengan rasio rentabilitas.
Selanjutnya Hanafi dan Halim (2007: 84) mengemukakan bahwa rasio
profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba (profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset,

dan modal saham. Ada tiga rasio yang dapat digunakan dalam rasio
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profitabilitas, yaitu rasio Profit Margin, Refumn on Assef (ROA) dan
Return on Equity (ROE). Adapun Profit margin dimaksudkan untuk
mengukur sejauh mana perusahaan menghasilkan laba bersih pada
tingkat penjualan tertentu. Profit Margin yang tinggi menandakan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat
penjualan tertentu, atau biaya yang tinggi untuk tingkat penjualan
tertentu.

Petronila dan Maklasin (2003: 39) mengemukakan bahwa
profitabilitas merupakan gambaran kinefja manajemen dalam
mengelola perusahaan. Sementara Angg (1997: 19) mengemukakan
bahwa rasio profitabilitas atau rasio rentabilitas sebagai keberhasilan
dalam menghasilkan keuntungan. Senada yang dikemukakan oleh
Kusumawati (2005: 27) bahwa profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba pada masa mendatang dan
merupakan indikator dari keberhasilan operasi perusahaan.

Adap;m penilaian profitabilitas menurut Home dan John (2005 : 75)
mengemukakan bahwa, rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis yaitu,
rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan
penjualan (marjin laba kotor dan marjin laba bersih), dan profitabilitas
dalam kaitannya dengan investasi yaitu refurn on asset (ROA) refurn on
equity (ROE). Selanjutnya Naim (1998: 98) mengemukakan bahwa

untuk mengukur tingkat profitabilitas dapat digunakan rasio refurn on
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invesment (ROI) yang biasa disebut juga dengan refum on asseis
(ROA) dan return on equity (ROE).

Berkaitan dengan pengukuran profitabilitas dengan Net Profit
Margin (NPM), hasil penelitian Singhvi dan Desai (1997: 112) menemukan
bahwa semakin tingginya rasio profitabilitas perusahaan, menunjukkan
semakin tingginya kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dan
semakin baik kinerja perusahaannya. Dengan laba yang ftinggi
perusahaan memiliki cukup dana untuk mengumpulkan, mengelompokkan
dan mengolah informasi menjadi lebih bermanfaat serta dapat menyajikan
informasi yang lebih komprehensif. Oleh karena itu perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggl akan lebih berani mengungkapkan laporan.
Dengan demikian semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan
semakin tinggi kelengkapan pengungkapan laporan keuangan.
Selanjutnya Fitriany (2001: 29) membuktikan bahwa variabel Nef Profit
Margin mempunyai hubungan positif dengan kelengkapan peng ungkapan.
Jadi semakin tinggi net.pm#t margin suatu perusahaan maka semakin
tinggi indeks kelengkapan pengungkapannya (Dibiyantoro, 2011: 185).
Hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya signalling yang
berkaitan dengan kecenderungan pihak perusahaan menyediakan
informasi keuangan perusahaan yang memberi sinyal profitabilitas kepada
pihak investor dan mendukung keberlanjutan dan kompensasi manajemen

(Malone ef. al, 1983).
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Selanjutnya penilaian rasio profitabilitas melalui ROE (Retum On
Equity) berkaitan dengan sejumlah dana investor, maka penting untuk
mengetahui bagaimana uang para investor dapat digunakan secara
efektif untuk menghasilkan keuntungan yang maksimal. Salah satu
alasan penting untuk menggunakan laba atas ekuitas (ROE),
mengingat ROE dapat memberi informasi kepada investor tentang
seberapa baik suatu perusahaan mengelola sumber keuangan. Selain
itu ROE dari sebuah saham menunjukkan berapa banyak keuntungan
sebuah perusahaan telah menerima poin dibandingkan dengan jumlah
total ekuitas pemegang saham yang ditemukan pada neraca. Dengan
kata lain bahwa semakin tinggi ROE suatu perusahaan, maka semakin
efisien sebuah perusahaan mengelola investasi dana investor dalam
menghasilkan laba. Selanjutnya semakin tinggi ROE suatu perusahaan,
maka semakin tinggi pula harga saham yang akan diberikan pasar
kepada saham perusahaan fersebut. Sehingga para investor
kebanyakan lebih menyukai perusahaan dengan ROE yang tinggi,
dengan anggapan bahwa dengan ROE yang tinggi perusahaan mampu
memberikan pengembalian investasi yang tinggi pula. Dengan tujuan
menarik investor, perusahaan dengan ROE tinggi akan melakukan

pengungkapan laporan keuangan secara berlebih.




Penelitian ini menunjukkan bahwa, penilaian profitabilitas yang
digunakan berdasarkan pada penilaian rasio profif margin, net profit
margin, retumn on equity, dan returm on invesment.

a. Profit Margin

Kelangsungan suatu perusahaan akan lebih banyak penekanan
pada profitabilitas, karena tanpa adanya keuntungan akan sulit untuk
menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik perusahaan dan terutama
pihak manajemen perusahaan berusaha meningkatkan keuntungan ini,
karena pada umumnya tujuan pokok suatu perusahaan dalam
melaksanakan kegiatannya yaitu mengoptimalkan laba perusahaan dan
menjaga kontinuitas perusahaan. Untuk memberikan pengertian yang
lebih jelas mengenai apa yang dimaksud dengan profitabilitas, maka
dapat dilihat beberapa pendapat. Sutrisno (2003:122), mengemukakan
bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam hubungannya
dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri.

b. Return on Asset (ROA)

Retumn on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas
yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aset yang digunakan. Return on Assels merupakan
perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan
total aset yang dimiliki perusahaan. Refurn on Assets (RDA) yang

positif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan untuk
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beroperasi, perusahaan mampu memberikan laba bagi perusahaan.
Sebaliknya apabila refurn on assets yang negatif menunjukkan bahwa
dari fotal aset yang dipergunakan, perusahaan mendapatkan kerugian.
Jadi jika suatu perusahaan mempunyai ROA yang tinggi maka
perusahaan tersebut berpeluang besar dalam meningkatkan
pertumbuhan. Tetapi jika total aset yang digunakan perusahaan tidak
memberikan laba maka perusahaan akan mengalami kerugian dan

akan menghambat perfumbuhan perusahaan.

Return on Assel atau rasio rentabilitas ekonomis yang biasa
disebut juga dengan refurn on invesment merupakan ukuran
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui total aset
yang dimiliki oleh perusahaan. Dalam hal ini, laba yang dihasilkan
adalah laba sebelum bunga dan pajak atau EBIT per satuan aset yang
dinyatakan dalam persen. Lﬁha yang diperoleh oleh suatu perusahaan
tidak lepas dari kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut,
dimana perolehan laba dapat diperoleh jika kekayaan yang dimiliki
perusahaan tersedia dan dapat dicairkan dalam bentuk tunai guna
membiayal operasional perusahaan dalam proses produksi. Perolehan
laba dari kekayaan perusahaan sering juga disebut refum on

investment (ROI).

ROl pada dasamya dipengaruhi oleh berbagai faktor. Munawir

(2004, B9) mengemukakan dua faktor yang dapat mempengaruhi ROI,
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yaitu : 1) tumover dari operaling assels atau tingkat perputaran aset
yang digunakan untuk operasional perusahaan. Adapun cara
meningkatkan perputaran investasi, yaitu dengan meningkatkan volume
penjualan dengan jumlah investasi yang sama, atau menurunkan
jumlah investasi untuk memperoleh volume penjualan tertentu. 2) profit
margin, yaitu keuntungan operasi yang dinyatakan dalam persentase
dan jumlah penjualan bersih. Sehingga besarnya ROl akan berubah
mengikuti perubahan, baik pada profit margin aiau assets tumover
maupun perubahan terhadap kedua-duanya. Profit margin berkaitan
dengan usaha untuk mempertinggi efisiensi produksi, penjualan dan
administrasi. Dengan demikian pihak perusahaan dapat menggunakan
salah satu atau kedua-duanya untuk meningkatkan ROl dengan
memperbesar assefs tumover yang merupakan kebijakan investasi
dana dalam berbagai aset , baik aset lancar maupun aset tetap.

¢. Return on Equity (ROE)

ROE atau pengembalian atas ekuitas, merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba
melalui penggunaan modal sendiri. Rasio ini dapat dihitung dengan
membandingkan antara Laba Setelah Pajak dengan Ekuitas Pemegang
Saham. ROE sebagai salah satu rasio profitabilitas yang merupakan

indikator yang sangat penting bagi para investor, terutama untuk
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mengukur kemampuan perusahaan dalam mampamléh laba bersih yang
berkaitan dengan laba yang dibagikan (dividend).

Pemilihan ROE sebagai proksi dari profitabilitas mengingat bahwa
semakin tinggi ROE menunjukkan semakin efisien perusahaan dalam
menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba bagi investor yang
ditanam pada perusahaan (Home dan John, 2005: 103). Dalam arti
bahwa meningkatnya rasio ROE dari tahun ke tahun pada perusahaan
menunjukkan bahwa adanya kenaikan laba bersih dari perusahaan yang
bersangkutan. Disisi lain meningkatnya laba bersih dapat dijadikan salah
satu indikasi bahwa nilai perusahaan juga ikut naik, sehingga dapat
berdampak positif terhadap kenaikan harga saham yang berarti juga
kenaikan dalam nilai perusahaan.

Berkaitan dengan penilaian ROE dalam perkembangannya,
analisis DuPont dilakukan dengan memecah ROE menjadi beberapa
bagian. Selain itu analisis DuPont juga dapat digunakan untuk
mengetahui karakteristik industri. ROE menggambarkan besarnya imbal
hasil yang didapatkan oleh pemegang sahamnya. Dengan memecah
perhitungan ROE, kita dapat mengetahui bagaimana suatu bisnis
mendapatkan keuntungan. Adapun rasio ROE berdasarkan analisis
DuPont adalah :

ROE = Net income /Shareholder equily
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Dimana pada analisis DuFPonf, ROE terbagi atas 3 bagian, yaitu:
Net profit margin, Assels tumover, dan Equily multiplier. Sehingga
formulasinya dapat dinyatakan seperti berikut.

ROE = Net Income/Shareholder equity x revenue/Assets X
Assets/Shareholder.

Equity atau dapat juga dituliskan sebagai berikut:

ROE = Net profit margin x Assets turnover x Equity multiplier

Setiap bisnis memiliki karakteristik masing-masing untuk
mendapatkan ROE yang tinggi, sehingga untuk memahami karakteristik
industri tersebut dapat mengacu pada tiga hal sebagai berikut.
High Turnover Industries

Industri yang memiliki turnover tinggi salah satunya adalah retai.
Persaingan pada industri ini begitu ketatnya sehingga ROE yang tinggi
tidak bisa didapatkan dengan mengenakan harga premium kepada
konsumen.Untuk mendapatkan ROE yang tinggi, mereka bermain di
volume penjualan. Ciri khas industri ini sesuai dengan analisis DuPont
adalah tingginya assels turmover.
High Margin Industries

industri tertentu bisa mendapatkan profit margin yang tinggi.
Mereka tidak terlalu bergantung pada volume penjualan. Industri jenis

ini ditandai dengan tingginya net profit margin,
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High Leverage Industries

Industri yang tergolong high leverage adalah perbankan. Bagi
bank, tabungan dari nasabah diperlakukan sebagai utang yang dapat
dipergunakan sebagai modal untuk menyalurkan kredit. Keuntungan |
yang didapatkan oleh bank adalah selisih antara bunga kredit dengan
bunga tabungan/deposito. Industri yang masuk ke dalam golongan ini
ditandai oleh tingginya eguity multiplier. Jika dinyatakan dalam rasio
debt to equity (DER), maka: Equity multiplier = 1 + DER.

Dengan mengetahui karakteristik industri, maka dapat diketahui
dengan lebih akurat komponen penfing sumber keuntungan yang
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja mengalami penurunan.

2.4 Hubungan Profitabilitas dengan Kebijakan Pembelanjaan
Perusahaan

Perbedaan modal kerja akan membawa pengaruh yang berbeda
terhadap laba perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi karena jumlah modal
kerja yang digunakan dalam perusahaan berkaitan dengan biaya-biaya
yang timbul dengan adanya penggunaan modal kerja tersebut. Hubungan
kebijakan pembelanjaan modal kerja dengan likuiditas, profitabilitas, dan
risiko dijelaskan sebagai berikut:

1) Kemampulabaan berbanding terbalik dengan likuiditas. Sementara

likuiditas meningkat merupakan biaya dari profitabilitas yang menurun.
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2) Kemampulabaan berjalan searah dengan risiko. Profitabilitas yang
meningkat akan berdampak pada meningkatnya risiko, sehingga
perusahaan dituntut agar berani menghadapi risiko untuk memperoleh
laba yang maksimal.

Wiksuana, dikk (2001:201) mengemukakan bahwa salah satu
faktor yang mempengaruhi kebijakan pembelanjaan pendanaan struktur
modal adalah tingkat profitabilitas perusahaan yang telah dicapai.
Dimana Profitabilitas dan pajak, perusahaan dengan profitabilitas yang
tinggi mendorong perusahaan untuk mengunakan hutang yang lebih
kecil karena perusahaan mampu menyediakan dana yang cukup
melalui laba ditahan.

Selanjutnya Sartono (2001:248) mengemukakan faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi kebijakan pembelanjaan perusahaan di
antaranya adalah tingkat profitabilitas. Dimana pada periode
sebelumnya tingkat profitabilitas turut menentukan kebijakan
pembelanjaan pendanaan struktur modal perusahaan, terutama pada
modal keranya. Hal ini sesuai dengan Packing Order Theory yang
menyarankan manajer menggunakan pembiayaan yang pertama dari
laba ditahan, kemudian hutang dan terakhir penjualan saham baru.
Pertimbangan lain adalah direct cost untuk pembiayaan eksternal lebih

tinggi dibanding dengan pembiayaan internal. Penjualan saham baru
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justru merupakan sinyal negatif karena pasar menginterpretasikan
perusahaan dalam keadaan kesulitan likuiditas. Hal ini tidak terlepas
dari adanya informasi yang tidak simetris antara manajmen dengan
pasar. Manajemen memiliki informasi yang lebih tentang prospek
perusahaan dibandingkan dengan pasar.

Berdasarkan pengertian dari beberapa ahli, maka dapat
disimpulkan bahwa ada beberapa faktor yang turut mempengaruhi
kebijakan pembelanjaan struktur modal perusahaan diantaranya adalah
kestabilan tingkat profitabilitas, dimana perusahaan yang mempunyai
eamings yang stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban
finansialnya sebagai akibat dari penggunaan modal asing. Sebaliknya
perusahaan yang mempunyai eamings tidak stabil dan unpredictabel
akan menanggung risiko tidak dapat membayar angsuran-angsuran
hutangnya pada tahun-tahun akan datang atau keadaan buruk.

2.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Profitabilitas

Munawir (2007: 19), menyatakan bahwa “perusahaan-perusahaan
yang memiliki ukuran lebih besar memiliki dorongan yang kuat untuk
menyajikan tingkat profitabilitas yang tinggi dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan yang lebih kecil. Lebih lanjut  Munawir

menyatakan ada beberapa faktor yang mempengaruhi profitabilitas:
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1. Jenis Perusahaan

Profitabilitas perusahaan sangat bergantung pada jenis
perusahaan, dimana jika perusahaan menjual barang-barang konsumsi
atau jasa biasanya akan memiliki keuntungan yang stabil daripada
perusahaan yang memproduksi barang-barang modal. Hal ini
dikarenakan barang konsumsi merupakan kebutuhan primer.
2. Umur Perusahaan

Sebuah perusahaan yang telah lama berdiri, maka akan lebih
stabil bila dibandingkan dengan perusahaan yang baru berdiri. Umur
perusahaan ini adalah umur sejak berdirinya perusahaan hingga
perusahaan tersebut masih mampu menjalankan operasinya.
3. Skala Perusahaan

Jika skala ekonominya lebih tinggi, berarti perusahaan dapat
menghasilkan produk dengan biaya rendah. Tingkat biaya rendah
tersebut merupakan unsur untuk memperoleh laba yang diinginkan,
4. Harga Produksi

Perusahaan yang biaﬁn produk per'unih‘lya relatif rendah akan
memiliki keuntungan yang lebih baik dan stabil daripada perusahaan
yang harga produknya tinggi.
5. Habitat Bisnis

Perusahaan yang bahan produksinya dibeli atas dasar kebiasaan

bisnis (habitual basis) akan mempercleh kebutuhan lebih stabil

daripada non habitual bisnis.
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6. Produk yang dihasilkan

Perusahaan yang bahan produksinya berhubungan dengan
kebutuhan pokok, penghasilannya akan lebih stabil daripada
peruzahaan yang menghasilkan barang mewah (fux).

2.6 Price Earnings Ratio (PER)

Price Eamings Rafio (PER) merupakan perbandingan antara
harga saham terhadap laba per lembar saham suatu perusahaan. Pada
dasarnya PER dapat memberikan gambaran yang mengindikasikan
kemampuan perusahaan mengembalikan dana pada tingkat harga
saham dan keuntungan perusahaan pada suatu pengembalian dana
pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada suatu
periode tertentu dalam jangka waktu yang diperlukan (Halim, 2005: 27).

PER merupakan faktor yang sangat penting dan periu
diperhatikan investor sebelum mengambil keputusan investasi, karena
PER mengindikasikan besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor
untuk memperoleh satu rupiah eamings perusahaan atau dengan kata
lain PER menunjukkan besamya harga satu rupiah eamings
(Tandelilin, 2001: 181).

Sementara John White (1997: 82) berpendapat bahwa price
geamings (P/E) ratio adalah sama dengan harga saham suatu

perusahaan dibagi dengan Eamings Per Share dan menghasilkan




suatu ukuran tentang seberapa baik harga saham itu mewakili
kemampuan perusahaan untuk meningkatkan pendapatan.

Selanjutnya Skousen etf. al. (2001: 68) menjelaskan bahwa PER
merupakan suatu ukuran dari potensi pertumbuhan, stabilitas
pendapatan, dan kemampuan menajemen dihitung dengan membagi
harga per saham dengan pendapatan per saham. Rasio harga laba
mengukur hubungan antara nilai pasar suatu .p-erusahaan dan laba
perusahaan sekarang. Senada yang dikemukakan oleh Garrison dan
Noreen (2001: 78) mengemukakan bahwa PER merupakan hubungan
antara harga pasar saham dan eamings per share saat ini. Secara luas
bagi investor menjadi panduan umum untuk mengukur nilai saham PER
yang tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia untuk membayar
dengan harga premium untuk saham perusahaan dan investor
mengharapkan perusahaan dapat menghasilkan pertumbuhan eamings
yang lebih tinggi.

Menurut Dyah Ratih Sulistyastuti (2005: 29) PER adalah ukuran
kineja saham yang didasarkan atas perbandingan antara harga pasar
saham terhadap pendapatan perlembar saham (Eamings Per Share,
EPS)". Pendekatan PER adalah salah satu ukuran paling dasar dalam
analisis saham secara fundamental yang menjelaskan tentang

perbandingan antara harga saham dengan laba bersih perusahaan,
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dimana harga saham sebuah emiten dibandingkan dengan laba bersih
yang dihasilkan oleh emiten tersebut dalam setahun. Karena yang
menjadi fokus perhitungannya adalah laba bersih yang telah dihasilkan
perusahaan, maka dengan mengetahui PER sebuah emiten, maka
dapat diketahui apakah harga sebuah saham tergolong wajar atau tidak
secara nyata dan bukannya didasarkan atas perkiraan.

Tandelilin {2001: 192) mengemukakan rasio PER sebagai

berikut:

Harga per lembar saham
PER =--=<=c=ccmameam=ceamaaum
Laba per lembar saham
PER dapat mangindikasikan besarnya rupiah yang seharusnya
dibayarkan investor untuk memperoleh satu rupiah laba perusahaan.
Adapun model pertumbuhan dividen oleh Brealey dan Myers (1991: 683)

dan Fuller dan Russell (1991: 263) sebagai berikut:

Dimana : Pg = Nilai intrinsik saham
Dy = Dividen yang diharapkan
g = Pertumbuhan dividen
k = tingkat pengembalian yang disyaratkan investor
Model penilaian saham ini menyatakan bahwa nilai intrinsik suatu

saham adalah nilai sekarang dari penjumlahan arus kas yang




diharapkan diterima pemegang saham dimasa datang. Arus kas
tersebut didiskontokan dengan menggunakan tingkat biaya modal {cost
of capital)l yang mencerminkan adanya tingkat risiko saham yang
bersangkutan. Mengingat arus kas yang diterima oleh pemegang
saham dalam bentuk dividen, maka nilai intrinsik saham menunjukkan
nilai sekarang dari seluruh dividen yang akan dibayar perusahaan
tersebut dimasa datang.

Prospek pertumbuhan perusahaan sangat mempengaruhi
besarnya dividen yang akan dibayarkan di masa datang; semakin tinggi
growth maka semakin besar jumiah deviden yang akan dibayarkan
perusahaan di masa datang. Selanjutnya apabila kedua sisi persamaan
tersebut dibagi dengan laba per lembar saham (E), akan diperoleh

persamaan Price Eamnings Ratio (P/E ratio) sebagai berikut:

E, k-g
P/E tergantung pada pertumbuhan dividen dan ﬁsilm yang terkait
langsung pada tingkat keuntungan yang diharapkan, serta dividend pay
ouf yang dapat dicapai perusahaan dengan mempertahankan dividen di

atas dapat diperjelas dengan uraian sebagai berikut:
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1. Tingkat pertumbuhan laba (eamings growth)
Tingkat pertumbuhan laba (eamings growih) berpengaruh
langsung pada P/E. Bila investor yakin bahwa pertumbuhan laba
ini meningkat, maka P/E juga akan meningkat. Pengertian laba
dapat berarti bahwa operasi atau non operasional. Namun dalam
penelitian ini yang dimaksud adalah laba total pada laporan
keuangan yang merupakan laba bersih sebelum pajak.

2. Rasio pembayaran dividen (D/E}
Konsep ini berlaku bahwa pemegang saham akan menghargai
dan menaruh minat tinggi pada saham perusahaan yang
membayarkan dividen tinggi. Jika semuanya dianggap tetap,
peningkatan  pembayaran dividen akan menyebabkan
peningkatan P/E saham perusahaan.

3. Tingkat refum (k)
Merupakan besarmya tingkat bunga (discount rate) yang
disyaratkan investor atas suatu saham sebagai kompensasi atas
risiko yang ditanggungnya. Risiko ini mempengaruhi semua semua
saham perusahaan, bila semua dianggap tetap, risiko terhadap P/E
akan mempunyai hubungan negatif. Besamya k suatu saham
dirumuskan sebagai berikut (Tandelilin, 2001 : 243):
k=RF +RP
di mana: RF = tingkat return bebas resiko (risk free rate)

RP = premi resiko (risk premium)
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Dalam hal ini, RF yang dipakai adalah Sertifikat Bank Indonesia
(SBI). sedangkan RP diukur dari besamnya premi (kompensasi
tambahan) yang diminta oleh investor atas resiko yang harus
ditanggungnya.

4. Tingkat pertumbuhan dividen (g) yang merupakan fungsi dan
besarnya Refurn on Equity {(ROE) dan tingkat laba ditahan
perusahaan (refention rate) sebagai berikut:

g = ROE x tingkat laba ditahan
Laba bersih setelah bunga dan pajak
1 x (1-DPR)
Jumlah modal sendiri

Lebih lanjut lagi persamaannya dapat dirumuskan lebih detail lagi
E«(1-b) / Eq DPR

Selanjutnya penjabaran dalam bentuk perumusan matematis dapat
dilakukan transformasi dengan melakukan subfitusi g = ROE (1-DPR),
sehingga persamaannya menjadi:

DPR DPR

T s S
k-g {k — (ROE (1-DPR}}

Adapun formulasi dengan memanfaatkan Du-Pont Formula dapat
dinyatakan sebagai berikut:

ROE = ROA x L: ROA = Retum on Assef dan L = Leverage =
Total Assel/Equity, di mana ROA = ATO x PM; ATO = Assef Tum Over

= Sales/Asset dan PM = profit margin (aftertax) = EIS =
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Earnings /Sales. Dengan demikian, perumusan dapat diubah dengan
melakukan substitusi melalui formulasi DuPont ini. Akhirmya, bentuk

perumusan akhir P/E berubah menjadi:

DPFR
S - s e s i
{k—ATO x PM x L (1-DPR)}
Atau
DPR
PIE= ------=ssmessmmeemme—— e

[k - ATO x E/S x L (1-DPR)}

Discount rate = k yang terbentuk dari beberapa unsur yaitu :
RF = nominal risk free rate, RM = market retum dan B = beta saham,
sesual kerangka kerja Capital Assef Pricing Model. B (beta) dapat
diuraikan menjadi unsur-unsur yaitu : L = leverage dan d = delta. Di
mana d menyatakan semua karakteristik operasi perusahaan yang
mengakibatkan risiko sistematik saham tersebut. Risiko sistematik
adalah keseluruhan risiko pasar seperti perubahan perekonomian,
peraturan perpajakan, kebijakan masalah energi, situasi politik dan lain-
lain. Berdasarkan uraian tersebut, maka dalam penelitian ini akan dikaji
beberapa faktor berhubungan denga price eamnings rafio, yaitu:
1) ratio pembayaran dividen merupakan ratio pembayaran dividen

terhadap laba per saham (DPR),

2} leverage, yaitu aset total dibagi dengan modal sendiri (L),
3) perputaran aset dinyatakan dalam perbandingan penjualan total

dengan aset total (ATO),
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4) profit margin yaitu besamya laba dibagi dengan penjualan (PM),

5) Nominal risk free-rafe (RF), dan 6) Return on the market index (RM).

2.7 Hubungan Rasio Profitabilitas terhadap PER

Rasio profitabilitas merupakan indikator untuk mengukur
efektifitas manajemen perusahaan berdasarkan hasil pengembalian
yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Rasio ini memperlihatkan
sejauh mana perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif,
mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan
pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan.

Rasio Profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan
kemampuan dan sumber dana yang dimiliki. Menurut Ang (1897 86)
rasio profitabilitas terdiri atas tujuh rasio dan dari ketujuh rasio
profitabilitas tersebut ada 2 rasio yang berkaitan dengan efisiensi
perusahaan dalam menghasilkan laba, yaitu Refurn On Assefs (ROA)
dan Retum On Equity (ROE).

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan
keputusan manajemen, Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban
tentang efektivitas manajemen perusahaan. Semakin besar nilai
profitabilitas maka semakin efisien biaya yang dikeluarkan dan berarti
semakin besar laba yang diperoleh. Apabila harga saham

mencerminkan kapitalisasi dari laba yang diharapkan dimasa
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mendatang maka peningkatan laba akan meningkatkan PER atau

dengan kata lain ROE berhubungan positif dengan PER.

2.8 Anomali Pasar
Anomali pasar (markef anomaly) menurut Jones (1996: 29) dan
dikutip Jogiyanto (2003: 431) adalah sebagai teknik atau strategi yang
tampaknya bertentangan dengan pasar efisien. Beberapa Anomali yang
banyak mendapat perhatian adalah anomali karena strategi PER
rendah (jow P/E ratio) dan anomali efek ukuran perusahaan (size
effect).
Basu (1997: 19) melakukan penelitian dengan memeringkat PER
dan membandingkan hasil dari grup dengan PER tinggi dengan grup
- PER rendah selama 12 bulan setelah terjadi pembelian sekuritas. Hasil
yang diperoleh menunjukkan bahwa sekuritas dengan PER rendah
mengalahkan sekuritas dengan PER tinggi. Hal ini dikatakan anomali
karena informasi PER merupakan informasi yang tersedia luas dan
sudah banyak digunakan oleh pasar dalam menilai suatu sekuritas. Jika
banyak investor sudah menggunakan strategi ini, seharusnya
penggunaan strategi ini tidak akan menghasilkan abnormal refum. Akan
tetapi, kenyataannya strategi ini dapat menghasilkan abnormal retum,
sehingga dianggap sebagai suatu anomali (Jogiyanto; 2003, 431).
Anomali pasar juga terjadi untuk perusahaan yang kecil. Banz
(1981) dan dikutip Jogiyanto (2003: 431) mengemukakan bahwa

perusahaan-perusahaan NYSE yang berukuran kecil memberikan
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refum yang lebih besar dibandingkan dengan refum yang diberikan
oleh perusahaan-perusahaan besar.

Diketahui bahwa ada empat macam anomali pasar dalam Teori
Keuangan (Gumanti dan Utami 2002). Keempat anomali tersebut adalah
anomali perusahaan (firm anomalies), anomali musiman (seasonal
anomalies), anomali peristiwa atau kejadian (event anomalies), dan
anomali akuntansi (accounting anomalies). Lew.‘ (1996: 436 dalam
Gumanti dan Utami 2002) menunjukkan bahwa anomaly peristiwa meliputi
rekomendasi analis, insider trading, listing, dan value line rating change;
kedua, anomali musiman meliputi January effecf, week-end, fime of day,
end of mr:.m, seasonal, dan holidays; ketiga, anomali perusahaan meliputi
size, closed-end mutual funds, neglect institutional holdings, dan keempat,
anomali akuntansi meliputi P/E, eamings s surprse, price/sales,
price/book value, dividend yield, dan eamings s momentum.

2.9 Kebijakan Pembelanjaan Modal Kerja Perusahaan

Aset lancar perusahaan dapat dibedakan kedalam dua sifat yaitu
aset lancar yang bersifat parmanen dan temporer. Aset lancar
parmanen adalah jumlah aset lancar yang harus tetap dimiliki
perusahaan dalam keseluruhan siklus usaha, sedangkan aset lancar
temporer adalah jumlah aset lancar yang berfluktuasi sesuai dengan
variasi musiman (Atmaja, 2002: 45). Dalam pengelolaan aset tersebut

yang periu diperhatikan oleh manajer perusahaan adalah kebutuhan



aset lancar mengingat hal tersebut merupakan hﬂhumhan?a;ng sangat
mendasar dan sifainya sangat fluktuatif. Pembelanjaan perusahaan
dalam aset lancar permanen dan temporer tersebut nantinya akan
membedakan kebijakan pembelanjaan modal kerja perusahaan.

Terkait dengan kebijakan pembelanjaan modal kerja perusahaan
Brigham dan Houston (2011: 209) mengemukakan tiga alternatif
kebijakan, yaitu: kebijakan modal kerja agresif, moderat, dan
konservatif seperti yang tampak pada tabel 2.1 berikut.

Tabel 2.1. Penerapan Kebijakan Pembelanjaan terhadap komponen Aset

Jenis Asat Kebijakan Kebijakan Kebijakan
Pembelanjaan Konsarvatif Pembelanjaan Agresif
Hedging '
Aset Tetap Pembelanjaan Jangka Panhahrd_aan .| Pembelanjaan Jangka
Panjang Jangka panjang | Panjang
Aset Lancar | Pembelanjaan Jangka Pembefanjaan |Sebagian pembelanjaan
Permanen Panjang Jangka Panjang Jangka pendek,
sebaglan
Jangka panjang
Aset Lancar Pembelanjaan Jangka Sebaglan Pembelanjaan Jangka
Musiman Pendek Pembelanjaan Pendek
Jangka
Panjang sebagian
Jangka Pendek

Setiap perusahaan memiliki kebijakan yang berbeda dalam
mencapai tujuannya. Untuk mencapai tujuan perusahaan, kebijakan
dalam pengelolaan modal kerja juga berbeda. Ada 3 tipe kebijakan

modal kerja yang kemungkinan digunakan oleh perusahaan (Martono;

2005:76), yaitu:
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2.9.1 Kebijakan Pembelanjaan Modal Kerja Agresif

Manajemen modal kerja sangat diperlukan untuk menjaga
kelangsungan usaha dan keberhasilan jangka panjang serta mencapai
tujuan usaha secara keseluruhan, yaitu meningkatkan kesejahteraan
pemilik. Secara umum, modal kerja terdiri dari empat komponen utama,
yaitu kas, sekuritas yang mudah dipasarkan (markefable securifies),
piutang usaha, serta persediaan dimana semua komponen tersebut
merupakan aset jangka pendek atau aset lancar, Salah satu
kebijakan yang ditempuh oleh perusahaan adalah menempuh kebijakan
modal kerja agresif.

Suatu perusahaan menempuh kebijakan agresif manakala
seluruh aset tetap serta sebagian aset lancar permanen dibelanjai
dengan hutang jangka panjang dan modal sendiri. Sedangkan seluruh
aset lancar temporer serta sebagian dari aset lancar permanen
lainnya didanai dengan hutang jangka pendek.

Dikatakan kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif karena
penggunaan hutang jangka pendek untuk membelanjai sebagian aset
lancar permanen relatif berisiko. Investasi pada aset lancar permanen
pengembaliannya dalam waktu yang panjang, sehingga perusahaan
yang menggunakan hutang jangka pendek untuk membelanjainya, aset

tersebut berisiko tidak dapat melunasi hutangnya saat jatuh tempo

dalam waktu yang refatif pendek.
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Hutang jangka pendek bunganya lebih rendah daripada hutang
jangka panjang, mengingat wakitunya relatif lebih singkat Dengan
demikian semakin banyak perusahaan yang menggunakan hutang
jangka pendek, maka biaya bunga yang ditanggung oleh perusahaan
akan lebih kecil daripada menggunakan hutang jangka panjang.

Lebih jelasnya, berkut dapat digambarkan dalam bentuk grafik di
bawah ini.

Gambar 2.1. Kebijakan modal kerja agresif

Wfakis

r

sumber: ). Fred W & T.E Coepland [1934:332)

Berdasarkan grafik, dapat dijelaskan bahwa, pada kebijakan ini
sebagian modal kerja permanen dibelanjai dengan sumber dana jangka

panjang, sedangkan sebagian modal kerja permanen dari modal kerja

variabel dibelanjai dengan sumber dana jangka pendek.
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2.9.2 Kebijakan Modal Kerja Moderat

Kebijakan pembelanjaan modal kerja moderat merupakan suatu
kebijakan yang dijalankan perusahaan dengan membelanjai setiap aset
dengan dana yang jangka waktunya sama dengan jangka waktu
perputaran aset tersebut menjadi kas. Perusahaan yang menggunakan
kebijakan tersebut membelanjai aset tetap dan aset lancar parmanen
dengan hutang jangka panjang dan modal sendiri. Sedangkan aset
lancar temporer dibelanjai dari hutang jangka pendek. Atau dengan
kata lain kebijakan pembelanjaan tersebut mendanai modal kerjanya
dengan menggunakan hutang jangka pendek dan hutang jangka
panjang.

Perusahaan yang menerapkan kebijakan tersebut risiko dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek lebih kecil dibanding perusahaan
yang menggunakan kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif,
mengingat besarnya penggunaan hutang jangka pendek untuk
pembelanjaan aset lancarnya lebih sedikit.

Pencapaian profitabilitas perusahaan dengan kebijakan modal
kerfja moderat akan lebih rendah daripada perusahaan yang
menggunakan kebijakan modal kerja agresif. Mengingat porsi hutang
jangka panjang yang memiliki suku bunga yang lebih tinggi daripada
hutang jangka pendek akan mengalami peningkatan dan berlangsung

dalam kurun waktu yang cukup lama, sehingga biaya bunga yang
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ditanggung oleh perusahaan semakin besar yang akhimya akan

berdampak pada profitabilitas yang rendah.

Gambar 2.2. Kebijakan Modal Kerja Moderat
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Sumber: J. fred W & T.E. Coepland (1994

2.9.3 Kebijakan Modal Kerja Konservatif

Kebijakan ini dilakukan oleh perusahaan dalam membelanjai aset
lancar menggunakan proporsi hutang jangka pendek lebih kecil
daripada hutang jangka panjang dan modal sendiri. Perusahaan yang
menggunakan kebijakan tersebut membelanjai seluruh aset tetap, aset
lancar permanen dan sebagian aset lancar temporer dengan
menggunakan hutang jangka panjang dan modal sendiri,

Kebijakan ini relatif lebih aman karena hampir seluruh aset tetap
dan aset lancar didanai dengan hutang jangka panjang dan modal
sendiri. Kebijakan ini bertujuan untuk meminimalisasi kemungkinan
kesulitan keuangan perusahaan dimana penggunaan hutang jangka

pendek untuk mendanai aset lancar yang fluktuatif relatif lebih sedikit.
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Sehingga dikatakan kebijakan ini dinilai mahal karena umumnya hutang
jangka panjang lebih tinggi suku bunganya. Di sisi lain perusahaan
memiliki waktu yang cukup lama untuk melunasi kewajibannya,
mengingat bahwa semakin lama umur hutang berarti perusahaan
memiliki banyak waktu untuk melunasi pembayaran bunga dan
pinjaman pokoknya.

Hutang jangka panjang disamping memiliki biaya yang tinggi,
perusahaan juga akan tetap membayar bunga selama periode pinjaman

yang berdampak pada rendahnya profit.

Gambar 2.3. Kebijakan modal kerja konservatif
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Sumber; J. Fred W & T. E. Coepland 1994

Penelitian ini akan mengkaji pembelanjaan modal kerja yang
berorientasi pada salahsatu kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif,

moderat dan konservatif.
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2,10 Pengertian dan Konsep Modal Kerja

Modal kerja memiliki beberapa konsep yang digunakan untuk
analisis keuangan. Modal kerja sangat diperlukan sebagai tumpuan bagi
perusahaan. Berkaitan dengan pengertian modal kerja ini dapat
dikemyukakan beberapa konsep definisi jenis-jenis modal kerja.

Eiteman dan Holtz (2004: 131) mengemukakan bahwa modal kerqa
sebagai dana yang digunakan selama periode akuntansi yang dimaksudkan
untuk menghasilkan Current income yang sesuai dengan maksud utama
didirikannya perusahaan tersebut. Dalam hal ini dapat dikemukakan bahwa
modal kerfja berpengaruh terhadap pendapatan langsung, aktivitas
operasional perusahaan dan perkembangan financial perusahaan. Kenaikan
atau penurunan likuiditas pada perusahaan dapat dilihat dari modal keda,
karena kekayaan suatu perusahaan dapat diukur dari modainya.

Semua pihak sepakat bahwa modal kerja adalah dana yang
diperlukan untuk operasi sehari-hari. Akan tetapi, pengertian ini kemudian
menjadi berbeda sewakiu dikaitkan dengan masalah pendanaannya.
Menurut J. Fred Weston & Eugene F. Brigham “"Modal kerja adalah
investasi perusahaan di dalam aset jangka pendek seperti kas, sekuritas
(surat-surat berharga), piutang dagang, dan persediaan.” (Weston,
Brigham dalam Sawir, 2001:129) Definisi yang dikemukakan oleh Burton
A. juga tidak jauh berbeda, yaitu: Working capital is the investment of the

firm in shori-term or current assefs, which includes cash, marketable



securities, account receivable, shori-term notes receivable, inventories,
and in some firms, expense prepayments.” (Kolb dalam sawir, 2001:129).
Kedua definisi tersebut, menunjukkan bahwa modal kerja adalah
jumiah keseluruhan aset lancar yang dimiliki cleh perusahaan. Definisi
modal kerja (working capital) yang dikemukakan oleh Ciaran Walsh
(2004: 31}, yaitu "Definisi W/C-adalah aset lancar dikurangi kewajiban
lancar. Yang paling penting dari nilai itu merupakan jumlah likuiditas
operasi sehari-hari yang tersedia bagi perusahaan. Hal tersebut

diilustrasikan pada gambar berikut:

Gambar 2.4. Definisi Modal Kerja
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Definisi ini menyatakan bahwa modal kerja merupakan selisih antara aset
lancar dan hutang lancar atau biasa disebut modal kerja neto. Konsep
Modal Kerja menurut Martono (2003: 72), mengemukakan pengertian

modal kerja dapat dibagi menurut beberapa konsep yaitu:
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. Konsep kuantitatif

Modal kerja menurut konsep kuantitatif adalah jumlah keseluruhan aset
lancar yang disebut juga modal kerja bruto (gross working capital).
Umumnya elemen-elemen dari modal kerja kuantitaif meliputi kas,
surat-surat berharga (sekuritas), piutang dan persediaan.

. Konsep Kualitatif

Pada konsep ini modal kerja dihubungkan dengan besamya hutang yang
segera harus dilunasi. Sebagian aset lancar dipergunakan untuk
melunasi hutang lancar seperti hutang dagang, hutang pajak, dan
sebagian lagi benar-benar dipergunakan untuk membelanjai kegiatan
operasi perusahaan. Dengan demikian modal kera menurut konsep
kualitatif merupakan kelebihan aset lancar di atas hutang lancar yang
juga disebut modal kerja neto (nef working capital) '

Konsep Fungsional

Konsep dasar pada fungsi dana yang digunakan adalah untuk
memperolah  pendapatan. Setiap dana yang dialokasikan pada
berbagai aset dimaksudkan untuk memperoleh pendapatan (income),
baik pendapatan saat ini (curment income) maupun pendapatan masa
yang akan datang (future income). Konsep modal kerja fungsional
merupakan konsep mengenai modal yang digunakan untuk

menghasilkan curment income.



2.11 Jenis-jenis Modal Kerja
W.B Taylor (1980: 54) menggolongkan modal kerja menjadi 2 jenis,
yaitu:
a. Modal Kerja Permanen (permanent working capital)
Yaitu modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan untuk dapat
menjalankan kegiatan usaha, atau modal kerja secara terus menerus

diperlukan untuk kelancaran usaha.,

b. Modal kerja Variabel (vanabel working capita)
Modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai dengan perubahan

keadaan.

212 Peranan Modal Kerja

Pengendalian jumlah modal kerja yang tepat akan menjamin
kontinuitas operasi dari perusahaan secara efisien. Apabila modal kerja
terlalu besar, maka dana yang tertanam dalam modal kerja melebihi
kebutuhan, sehingga tedadilah idle fund. Padahal dana tersebut
sebenarnya dapat digunakan untuk keperiuan lain dalam rangka
peningkatan laba. Tetapi apabila modal kerja terlalu kecil atau kurang,
maka perusahaan akan kurang mampu memenuhi kewajiban-kewajiban
yang harus segera dipenuhi. Dengan maodal kerja yang cukup, disamping
memungkinkan bagi perusahaan untuk beroperasi secara ekonomis dan
perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan, juga akan memberikan

beberapa keuntungan lain (Munawir, 2002: 1186), yaitu:
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. Melindungi perusahaan terhadap krisis modal kerja karena turunnya

nilai dari aset lancar.

Memungkinkan untuk dapat membayar semua kewajiban-kewajiban
tepat pada waktunya.

Memungkinkan untuk memilih persediaan dalam jumlah yang cukup
untuk melayani para konsumennya.

Memungkinkan bagi perusahaan untuk memberikan syarat kredit yang

lebih menguntungkan kepada para langganannya

. Memungkinkan perusahaan untuk dapat beroperasi dengan lebih

efisien karena tidak ada kesulitan untuk memperoleh barang atauapun

jasa yang dibutuhkan.

2.13 Profitabilitas dan Risiko

Menurut Martono (2005: 76) konsep yang mendasari manajemen

modal kerja yang sehat adalah dua keputusan yang menyangkut

persoalan dasar perusahaan, yaitu:

1.
2.

Tingkat investasi optimal dalam aset lancar dan

Perpaduan yang sesuai antara pendanaan jangka pendek dan
pendanaan jangka panjang yang digunakan untuk mendukung
investasi dalam aset lancar.

Keputusan-keputusan ini dipengaruhi oleh penilaian keuntungan

dan kerugian yang harus dibuat antara profitabilitas dan resiko. Asumsi

profitabilitas menyarankan untuk mempertahankan aset lancar pada

tingkap yang rendah, dan sebaliknya, proporsi kewajiban jangka




pendek yang tinggi terhadap total kewajiban. Strategi ini akan
menghasilkan modal kerja bersih yang rendah, atau berpotensi negatif.
Menurut Van Horne & Machowicz (2005: 310) hal yang dapat membalik
pada strategis profitabilitas ini adalah terjadi peningkatan resiko
terhadap perusahaan karena tidak mempertahankan kecukupan aset
lancar untuk:

a. Memenuhi kewajiban kas ketika jatuh tempo

b. Mendukung penjualan pada fingkat yang tepat

2.14 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Tingkat Modal Kerja

Modal kerja yang cukup memang sangat penting bagi suatu
perusahaan, tetapi untuk menentukan jumlah modal kerja yang dianggap
cukup bagi suatu perusahaan bukanlah hal yang mudah. Menurut

Munawir (2002: 117), beberapa faktor yang mempengaruhi tingkat

modal kerja suatu perusahaan antara lain:

a. Sifat atau tipe perusahaan
Perusahaan sektor industri mempunyai karakteristik yang berbeda
satu sama lain, termasuk dalam penggunaan modal kerja.

b. Waktu yang dibutuhkan uniuk memproduksi atau memperoleh
barang yang akan dijual serta harga persatuan barang tersebut.
Makin panjang wakiu yang dibutuhkan untuk memproduksi atau
untuk memperoleh barang tersebut makin besar pula modal kerja

yang dibutuhkan. Disamping itu harga pokok per satuan barang juga
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akan mempengaruhi besar kecilnya modal kerja yang dibutuhkan,
semakin besar harga pokok per satuan barang yang dijual akan
semakin besar pula kebutuhan akan modal kerja.

c. Syarat pembelian bahan atau barang dagangan
Jika syarat kredit yang diterima pada waktu pembelian
menguniungkan, makin sedikit vang kas yang harus diinvestasikan
dalam persediaan bahan ataupun barang dagangan.

d. Syarat Penjualan
Semakin lunak kredit yang diberikan perusahaan akan
mengakibatkan semakin besarnya jumlah modal kerja yang harus
diinvestasikan dalam sektor piutang.

e. Tingkat perputaran persediaan
Semakin tinggi tingkat persediaan tersebut maka jumlah modal kerja

yang dibutuhkan semakin rendah.

2.15 Kebijakan dalam Penentuan Pendanaan Modal Kerja

Modal kerja merupakan modal yang digunakan untuk membiayai
operasional perusahaan sehari-hari, terutama yang memiliki keterkaitan
waktu dalam jangka pendek, yaitu kurang dari satu tahun. Dengan
demikian, manajemen modal kerja merupakan pengelolaan investasi
perusahaan dalam aset jangka pendek dan juga bagaimana cara

mendanainya. Modal kerja dapat identik dengan seluruh aset lancar,

yang disebut modal kerja bruto.




Berarti manajemen modal kerja terkait dengan bagaimana
mengelola investasi dalam aset lancar perusahaan. Modal kerja juga
diartikan aset lancar dihurarg;l dengan hutang lancar, yang dinamakan
modal kerja bersih. Manajemen modal kerja melibatkan sebagian besar
jumlah aset perusahaan. Bahkan terkadang bagi perusahaan tertentu
jumlah aset lancar lebih dari setengah jumlah investasinya yang
tertanam di perusahaan. Besarnya kecilnya modal kerja menentukan
besar kecilnya profitabilitas dan risiko. Semakin kecil modal kerna
semakin besar profitabilitasnya dan semakin besar pula risikonya.
Berlaku sebaliknya, apabila semakin besar modal kerja semakin tidak
efisien dana yang tertanam dalam modal kerja tersebut, yang ini
menyebabkan profitabilitasnya rendah, tetapi risiko kekurangan dana

untuk membayar kewajiban yang segera dibayar juga rendah.

2.16 Pengertian dan Konsep Produk

Produk adalah segala sesuatu yang ditawarkan ke pasar untuk
mendapatkan perhatian, dibeli, dipergunakan dan yang dapat
memuaskan keinginan atau kebutuhan konsumen.

Menurut Stanton (1996: 222) a product is asset of tangible and
intangible atfributes, including packaging, color, price gquality and
brand plus the service and repulation of the seller. Artinya suatu

produk adalah kumpulan dari atribut-atribut yang nyata maupun tidak
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nyata, termasuk didalamnya kemasan, warna, harga, kualitas dan
merek ditambah dengan jasa dan reputasi penjualannya.

Produk adalah suatu sifat kompleks, baik dapat diraba maupun
tidak diraba, termasuk bungkus, wama, harga, prestise ﬁemaahaan.
pelayanan pengusaha dan pengecer, yang diterima pembeli untuk
memuaskan keinginan dan kebutuhan (Swastha dan Irawan, 1990:165).
Produk adalah segala sesuatu yang ditawarkan produsen untuk
diperhatikan, diminta, dicari, dibeli, digunakan/dikonsumsi pasar
sebagai pemenuhan kebutuhanfkeinginan pasar yang bersangkutan
(Fandy Tjiptono, 1998: 93)

Kualitas produk merupakan pemahaman bahwa produk yang
ditawarkan oleh penjual mempunyai nilai jual lebih yang tidak dimiliki
oleh produk pesaing. Oleh karena itu perusahaan berusaha

memfokuskan pada kualitas produk dan membandingkannya dengan

produk yang ditawarkan oleh perusahaan pesaing.

a. Klasifikasi Produk

Menurut Fandy Tiiptono (2000: 98) klasifikasi produk bisa
dilakukan atas berbagai macam sudut pandang. Berdasarkan

berwujud tidaknya, produk dapat diklasifikasikan kedalam dua
kelompok utama yaitu barang dan jasa. Ditinjau dari aspek daya

tahannya, terdapat dua macam barang, yaitu:
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1. Barang tidak tahan lama (nondurable goods). Barang tidak tahan
lama adalah barang berwujud yang biasanya habis dikonsumsi
dalam satu atau beberapa kali pemakaian, Dengan kata lain, umur
ekonomisnya dalam kondisi pemakaian normal kurang dari satu
tahun. Contohnya: sabun, pasta gigi, makanan dan minuman
kemasan, dan sebagainya.

2. Barang tahan lama (durable goods). Barang tahan lama merupakan
barang berwujud yang biasanya bisa bertahan lama dengan banyak
pemakaian (umur ekonomisnya untuk pemakaian normal adalah
satu tahun lebih), Contohnya: lemari es, mesin cuci, pakaian dan
lain-lain,

Berdasarkan hasil observasi bahwa sektor industri makanan dan
minuman yang diteliti merupakan golongan barang yang tidak tahan
lama (mon durable goods). Makanan dan minuman merupakan
kebutuhan primer dalam kehidupan manusia yang senantiasa
dibutuhkan setiap hari, sehingga usaha yang bergerak dalam sektor
industri makanan dan minuman mempunyai tingkat keuntungan yang
relatif lebih besar dibandingkan dengan sektor lainnya, namun usaha
sektor industri makanan dan minuman memiliki tingkat kesulitan yang

beresiko tinggi karena barang mudah rusak mulai dari bahan baku

sampai pada barang jadi.




Selain berdasarkan daya tahannya, produk pada umumnya
luga diklasifikasikan berdasarkan siapa konsumennya dan untuk apa
produk tersebut dikonsumsi. Berdasarkan kriteria ini, produk dapat
dibedakan menjadi barang konsumen {cosfumer's goods) dan
barang industr {(indusirial's goods). Barang konsumen adalah barang
yang dikonsumsi untuk kepentingan konsumen akhir sendiri (individu
dan rumah fangga), bukan wuntuk tujuan bisnis. Umumnya
barang konsumen dapat diklasifikasikan menjadi empat jenis yaitu:
1. Convinience Goods

Convinience goods merupakan barang yang pada umumnya
memiliki frekuensi pembelian tinggi (sering dibeli), dibutuhkan
dalam waktu segera, dan hanya memerlukan usaha yang
minimum (sangat kecil) dalam pembandingan dan pembeliannya.
Contohnya sabun, pasta gigi, baterai, makanan, minuman,

majalah, surat kabar, payung dan jas hujan.

2. Shopping Goods

Shopping goods adalah barang-barang dalam proses pemilihan
dan pembeliannya dibanding-bandingkan oleh konsumen
diantara berbagai alternatif yang tersedia. Kriteria perbandingan
tersebut meliputi harga, kualitas dan model masing-masing barang.
Contohnya alat-alat rumah tangga (TV, mesin cuci tape recorder),

furniture (meubel), pakaian.
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3. Specially Goods
Specially goods adalah barang-barang yang memiliki karakteristik
dan identifikasi merek yang unik dimana sekelompok konsumen
bersedia melakukan uwsaha khusus untuk  membelinya.
Contohnya adalah barang-barang mewah dengan merek dan
model spesifik.

4. Unsought Goods
Unsought goods merupakan barang-barang yang diketahui
konsumen atau kalaupun sudah diketahui tatapi_,.__ pada umumnya
belum terfikirkan untuk membelinya. Contohnya asuransi jiwa,

batu nisan, tanah kuburan (Tjiptono, 2000: 99-100 )

b. Atribut Produk

Menurut Kotler & Armstrong (2001:354) beberapa atribut yang
menyertai dan melengkapi produk (karakteristik atribut produk) adalah:
1. Merek (branding)

Merek (brand) adalah nama, istilah, tanda, simbol, dan
rancangan, atau kombinasi dari semua ini yang
dimaksudkan untuk mengidentifikasi produk atau jasa dari satu atau
kelompok penjual dan membedakannya dari produk pesaing.
Pemberian merek merupakan masalah pokok dalam strategi produk.
Pemberian merek itu mahal dan memakan waktu, serta dapat membuat

produk itu berhasil atau gagal. Nama merek yang baik dapat
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menambah keberhasilan yang besar pada produk (Kotler &
Armstrong, 2001:380)
2. Kemasan (packing)

Pengemasan (packing) adalah kegiatan merancang dan
membuat wadah atau pembungkus suatu produk. Kemasan sangat
penting bagi sebuah produk karena penampakan luar dapat
mempengaruhi konsumen untuk membeli atau memiliki sebuah produk.
Selain itu kemasan juga memberi perlindungan pada produk dari

kerusakan utamanya dari luar

c. Kualitas Produk (Product Quality)

Kualitas Produk (Product Quality) adalah kemampuan suatu
produk untuk melaksanakan fungsinya meliputi, daya tahan
keandalan, ketepatan kemudahan operasi dan perbaikan, serta atribut
bernilai lainnya. Untuk meningkatkan kualitas produk perusahaan
dapat menerapkan program "Total Qualify Manajemen (TQM)". Selain
mengurangi kerusakan produk, tujuan pokok kualitas total adalah
untuk meningkatkan nilai pelanggan.

d. Tingkatan Produk (Product Level)
Pada dasamya tingkatan produk adalah sebagai berikut:
1) Produk Inti (Core Product)
Produk inti terdii dari manfaat inti untuk pemecahan masalah

yang dicari konsumen ketika mereka membeli produk atau jasa.




2) Produk Aktual (Actual Product)
Seorang perencana produk harus menciptakan produk aktual
(actual product) disekitar produk inti. Karakteristik dari produk
aktual diantaranya, tingkat  kualitas, nama merek,
kemasan yang dikombinasikan dengan cemmat untuk
menyampaikan manfaat inti (Kotler & Armstrong, 2001:348).

3) Produk Tambahan
Produk tambahan harus diwujudkan dengan menawarkan
jasa pelayanan tambahan untuk memuaskan konsumen, misalnya
dengan menanggapi dengan baik klaim dari konsumen dan
melayani konsumen lewat telepon jika konsumen mempunyai

masalah atau pertanyaan. (Kotler & Armstrong, 2001: 349).

217 Investasi

Berdasarkan teori-teori ekonomi, investasi berarti pembelian (dan
berarti juga produksi) dari kapital/modal barang-barang yang tidak
dikonsumsi tetapl digunakan untuk prnduh:si yang akan datang (barang
produksi). Contoh, termasuk membangun rel kereta api, atau suatu pabrik,
pembukaan lahan, atau seseofang sekolah di universitas. Suatu
pertambahan pada pendapatan akan mendorong investasi yang lebih
besar, dimana fingkat bunga yang lebih tinggi akan menurunkan minat
untuk investasi sebagaimana hal tersebut akan lebih mahal dibandingkan
dengan meminjam uang. Walaupun jika suatu perusahaan lain memilih

untuk menggunakan dananya sendiri untuk investasi, tingkat bunga
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menunjukkan suatu biaya kesempatan dari investasi dana tersebut
daripada meminjamkan untuk mendapatkan bunga.

Investasi atau lazim disebut juga dengan istilah penanaman modal
atau pembentukan modal merupakan komponen kedua yang menentukan
tingkat pengeluaran agregai. Dengan demikian istilah investasi dapat
diartikan sebagai pengeluaran atau pembelanjaan penanaman modal atau
pembelian oleh perusahaan untuk barang-barang modal dan
perlengkapan lainnya untuk menambah kemampuan memproduksi
barang-barang dan jasa-jasa yang tersedia dalam perekonomian.
Pertambahan jumlah barang modal ini memungkinkan perekonomian
tersebut menghasikan lebih banyak barang dan jasa di masa yang akan
datang. Adakalanya penanaman modal dilakukan untuk menggantikan
barang-barang modal yang lama yang telah haus dan periu
didepresiasikan.

investasi adalah merupakan pengeluaran perusahaan untuk
membeli atau memperoleh faktor-faktor produksi yang akan digunakan
oleh perusahaan untuk menghasilkan barang atau jasa.atau pengeluaran
untuk membeli faktor produksi untuk membangun usaha dan untuk
mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.

Untuk memperkuat pengertian investasi, berikut beberapa
pengertian investasi menurut pendapat ahli, diantaranya, pendapat James

C. Van Horm (1981: 79) investasi adalah kegiatan yang dilangsungkan
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dengan memanfaatkan kas pada masa sekarang ini, dengan tujuan untuk
menghasilkan barang dimasa yang akan datang.

Pengertian investasi menurut Fitz Gerald (1978: 98) adalah
aktivitas yang berkaitan dengan usaha penarikan sumber-sumber yang
dipakai untuk mengadakan modal barang ps.u:la saat ini. Barang modal
tersebut akan menghasilkan aliran produk baru dimasa yang akan datang.
Fitz Gerald juga mengungkapkan bahwa investasi yaitu akfivitas yang
berkaitan dengan usaha penarikan sumber-sumber untuk dipakai
mengadakan barang. Dari modal tersebut akan dihasilkan aliran produk
baru di masa yang akan datang.

Pengertian investasi menurut Downes dan Goodman adalah
investasi keuangan dimana seorang investor menanamkan uangnya
dalam bentuk usaha dalam waktu tertentu dari setiap orang yang ingin

memperoleh laba dari keberhasilan pekerjaannya.

2.18 Penelitian Terdahulu
Kejelasan arah dan originalitas serta manfaat dari suatu

penelitian yang dilakukan secara empirik, memperlihatkan secara jelas
tentang kemampuan secrang peneliti dalam menyelusuri secara
mendalam mengenai beberapa temuan penelitian terdahulu dan terkait
dengan posisi penelitian yang dilakukan sekarang. Beberapa temuan
hasil penelitian terdahulu yang berhubungan dengan kajian analisis

profitabilitas dan pengaruhnya terhadap Price Eamings Ratio serta
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dampaknya pada kebijakan pembelanjaan perusahaan industri
makanan dan minuman yang terdaftar di (IDX) adalah sebagai berikut :
1. Putri (2006)

Fenelitian Putri mengkaji pengaruh efisiensi modal kerja
terhadap profitabilitas dengan menggunakan teknik analisis regresi
sederhana dan korelasi. Adapun variabel terikat adalah profitabilitas
yang diukur dengan menggunakan ROI, sedangkan variabel bebas
adalah perputaran modal kerja. Dari hasil kajian ditemukan bahwa
efisiensi modal kerja mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Dalam arti bahwa semakin efisien modal kerja
suatu perusahaan yang dapat dilihat dari perputaran modal kerjanya
yang semakin cepat, maka profitabilitas perusahaan akan semakin
tinggi.

Persamaan dengan penelitian ini adalah menggunakan variabel
profitabilitas dan pembelanjaan perusahaan terhadap modal kerja.
Sedangkan perbedaannya ::;engan penelitian ini adalah penelitian ini
tidak mengkaji pengaruh Price Eamings Ratio terhadap kebijakan
pembelanjaan dalam modal kerja perusahaan. Selain itu perbedaan
model analisis yang digunakan dalam penelitian ini yang menggunakan
analsis ré-grasi sederhana sementara penelitian yang akan dilakukan
menggunakan analisis Structural Equation Moodelling (SEM).

Penggunaan analisis SEM dimaksudkan wuntuk mengkaji pengaruh
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variabel yang dibangun melalui variabel manifes (dimensi) dari masing-
masing variabel.
2. Siswantini (2008)

Penelitian yang dilakukan Siswantini mengkaji analisis modal
kerja dan pengaruhnya terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur di IDX. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis
regresi linear berganda (multiple regression). Adapun variabel yang
dikaji adalah profitabilitas sebagai variabel dependen yang diukur
berdasarkan basic eamnings power. Sedangkan variabel independen
adalah perputaran kas, perputaran piutang dan perputaran persediaan.
Dari hasil penelitiannya menemukan bahwa perputaran kas
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Dalam arti bahwa dengan
adanya penambahan perputaran kas akan memberikan penurunan
profitabilitas. Sedangkan perputaran piutang ~ dan perputaran
persediaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas artinya dengan
adanya penambahan pada kedua variabel tersebut akan memberikan
penambahan terhadap profitabilitas.

Persamaan dengan penelitian ini menggunakan variabel
profitabilitas dan pembelanjaan modal kerja. Sedangkan perbedaan
dengan penelitian ini adalah tidak mengkaji variabel dengan

menggunakan analisis PER dan teknik analisis yang digunakan adalah

SEM.
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3. Miftah (2006)

Penelitian yang dilakukan Miftah mengkaji analisis penggunaan
modal kerja dan pengaruhnya terhadap rentabilitas ekonomis. Adapun
teknik analisis yang digunakan adalah regeresi sederhana, dengan
variabel dependen adalah rentabilitas ekonomis vyang diukur
berdasarkan ROA. Sedangkan variabel independen adalah perputaran
modal kerja. Dari hasil peneliian menemukan bahwa analsis
penggunaan modal kerja mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap rentabilitas ekonomis perusahaan, dimana hubungan tersebut
bersifat positif dalam arti bahwa semakin efisien penggunaan modal
kerja, maka rentabilitas ekonomis perusahaan akan meningkat.

Persamaan dengan penelitian ini adalah mengkaji variabel
profitabilitas. Sedangkan perbedaan dengan penelitian ini tidak
mengkaji PER dan kebijakan modal kerja agresif. Adapun perbedaan
lainnya adalah tidak menggunakan analisis SEM.

4. Andriani (2007)

Andriani mengkaji analisis pengaruh manajemen modal kerja
terhadap profitabilitas. Penelitian ini menggunakan teknik analisis
regresi linear berganda, dengan variabel dependen adalah profitabilitas
yang diukur dengan net profit margin, sedangkan variabel independen

dalam penelitian ini adalah perputaran kas, perputaran piutang, dan

perputaran persediaan.
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Hasil penelitian menemukan bahwa secara simultan terdapat
pengaruh variabel bebas terhadap variabel profitabilitas. Selanjutnya
secara parsial menunjukkan bahwa hanya variabel perputaran
persediaan yang memiliki pengaruh terhadap profitabilitas. Adapun
persamaan penelitian ini adalah mengkaji wariabel profitabilitas
sedangkan perbedaannya adalah tidak mengkaji pengaruh PER
terhadap kebijakan pembelanjaan perusahaan dalam modal kerja yang

barkaitan dengan kebijakan agresif, moderat, dan koservatif.

2.19 Kerangka Konseptual

Situasi dan kondisi perekonomian yang stagnan di berbagai
sektor usaha industri, diharapkan pada usaha makanan dan minuman
memiliki peluang untuk tumbuh dan membuka lapangan kerja. Terkait
dengan kondisi tersebut, hadimya industri makanan dan minuman yang
terdaftar di IDX dapat memicu terjadinya backward dan forward linkage
bagi usaha hulu dan hilir yang merupakan produk turunan industri
makanan dan minuman, sehingga membawa dampak positif bagi
pengembangan usaha di sektor agrobisnis.

Perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitas
cenderung untuk meningkatkan kegiatan operasionalnya lebih baik dari
sebelumnya, sehingga perusahaan tidak hanya berorientasi pada
pertumbuhan tetapi lebih pada upaya untuk mempertahankan
kelangsungan hidup wusahanya. Hal tersebut diharapkan dapat

berlangsung secara terus menerus dalam pengelolaan profitabilitas dan




menentukan kebijakan yang perlu dilakukan berkaitan dengan
pembelanjaan perusahaan dalam investasi modal kerja. Dengan
demikian kebijakan modal kerja yang tepat sangat diperlukan dalam
menjaga kelancaran operasional dan kemampulabaan perusahaan agar
perusahaan tetap dapat bertahan dalam menghadapi persaingan serta
menghasilkan laba yang diharapkan.

Adapun nE.rai suatu efek pada dasarnya merupakan fungsi dari
kemampuan efek menghasilkan arus kas dimasa datang dengan
mempertimbangkan tingkat resiko efeknya. Faktor rasional yang
mempengaruhi keputusan untuk membeli ataupun menjual saham pada
umumnya berkaitan dengan sesuatu yang disebut analisis fundamental.
Rasio yang banyak digunakan .dalam pengambilan keputusan investasi
adalah rasio harga saham terhadap laba bersih per sahamnya (price
eamings ratio).

Strategi yang menggunakan P/E ratio untuk mengidentifikasi
saham mana yang harganya wajar, terlalu rendah (undervalued) dan
terlalu tinggi (overvalued), pada umunya mengaitkan P/E ratio dengan
nilai intrinsik saham yang diperkirakan berdasarkan model penilaian
saham. Jika rasio yang berlaku dari suatu saham termyata tidak
konsisten dengan model penilaian saham, maka hal tersebut
menunjukkan kemungkinan terdapatnya ketidakwajaran harga saham

dan membuka peluang bagi investor untuk menentukan strategi
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investasinya berdasarkan kondisi tersebut, sehingga menghasilkan
imbal hasil saham (stock retum) yang relatif tinggl.

Perubahan harga saham berdampak langsung pada nilai
perusahaan itu sendiri. Sehingga diperiukan pemahaman mendalam
mengenai faktor-fakior apa dan bagaimana pengaruhnya terhadap
minat penanam modal yang tercermin pada tingkat nilai P/E ratio
saham menjadi sangat penting dan menarik untuk dikaji dan teliti.

Rasio pembayaran dividen, pertumbuhan laba, leverage, ukuran
perusahaan dan stabilitas penjualan berpengaruh signifikan terhadap
P/E ratio. Melalui pemahaman faktor yang berpengaruh pada P/E ratio,
pihak manajemen perusahaan menjadi lebih mudah menjaga dan
berusaha meningkatkan nilai perusahaannya. Dari sudut pandang
perusahaan, pemahaman tentang faktor-faktor ini dapat digunakan
untuk memperkirakan prospek saham yang diminati serta menjadi
acuan untuk menentukan kebijakan pembelanjaan perusahaan
berkaitan dengan investasi modal kerja. Keputusan menginvestasikan
dana dalam modal kerja perusahaan merupakan hal yang tidak mudah
dan berkaitan dengan biaya-biaya yang ditimbulkan yang dapat
menyebabkan menurunnya keuntungan yang akan dicapai oleh
perusahaan. Oleh karena itu pengalokasian modal kerja sangat
ditentukan oleh besarnya keuntungan yang akan dicapai.

Mengacu pada kajian teori dan hasil penelitian sebelumnya,

maka konstruksi teori yang melandasi konstelasi hubungan variabel
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yang dikaji berdasarkan permasalahan dan tujuan penelitian ini, maka

i dirumuskan kerangka konseptual sebagaimana yang terlihat pada
bagan berikut ;

Gambar 2.5. Bagan Kerangka Konseptual
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2.20. Hipotesis
Berdasarkan rumusan masalah, maka hipotesis pada penelitian ini

adalah sebagai berikut:
1. Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap Price Eamings Ralio

pada perusahaan industri makan dan minuman yang terdaftar di

Indonesia Stock Exchange (1DX).
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2. Terdapat pengaruh Price Eamings Ratio terhadap kebijakan modal
kerja agresif pada perusahaan industri makanan dan minuman yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (1DX).

3. Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif
pada perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX).

4. Terdapat pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap kebijakan
modal kerja agresif perusahaan melalui Price Eamings Ralio pada
perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX).




BAB I
METODE PENELITIAN

3.1 Metode yang Digunakan

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini termasuk
dalam penelitian survei untuk mengungkapkan fakia-fakta dari suatu
fenomena yang dapat dievaluasi berdasarkan tinjauan teoritis maupun
berbagal penelitian sebelumnya.

Adapun jenis data yang dikumpulkan merupakan data sekunder
berupa data kuantitatif yang bemilai rasio yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX) dalam 5 tahun terakhir (2008-2013).

Desain penelitian  dikelompokkan ke dalam analisis desﬁjptﬁ
untuk memberikan gambaran distribusi data berkaitan dengan
profitabilitas, price eamings rafio, dan kebijakan perusahaan yang
didasarkan pada kebijakan moderat, agresif dan konservatif yang
dilakukan oleh perusahaan industri makanan dan minuman yang
terdaftar di IDX. Selanjutnya dilakukan analisis multivariat dengan
menggunakan Structural Equation Modeling (SEM). Analisis ini
bertujuan untuk menjawab hipotesis penelitian yang bersifat verifikatif

dengan maksud untuk menjelaskan hubungan kausal antar variabel-

variabel dan menguji hipotesis.

83




84

3.2 Operasionalisasi Variabel

Variabel-variabel yang diteliti adalah: 1) variabel Profitabilitas (£:)
yang merupakan variabel bebas atau eksogenus yang ditentukan oleh
beberapa variabel manifes terdiri dari: variabel profit margin (X1.1),
variabel nef pm:l'.ii‘ margin (X1.2), variabel refurm on equity (X1.3), variabel
retum on invesment (X1.4); 2) variabel Price Eamings Ralio (m:) yang
merupakan varnabel infervening atau variabel antara yang ditentukan oleh
beberapa variabel manifes, yaitu: devidend payout rafio (X2.1), profit
margin (X2.2), leverage (X2.3), assefs fum over (X2.4), dan firm size
(%2.5); 3) Kebijakan modal kerja agresif Perusahaan () yang dinyatakan
sebagai variabel endogenus yang ditentukan oleh beberapa variabel
manifes, yaitu: kebijakan agresif (X3.1), kebijakan moderat (X3.2), dan
kebijakan konservatif (X3.2).

Selanjutnya Price Eamings Ratfio (PER) dengan simbol (ni)
sebagai variabel antara (infervening variable), serta perilaku inovasi
dengan simbol (n:) sebagai variabel terikat (endogenous variable),
sedangkan variabel profitabilitas merupakan variabel penyebab
(exogenous variables). Konsep dan operasionalisasi variabel-variabel

penelitian secara rinci dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 3.1 Matriks Operasionalisasi Variabel Penelitian

- ,ﬁ.;mn?:fg.-i.;-.-. bt 4 o Ukucan o (Skala o i
— 2) (3) (a)__ (5) | (8)
Profitabilitas (f) : Tingkal profitabilias | rasio
Tingkat kemampuan (kemampuiabaan)
perusafiaan perusahaan terhadap
memper-oleh laba kebijakan
dalam hubungannya pembalanjaan
dengan penjualan, perusahaan.
total aset maupun
modal sendiri,
(Myers at. al., 1984)
1. Profit = Penerimaan « Tingkat Penerimaan | rasio | 1.1
Margin  « Bunga « Tingkat Biaya Bunga | resio | 1.2
» Pajak « Tingkat Pajak rasl_n 1.3
« Penjualan » Tingkat Nitai rasio | 1.4
Penjualan
7. Net Profit = Penerimaan setelah e Tingkat Penerimaan | rasio | 1.5
Margin bunga satelah bunga
= Pajak » Tingkat pajak rasio | 1.6
« Penjualan » Tiingkat penjualan rasio | 1.7
3. Retum on e« Penermaan selelah « Thlglﬁl;marinun rasio | 1.8
bun setelah bunga )
S . Fa}agl: = Tingkat pajak rasio | 1.9
« Modal Sendiri » Tiingkat Modal Sendiri | rasio |1.10
4, Aetumon = Penenmaan setelah « Tingkat Penenmaan | rasio | 1.11
Invesment  bunga setalah bunga _
« Pajak » Tingkat pajak rasio | 1.12
» Total Aset = Tiingkat Aset - ra:: 1.13
Price Earnin Tingkat pengembalian | ra 3
= i dana dan keuntungan
Ratio dari harga saham pada
(n1 . periode tertantu
Jangka waktu yang
diperiukan untuk
pengembalian dana
pada tingkat harga
saham dan keuntung
an parusahaan pada
suatu pengembali-an
dana pada tingkat
harga saham dan
keuntungan pada
suatu penode
tertentu.
Brigham (1998: 300)
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1. Devidend  « Harga Saham - Tingkal harga saham |Rasio| 2.1
Payout Penutupan Akhir Penutupan Akhir
Ratio. Tahun Tahun
» Eamings Pershare « Tingkat EPS Rasio | 2.2
Penutupan Akhir Penutupan Akhir
Tahun Tahun
P Total « Pendapatan « Tingkat Pendapatan |Rasio| 2.3
Contribution « Penjualan » Tingkat Penjualan  |Rasio| 2.4
Margin
3. Leverage.  » Total Asset = Tingkat Asset Rasio| 2.5
a Total Modal Sendiri « Tingkat Modal Sendiri Rasio| 2.6
M. Azset Tum  « Total Penjualan « Tingkat Penjualan Rasio| 2.7
Over = Total Asset s Tingkat Total Asset  |Rasio| 2.8
6. Firm Size  » Total Asset pertama « Tingkat Asset Pertama) Rasio| 2.9
« Total Asset kedua  « Tingkat Asset Kedua |Rasio|2.10
Kebijakan Tingkat kebuiuhan skala
Pembelanjaan modal kerja parmanen
(nz) dan temporer
Keputusan manajer)
terhadap kebutuhan
modal kerja parma-
nen dan emporer
Brigham &
Houston {1999,
208)
Modal Keja = Hutang Jangka = Tingkat Hutang jangka | skala | 3.1
Agresif Panjang panjang
= Modal Sendiri « Tingkat Modal Sendir | skala | 3.2
= Hutang Jangka « Tinghat Hutang jangka | skala | 3.3
Pendek pendek

3.3 Sumber dan Cara Penentuan Data

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data skunder yang

diperoleh dari Indonesia Stock Exchange (IDX), Otoritas Jasa Keuangan

(DJK) atau sumber lainnya dalam bentuk laporan, hasil penelitian, jumal

dan majalah. Adapun jenis data yang dipergunakan adalah; 1) Laporan

keuangan setiap perusahaan industri, yaitu Neraca dan Rugi/Laba,

2) Lampiran laporan Keuangan Tahunan, 3) Monthly Review selama
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periode penelitian, 4) Daftar harga saham dan Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) bulanan selama periode penelitian.

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan
keuangan pem#ahaan industri makanan dan minuman yang terdaftar pada
Indonesia Stock Exchange (IDX) dalam kurun waktu lima tahun terakhir
(2008 — 2013). Dengan demikian populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan industi makanan dan minuman yang terdaftar pada IDX.
Selanjutnya jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
sampel jenuh, dimana jumlah sampel sama besar dengan jumiah populasi

penelitian,

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Penelusuran data dikumpulkan melalui teknik dokumentasi. Data
sekunder dikumpulkan berdasarkan teknik dokumentasi yang merupakan
teknik pengumpulan data dar dokumen yang relevan dengan

permasalahan yang diteliti.

3.5 Uji Validitas Data

Adapun pengujian validitas data digunakan adalah suatu skala
pengukuran disebut valid bila dilakukan apa yang seharusnya
dilaksanakan dan mengukur apa yang seharusnya diukur. Bila skala
pengukuran tidak valid maka tidak akan bermanfaat bagi penelitian karena
tidak mengukur atau melakukan apa yang seharusnya dilakukan. Oleh

karena itu uji validitas digunakan untuk mengetahui kevalidan setiap item
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pada setiap variabel. Teknik uji yang digunakan adalah teknik korelasi
melalui koefisien korelasi momen-produk dari Pearson yaitu: dengan cara
mengkorelasikan skor setiap nilai rasio dengan rumus sebagai berikut :

N xr)-F x¥ r)

NY X2y 72 = 7)Y

dimana :

L]

r Koefisien Validitas item yang dicari

X

Skor yang diperoleh dar subyek dalam tiap item

=X Jumlah skor dalam distribusi X

Y = Jumlah skor dalam distribusi Y

n

¥ X2 Jumlah kuadrat pada masing-masing X

Iyt

Jumiah kuadrat pada masing-masing Y
TXY = Jumlah skor total dalam distribusi X dan ¥

N = Jumlah Sampel

Uji keberartian koefisien r dilakukan dengan uji t (taraf signifikansi

5%) rumus yang dipergunakan adalah sebagai berikut:

r-.,.'(n—'l};db=ﬂ_2
2

I=-r

I =

Keputusan pengujian diambil dengan membandingkan nilai thaung
dengan nilal tase. Item pertanyaan diputuskan valid bila nilai thwng lebih

besar dari tse. Demikian pula sebaliknya diputuskan tidak valid bila thaung
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sama dengan atau lebih kecil dari ty., Adapun uiji validitas adalah uji satu
arah karena hipotesis menunjukkan arah tertentu yaitu positif.

Nilai rasio pada setiap variabel selanjutnya dilakukan uji validitas
untuk mengetahui tingkat kevalidan data yang akan digunakan untuk
mengkaji pengaruh antar variabel. Jika terdapat item yang tidak valid,
selanjutnya dilakukan perbaikan atau mengulangi hingga menunjukkan
keseluruhan itemn adalah valid. Sebuah item dikatakan valid jika nilai

koefisien korelasi yang diperoleh lebih besar dari 0.3.

3.6 Uji Reliabilitas Instrumen

Uji reliabilitas dilakukan setelah seluruh item dinyatakan valid dan
menyisihkan item yang tidak valid. Uji ini dimaksudkan untuk mengetahui
apakah setiap item atau rasio pada variabel yang dikaji menunjukkan
tingkat ketepatan, keakuratan, kestabilan, atau konsistensi.

Uji reliabilitas adalah istilah yang dipakai untuk menunjukkan
sejauhmana suatu hasil pengukuran relatif konsisten apabila pengukuran
diulangi dua kali atau lebih. Teknik uji yang digunakan adalah teknik
korelasi belah dua (Split-Half) dengan menggunakan formula Spearman-
Brown. Skor interval dari item-item yang berurutan ganjil dijumlahkan

sehingga diperoleh skor total belahan ganjil. Demikian halnya interval

item-itemn berurutan genap dijumlahkan dan diperoleh skor total belahan

genap. Selanjutnya skor total belahan ganjil dan genap dikorelasikan

dengan menggunakan koefisien korelasi momen produk dari Pearson.



Nilai korelasi yang diperoleh selanjutnya dihitung reliabilitas intemal

dengan menggunakan rumus Spearman Brown sebagai berikut :

r, m —2:.'1_
) L+ ry
dimana :

rp = Korelasi momen produk antara belahan pertama dan belahan ;
kedua,

Uji keberartian koefisien r; dilakukan dengan uji ¢ (faraf signifikansi

5% rumus yang dipergunakan adalah sebuah item dikatakan valid jika nilai

koefisien korelasi yang diperoleh lebih besar dari 0,7 (Sugiyono, 2008:359).

Formulasi yang digunakan dalam hal ini adalah sebagai berikut :

Jin-2
PO b | okt T YSTOSEE
:|-|J'—r;-1

Keputusan pengujian diambil dengan membandingkan nilai thsung
dengan nilai tpe. INstrumen diputuskan reliabel bila nilai thwng lebih besar
dari tune. Demikian pula sebaliknya diputuskan tidak reliabel bila theung

sama atau lebih kecil dari e

3.7 Rancangan Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

3.7.1 Rancangan Analisis Data
Data yang terkumpul dianalisis melalui tiga tahapan, yaitu, 1)

persiapan kelengkapan sejumiah instrumen, 2) tabulasi data yang

diperoleh, dan 3) penerapan sesuai dengan pendekatan yang

digunakan dalam tujuan penelitian.
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Data bersifat kuantitatif dianalisis dengan menggunakan analisis
deskriptif dan analisis Strucfural Equation Modeling (SEM). Analisis
deskriptif bertujuan untuk mendeskripsikan hasil penilaian perusahaan
berdasarkan nilai rasio yang terdapat pada setiap variabel yang dikaji.
Sehingga dapat diperoleh gambaran mengenai variabel berikut
indikator-indikator dari masing-masing variabel yang diteliti.

Deskripsi masing-masing variabel secara kualitatif, setiap
variabel dikategorikan menjadi empat (4) kategori kualitas, yaitu:
rendah, kurang, cukup, dan tinggi. Kategorisasi dilakukan dengan
meninjau posisi skor total variabel dalam batas-batas nilai minimal,
kuartil |, median, kuartil I, dan maksimal yang dapat dicapai (Al

Rasyid, 1994; 128) sebagal berikut:

Minimal < skor total < Kuartil | . Rendah
Kuartil | < skor total < Median : Kurang
Median < skor total < Kuartil Il : Cukup

Tinggi

++

Kuartil Il < skor total < Maksimal

Kategorisasi variabel penelitian dilakukan baik untuk setiap
perusahaan, setiap item, maupun seluruh item variabel. Khusus untuk
perusahaan, sefiap kategori dihitung frekuensi dan proporsinya serta
disusun distribusinya.

Selanjutnya dilakukan analisis SEM untuk mengkaji: 1) hubungan

antara variabel bebas (independent variables) dan pengaruhnya, baik



secara simultan (bersama-sama) maupun parsial (masing-masing),
terhadap variabel antara (infervening variable); 2) pengaruh variabel
antara terhadap variabel terikat (dependent varables); serta 3)
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat, baik secara
langsung maupun tidak langsung melalui variabel antara.

Penggunaan SEM dalam pendekatan formulasinya terintegrasi
beberapa analisis, yaitu: analisis faktor, model struktur dan analisis
jalur. Analisis SEM dapat melakukan kegiatan secara serempak yaitu,
uji validitas dan reliabilitas instrumen (setara dengan analisis faktor
konfirmatori), uji model hubungan antar variabel laten (setara dengan
analisis jalur), dan mendapatkan model yang bermanfaat untuk
prakiraan (setara dengan model struktural dan regresi).

Teknik analisis SEM memerlukan data-data interval, sehingga
data-data yang bersifat ordinal teriebih dahulu diubah ke daiam data
yang berskala interval dengan menggunakan Method of Succesive
Interval (Harun Al-Rasyid, 1994:131).

Selanjutnya langkah-langkah yang dilakukan dalam menganalisis
data penelitian dengan menggunakan SEM adalah sebagai berikut :

1. Data hasil penelitian yang bersifat ordinal diolah menjadi data

interval dengan menggunakan Method of Succesive Intervals (MSI)

dengan langkah-langkah sebagai berikut:




a. Melakukan tabulasi data untuk menentukan frekuensi setiap item
jawaban responden.

b. Menghitung nilai proporsi untuk setiap pilihan jawaban dengan
membagi frekuensi setiap item jawaban dengan jumlah sampel
penelitian

¢. Menghitung proporsi kumulatif (PK) dengan menjumiahkan nilai
proporsi pertama dengan nilai proporsi berikutnya secara
berurutan.

d. Mentransformasikan proporsi kumulatif (PK) ke dalam distribusi
normal baku yang memiliki rata-rata = 0 dan simpanan baku = 1.

e. Menghitung nilai Z Score menurut tabel Z untuk nilai PK di bawah
0,5 dengan cara memperkurangkan 0,5 dengan proporsi kumulatif
yang bernilai dibawah 0,5 dan dinyatakan dengan nilai negatif.
Selanjutnya Nilai Z Score untuk nilai PK di atas 0,5 dan di bawah
1,0 dilakukan dengan memperkurangkan nilai PK dengan 0,5 dan
dinyatakan dengan nilai positif.

f. Menghitung nilai densitas normalnya untuk setiap Z Score
dengan menggunakan fungsi normal densitas, yaitu:

e

ia

1

f(Z.p,o) = ﬁ:e

dimana :

x = Z Score; p=0; a=1 w=3,14; e=27182
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g- Menghitung nilai skala (Scale Value), yaitu dengan persamaan di
bawah ini;

i Densily at lower limit - Density at upper limit
Area under upper limit - Area under lower limit

dimana :
Density at Lower Limit = Kepadatan batas bawah
Densityat Upper Limit = Kepadatan batas atas
Area Under Upper Limit = Daerah batas atas dari proporsi
kKumulatif
Area Under Lower Limit = Daerah batas bawah dari proporsi
kumulatif
h. 8V (Scale Value) yang nilainya terkecil (harga negatif terbesar)
diubah menjadi sama dengan satu (= 1). Kemudian transformasikan
scale value dengan cara :
ItemScore = ScaleValue — (Scale Value Pertama — 1)

2 Menentukan struktur hubungan dengan jelas pada diagram jalur yang
mencerminkan proporsi hipotetik yang diajukan lengkap dengan
persamaan strukturalnya, sehingga tampak jelas apa saja yang
merupakan variabel eksogenus dan apa yang menjadi variabel
endogenus (Harun Al Rasyid 1984: 1).

3. Secara teoritis dapat dikemukakan perbedaan antara variabel
mediator (intervening) dan variabel moderator, sebagaimana yang

dikemukakan oleh Jose (2008:23), yaitu: 1) letak variabel mediator
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dalam sebuah model berada dalam saiu jalur hubungan, sedangkan
variabel moderator berada di luar jalur, 2) variabel mediator
dipengaruhi variabel exogenous dan mempengaruhi variabel
endogenous sementara variabel moderator mempengaruhi
hubungan antara variabel exogenous dan endogenous, 3) dalam
penelitian sosial/keperilakuan, variabel mediator mudah berubah

sementara variabel moderator susah berubah.

3.7.2 Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hipotesis, variabel terbagi atas 2 jenis, yaltu :
variabel eksogen dan variabel endogen. Variabel eksogen (§) dalam
penelitian ini adalah profitablitas (§), Variabel intervening (n) adalah
Price Earnings Ratio (n;) dan variabel kebijakan modal kerja agresif
(nz). Selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis secara empiris dengan
menggunakan FPemodelan Persamaan Struktural (SEM) melalui
penggunaan soffware Lisrel Version 8.5.

Analisis SEM bertujuan untuk menjelaskan akibat langsung dan
tidak langsung dari variabel eksogen terhadap variabel endogen dan

variabel endogen terhadap variabel endogen lainnya. Beberapa

langkah yang ditempuh dalam penggunaan alat uji SEM menurut Hair

(2006) adalah sebagai berikut :
1) Mengembangkan Model Berbasis Teori
Model yang dibangun berbasis teori ini menunjukkan interaksi

antara profitabilitas, price eamings ratio, dan kebijakan pembelanjaan




perusahaan dalam modal kerja. Pengujian pertama dilakukan untuk
mengetahui bagaimana pengaruh antara variabel profitabilitas terhadap
Price Eamings Ratio (PER). Selanjutnya dilakukan pengujian untuk
mengetahui pengaruh PER terhadap kebijakan modal kerja agresif
perusahaan. Kemudian pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan
modal kerja agresif perusahaan baik secara langsung maupun tidak
langsung melalui PER.

2} Menyusun Diagram Jalur (Path Analysis)

Menyusun diagram jalur terlebih dahulu dimana hipotesis
penelitian digambarkan dalam suatu kerangka alur hubungan antara
variabel. Selanjutnya dengan menggunakan analisis SEM mengukur
kuatnya hubungan antara variabel manifes (dimensi) dengan variabel
latennya. Secara lengkap model kerangka alur antar variabel
berdasarkan hipotesis yang diajukan dalam pﬂn_elitian seperti yang

terlihat pada gambar berikut :




Gambar 3.1 Struktur Analisis Variabel Penelitian Secara Keseluruhan

dimana:
£y = Profitabilitas (variabel laten eksogen) [ksi]

n1 = Price Eamings Ratio (variabel intervening) [etai]
nz= Kebijakan Modal Kerja agresif (variabel laten endogen) [etaz]

¢ = Galat model [zeta] merupakan gangguan struktural atau kesalahan

dalam persamaan
Koefisien pengaruh variabel laten eksogen terhadap endogen

=i
n

[gamma]
Koefisien pengaruh variabel laten endogen terhadap endogen

™
L[]

lainnya

% = Koefisien pengukuran variabel manifes untuk variabel laten

flambda: loading factor]
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galat pengukuran pada variabel manifes untuk variabel laten

e = galat pengukuran pada vardabel manifes uniuk variabel laten

endogen

Berikut dapat dijelaskan mengenai lambang-lambang statistik atau

notasi dari variabel yang digunakan dalam SEM pada tabel berikut.

Tabel 3.2 Notasi Variabel-Variabel yang Diteliti Dalam Program SEM

Cabang | Varabol Laen | Cambang | Varabel
X11 Frofit Margin
Xz Net Profit Margin Profitabilitas
Xi3s | Retum on Equity ¢ (X)
Xia Retum on Invesment
Yo Deviden Payout Ralio
Xzz Total Contribution Margin Price Eamnings
Xes | Leverage m -
Xas Assets Tum Over (¥)
Xas Firm Size
Kebijakan Modal
7 72 Kerja Agresif
(Z)

Model persamaan struktural pada diagram jalur secara keseluruhan

berdasarkan dimensi variabel eksogen (exogenous variable) dan variabel

endogen (endogenous variable)

dapat dilihat pada tabel berikut:
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‘ Tabel 3.3 Model Persamaan Struktural Berdasarkan Dimensi Variabel
Eksogen dan Endogen

-r : Exogenous | Endogenous
- Endogenous Error
E Consiructs Constructs Construts |
Stgialrkody P50 7 ™
Th Yu & &
T Ya & By G2

Adapun persamaan model pengukuran untuk diagram jalur secara
keseluruhan berdasarkan indikator dari variabel eksogen dan endogen dapat
dilihat pada tabel berikut. N |

Tabel 3.4 Model Persamaan Pengukuran Indikator Variabel Eksogen

b Tl EXOgemous
. Exogenous. | - Construets | = "~ :
Ko &
Kiz Ay &1
Xia Ay G
Kia -"i'u "fi
X ig * &

Tabel 3.5 Model Persamaan Pengukuran Berdasarkan Indikator Variabel Endogen

" Exogenous | Endogenous Constructs Error

" Indicator 71 72
Yy fhrzn 1 £
Y2 fazn 1 €1z
Y3 Pran 1 £13
Y Bazn 1 E14
¥s Hezn 1 iy
7 Pan 2 &3y
vz e + £

Hipotesis 1, menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap price eamings rafio.

55— ————
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Gambar 3.2 Struktur Analisis Pengaruh Profitabilitas (&) terhadap
Price Earnings Ratio (1)

Persamaan struktural yang terlibat dalam struktur analisis pengaruh
profitabilitas (&) terhadap Price Eamings Ratio (n) adalah sebagai
berikut:

n= m& * &
dimana:
¥,, adalah koefisien pengaruh profitabilitas (&) terhadap Frice Eamings

Ratio ()
Hipotesis 2, menyatakan bahwa Price Eamings  Ratio (n)

berpengaruh terhadap kebijakan modal kerja agresif (z)

Gambar 3.3 Struktur Analisis Pengaruh Price Eamnings Ratio (1)
terhadap Kebijakan Modal Kerja Agresif ()
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Persamaan struktural yang teribat dalam struktur analisis pengaruh

Price Eamings Ratio (n) terhadap kebijakan modal kerja agresif (z) adalah

Z = Ban + L4}
dimana:

A, adalah koefisien pengaruh Price Eamings Ratio (r;) terhadap
kebijakan modal kerja agresif perusahaan (7).

Hipotesis 3, menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap kebijakan modal kerja agresif.

Gambar 3.4 Struktur Analisis Pengaruh Profitabilitas (&) terhadap
Kebijakan Modal Kerja Agresif (Z)

-

\
'

Persamaan struktural dalam analisis pengaruh profitabilitas (&)
terhadap kebijakan modal kerja agresif perusahaan (Z) dibentuk melalui

persamaan struktur sebagai berikut :

m = rué b &
Z = yud + Pum Ca
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Hipotesis 4, menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh secara
tidak langsung terhadap kebijakan modal kerja agresif perusahaan melalul
price eamings ratio.

Gambar 3.5. Struktur Analisis Pengaruh Profitabilitas
(&) Terhadap Kebijakan Modal Kerja Agresif (Z) melalui Price
Earnings Ratio (1)

J:II

A o5 BN b

mmr analisis Profitabilitas (&) tﬁma&ap Kebijakan Modal Kerja
agresif Perusahaan (Z) juga merupakan substrukiur pengaruh Profitabilitas
(£), terhadap Price Eamings Ratio (1), sehingga persamaan struktural
yang terlibat dalam struktur analisis pengaruh, baik langsung maupun tidak
langsung dari Profitabilitas (&) terhadap Kebijakan Modal Kena agresif

perusahaan (Z) melalui Price Eamings Ratio (1) adalah :




e e e e e

=T

—
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= Y + 4
Z = Taub * Bun + &
dimana:
yu @adalah koefisien pengaruh Profitabilitas (&) secara langsung
terhadap Perilaku Kebijakan Modal Keda agresif (7)
¥y adalah koefisien pengaruh Profitabilitas (£) secara langsung
terhadap Kebijakan Modal Kerja agresif (2).
Bz1 adalah koefisien pengaruh Profitabilitas (£) terhadap Kebijakan
Modal Kerja agresif (Z) secara tidak langsung melalui Price

Eamings Ratio (7)

—— o
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

4.1. Sejarah Singkat Perusahaan

Bursa Efek Jakarta pertama kali dibuka pada tanggal 14
Desember 1912, dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda,
didirikan di Batavia, pusat pemerintahan kolonial Belanda yang kita
kenal sekarang dengan Jakarta. Bursa Efek Jakarta dulu disebut Call-
Effect.

Bursa saat itu bersifat demand-folfowing, karena para investor
dan para perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya
suatu bursa efek di Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan
jasanya sudah mendesak. Orang-orang Belanda yang bekera di
Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga ratus tahun mengenal investasi

dalam efek, dan penghasilan serta hubungan mereka memungkinkan

mereka menanamkan uangnya dalam aneka rupa efek. Baik efek dari

perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari luar negeri.

Sekitar 30 sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan

Amerika, perusahaan Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan

Prancis dan perusahaan Belgia.

B Efek Jakarta sempat tutup selama periode perang dunia
ursa

pertama, kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek

Jakarta, pemerintah kolonial jugda mengoperasikan bursa paralel di

104
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Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini dihentikan lagi
ketika terjadi pendudukan tentara Jepang di Batavia.

Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di
sebabkan perang dunia Il yang kemudian disusul dengan perang
kemerdekaan. Baru pada tahun 1952 di buka kembali, dengan
memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh
perusahaan-perusahaan Belanda di nasionalisasikan pada tahun 1958.
Meskipun pasar yang terdahulu belum mati karena sampai tahun 1875
masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank Indonesia.

Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus
1977 dan ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEFAM),
institusi baru di bawah Departemnen Keuangan. Kegiatan perdagangan
dan kapitalisasi pasar saham pun mulai meningkat seiriﬁg dengan
perkembangan pasar finansial dan sektor swasta yang puncak
perkembangannya pada tahun 1980. Pada tahun 1891, bursa saham
diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah satu
bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini
menjadi PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi

BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.
Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah

tahun 1977 bersifat supplay-leading, artinya bursa dibuka saat

pengertian mengenai bursa pada masyarakat sangat minim sehingga
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pihak BAPEPAM harus berperan aktif langsung dalam memperkenalkan |

bursa.

Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau
belum merasakan kebutuhan akan bursa efek. Perusahaan tidak
antusias untuk menjual sahamnya kepada masyarakat. Tidak satupun !
perusahaan yang memasyarakatkan sahamnya pada periode ini. Baru
pada tahun 1978 hingga 1984 dua puluh tiga perusahaan lain menyusul I
menawarkan saharnnyé di Bursa Efek Jakarta. Namun sampai tahun :
1988 tidak satu pun perusahaan baru menjual sahamnya melalui Bursa ‘
Efek Jakarta. |

Untuk lebih menggairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka ;
pemerintah telah melakukan berbagai paket deregulasi, antara lain |
seperti: paket Desember 1987, paket Okiober 1888, paket Desember
1988, paket Januari 1990, yang prinsipnya merupakan langkah-langkah
penyesuaian peraturan-peraturan yang bersifat mendorong tumbuhnya
pasar modal secara umum dan khususnya Bursa Efek Jakarta.

Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek
Jakarta mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat
dibandingkan tahun-tahun sebelumnya yang bersifat  tenang.
Perusahaan-perusahaan pun akhirnya melihat bursa sebagai wahana

yang menarik untuk mencari modal, sehingga dalam waktu relatif

i I ng tercatat di
singkat sampai akhir tahun 1097 terdapat 283 emiten yang

Bursa Efek Jakarta.

'___________————_'
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Tahun 1995 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak
baru, karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakara
meluncurkan Jakarta Automated Trading System (JATS). Sistim baru ini
dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi yang lebih
besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan di
banding sistim perdagangan manual.

Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan perdagangan tanpa
warkat (Cripless Trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas
pasar dan menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham,
serta untuk mempercepat proses penyelesaian transaksi.

Tahun 2001 Bursa Efek Jakarta mulai menerapkan perdagangan
jarak jauh (Remote Trading), sebagai upaya meningkatkan akses
pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi perdagangan.

Tahun 2007 menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan
Pasar Modal Indonesia. Dengan persetujuan para pemegang saham
kedua bursa, BES digabungkan ke dalam BEJ yang kemudian menjadi

Bursa Efek Indonesia (BEIl) dengan tujuan meningkatkan peran pasar

modal dalam perekonomian Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar Modal

Indonesia terkena imbas krisis keuangan dunia menyebabkan tanggal

8.10 Oktober 2008 terjadi penghentian sementara perdagangan d

Bursa Efek Indonesia. |HSG, yand sempat menyentuh titik tertinggi

283026 pada tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga

e TT E——
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1.111,39 pada tanggal 28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level
1.35541 pada akhir tahun 2008. Kemerosotan tersebut dipulihkan
kembali dengan pertumbuhan 86,98% pada tahun 2009 dan 46,13%
pada tahun 2010.

2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistim
perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next
Generation (JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistim JATS
yang beroperasi sejak Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah
diterapkan di beberapa bursa negara asing, seperti Singapura, Hong
Kong, Swiss, Kolombia dan Inggris. JATS Next-G memiliki empat mesin
(engine), yakni: mesin utama, back up mesin utama, disaster recovery
centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki kapasitas
hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama .

Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai
fasilitator dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri
dan siap berkompetisi dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan
gkat risiko yang terkendali, instrument perdagangan

memperhatikan tin

yang lengkap, sistem yang andal dan tingkat likuiditas yang tinggi. Hal

ini tercermin dengan keberhasilan BEI untuk kedua kalinya mendapat

penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange of the Year 2010 in

Southeast Asia”

R g
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Bursa Efek Indonesia disingkat BEI, atau Indonesia Stock Exchange
(IDX) merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta
(BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi efektivitas operasional
dan transaksi, Pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek
Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar
obligasi dan derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada
1 Desember 2007

4.2, Struktur Organisasi
Struktur Indonesia Stock Exchange (IDX) saat ini dapat dilihat pada

gambar berikut ini:
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Gambar 4 Struktur Organisasi IDX
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BAB vV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Profitabilitas sangat penting bagi perusahaan, bahwa operasi
bisnis perusahaan dapat dikatakan berhasil apabila dari masa k.u masa
dapat mengumpulkan keuntungan secara memadai. Dengan jumiah dan
tingkat keuntungan yang memadai manajemen perusahaan akan dapat
meningkatkan kepercayaan para pemilik serta para investor yang
berminat membeli saham baru. Disamping itu perusahaan juga dapat
membina kepercayaan para kreditur untuk menyediakan fasilitas
pinjaman yang dibutuhkan.

Laba merupakan tujuan akhir semua perusahaan Yyang
berorientasi bisnis. Namun, perhitungan laba untuk suatu jangka waktu
tertentu hanya mendekati ketepatan layak saja karena perhitungan
yang tepat baru dapat terjadi jika perusahaan mengakhiri kegiatan
usahanya dan menjual semua aset yang ada.

Rasio profitabilitas merupakan aspek fundamental perusahaan
karena selain memberikan daya tarik yang besar

dalam menilai laba,

bagi investor yang akan menanamkan dananya pada perusahaan juga

sebagai alat ukur terhadap efektivitas dan efisiensi penggunaan semua

sumber daya yang ada dalam proses operasional perusahaan.

1l

=
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Menyadari bahwa perusahaan manufaktur adalah perusahaan

yang memberikan kontribusi paling besar di dalam menyumbang

anggaran negara dan oleh karena adanya perbedaan hasil penelitian
yang dilakukan didalam meneliti modal kerja yang mempengaruhi
profitabilitas dan nilai perusahaan. Pihak manajemen dihadapkan
kepada keputusan yang sulit, dimana harus menentukan kebijakan dan
keputusan didalam melakukan pendanaan modal kerja perusahaan.
Dari ketiga kebijakan pendanaan modal kerja, penelitian ini akan lebih
berfokus terhadap pendanaan modal kerja agresif yang memberikan
maksimum profit dan resiko yang tinggi pula. Dimana manajemen
perusahaan harus melakukan kebijakan agar terjadi keseimbangan
pendanaan di dalam perusahaan. Keseimbangan yang dimaksutkan di
sini adalah bagaimana pihak manajemen dapat menyeimbangkan
antara kebutuhan modal kerja perusahaan untuk meningkatkan laba
dengan melakukan pendanaan agresif. Harris (2003), menyatakan
bahwa manajemen modal kerja adalah sebuah konsep untuk

menentukan dan memastikan kemampuan organisasi untuk melakukan

pendanaan yang berbeda antara aset jangka pendek dan kewajiban
jangka pendek.

Dengan begitu perusahaan besar pasti akan mempunyai lebih
en

banvak dana untuk melakukan investasi ataupun pengembangan usaha
any
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dari perusahaannya agar profitabiitas yang dimiliki perusahaan
tersebut dapat meningkat (Hardi Kusuma, 200 5)

5.1. Arllalish l.

5.1.1. Pengujian Asumsi SEM

Uji SEM digunakan untuk memenuhi syarat-syarat beberapa
asumsi. Asumsi yang digunakan antara lain asumsi normalitas data dan
asumsi outliers. Hasil pengujian asumsi-asumsi teraebut disajikan sebagai {

berikut. i

5.1.2. Kebijakan Modal Kerja Agresif
Pada penelitian ini, perusahaan sektor industri makanan dan

minuman menggunakan kebijakan modal kerja agresif. Suatu

perusahaan menempuh kebijakan agresif manakala seluruh aset tetap -

serta sebagian aset lancar permanen dibelanjai dengan hutang jangka

panjang dan modal sendiri. Sedangkan seluruh aset lancar temporer

serta sebagian dari aset lancar permanen lainnya didanai dengan

hutang jangka pendek. !
Alasan utama perusahaan memilih kebijakan pembelanjaan

modal kerja agresif karena penggunaan hutang jangka pendek untuk

membelanjai sebagian aset lancar permanen relafif berisiko. Artinya

pada perusahaan industri makanan dan minuman menggunakan

Investasi pada aset lancar permanen yang pengembaliannya dalam

waktu yang panjang, sehingga perusanasn Yand ORI Dshera

_-__———-—_—_-——
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jangka pendek untuk membelanjai aset tersebut berisiko tidak dapat
melunasi hutangnya saat jatuh tempo dalam waktu yang relatif pendek.
Hal ini terlihat ketika dilakukan perhitungan data base dalam rangka
mendapatkan nilai skala likert dengan persentase 0 sampai 25% proporsi
sumber terhadap penggunaan dana ditemukan suatu asumsi, bahwa
semua perusahaan yang bergerak di sektor industri makanan dan
minuman dapat dipastikan menggunakan Kebijakan Modal Kerja Agresif.
Sedangkan uniuk persentase 25% sampal 100% asumsinya
menggunakan kebijakan modal kerja konservatif atau moderat atau sesuai
dengan faktor-faktor jenis usaha, umur perusahaan, skala perusahaan,

harga produksi, produk yang dihasilkan dan habitat bisnis.

5.1.3. Asumsi Normalitas

Uji normalitas data digunakan sebagai syarat untuk mengolah data
menggunaka;m metode pendugaan  Maximum Likelihood  (ML).
Terpenuhinya normalitas data dapat menghindari Dbias dan

ketidakefisienan hasil. Uji normalitas diukur dengan menggunakan kriteria

critical ratio sebesar + 2,58 pada tinglat signifikansi 1% (0,01).
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Tabel 5.1. Pengujian Asumsi Nommalitas Data

Variable min | max | skew c.r. | kurtosis c.r.
AGR 1.000 | 4.000 .B12 5.004 -.114 -.353
FS 1.000 | 5.000 .251 1.550 -903 | -2.782
ATO 1.000 | 5.000 259 1.508 -604 | -1.860
LEV 1.000 | 65000 | 243| 1499 -795| -2.450
TCM 1.000 | 2.000 | -2.238 | -13.795 3.008 | 8.271
DPR 1.000 | 5.000 282 1.741 =691 | 2131
ROI 1.000 | 5.000 785 4 8B40 -639 | -1.870
ROE 1.000 | 5.000 716 4.414 -503 | -1.549
NPM 1.000 | 5.000 338 2.086 -1.101 | -3.383
PM 1.000 | 5.000 084 518 1471 | 4.535
Multivariate -1.543 | -752

" Sumber. Data Dickah (2014)
Berdasarkan hasil olahan data penelitian pada tabel 1 didapatkan

nilai C.R. secara multivariate sebesar -0,752 dan apabila dibandingkan
dengan kriteria tersebut maka dapat disimpulkan bahwa distribusi data
adalah normal secara mulfivariafe, namun apabila mengacu pada dalil
limit pusat (Central Limit Theory) pengamatan yang berjumiah lebih dari

30 dapat diasumsikan mengikuti sebaran nomial.

5.1.4. Asumsi Outliers Data
Outliers adalah pengamatan yang bersifat unik, dimana

karakteristiknya berbeda jauh dari hasil pengamatan lainnya. Qutliers
dapat dideteksi dari nilai-nilai ekstrim yang muncul dari pengamatan total

secara keseluruhan. Salah satu evaluasi ouffiers dilakukan secara

univariale yaitu dengan menentukan nilai ambang batas yang akan

: konversi nilai data
: fliers dengan cara meng
dikategorikann sebagal oU

N dan evaluasi outliers secara
; standard SCOE,
peneliian ke dalam

B
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mullivariate yaitu dengan menggunakan jarak Mahalancbis untuk tiap-tiap
observasi.

Jarak Mahalanobis menunjukkan jarak dari sebuah observasi dari
rata-fata semua variabel dalam sebuah ruang multidimensional. Kriteria
yang digunakan adalah berdasarkan nilai Chi-Square pada tingkat derajat
kebebasasn (degree of freedom) tertentu dan pada tingkat signifikansi

(alpha) tertentu.

Tabel 5.2. Pengujian Asumsi Outliers

" Observation number. | . Mahalanobis d-squared | p1. | p2 |

212 26.163 004 | 553

193 22 644 012 | 785

58 21.654 017 | 745

77 20.601 024 | .B0D

203 20.477 025 | 678

112 20.041 028 | .646

17 19.512 034 | 666

a1 18.991 040 | .705

202 18.788 043 | 651

208 18.322 050 | .702

| 183 10.528 305 | 630
. 71 10.436 403 | 676
' 217 10424 404 B3B8

Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.2 didapatkan nilai Jarak

Mahalanobis terbesar yaitu pada observasi 212 sebesar 26,163,

sedangkan nilai pembanding yang didapatkan 60,481 (nilai chi-square

dengan derajat bebas 35 dan alpha 5%). Nilai Jarak Mahalanobis yang

lebih kecil dari nilai pembanding menjelaskan bahwa tidak terdapat
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liers i
outliers pada seluruh pengamatan yang diobservasi, sehingga tidak ada
pengamatan yang dikeluarkan dari model. Tidak adanya pengamatan
yang dikatakan sebagai outliers menunjukkan bahwa seluruh pengamatan

layak digunakan untuk penelitian sehingga asumsi outliers terpenuhi.

E.2, Analisis Faktor Koenfirmatori

Analisis konfirmatori bertujuan untuk memastikan bahwa indikator
yang digunakan benar mendefinisikan variabel laten yang diamati.
Perbandingan yang digunakan adalah dengan melihat p-value pada setiap
indikator variabel laten dan dibandingkan dengan alpha, apabila p-value
indikator lebih kecil dari alpha maka indikator tersebut dapat digunakan
dalam model SEM. Selain itu konfimatori menggunakan nilai joading
factor dari hasil pengujian, dimana nilai joading factor yang lebih besar
dari 0.5 menunjukkan bahwa indikator tersebut layak digunakan dalam

model SEM.

5.2.1. Analisis Faktor Konfirmatori Variabel Profitabilitas
Variabel Profitabilitas terdapat 4 indikator, yaitu Profit Margin (PM),

Net Profit Margin (NPM), Refum On Equity (ROE), dan Return On

Invesment (ROI).




M <—| PROFITABILITAS | _
NPM <-—| PROFITABILITAS 403 057 | 9.030 | **
ROE <—| PROFITABILITAS | 577 | o8a 1081 | =
ROI <—| PROFITABILITAS | 654 | 072 | 12014 | =

Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan tabel 3 didapatkan loading factor variabel Profitabilitas
pada indikator Profit Margin (PM) sebesar 0,692, Net Profit Margin (NPM)
sebesar 0,403, Refum On Equity (ROE) sebesar 0,577, dan Retum On
Invesment (ROIl) sebesar 0,654, Hasil fersebut menunjukkan bahwa
indikator variabel Profitabilitas (selain Nef Profit Margin (NPM)) adalah
valid karena nilai loading factor lebih besar dari 0,5 sehingga indikator

tersebut adalah valid dan dapat digunakan dalam penelitian.

Gambar 5.1. Analisis Faktor Konfirmatori Variabel Profitabilitas

69

Nilai signifikansi (p-value) indikator variabel Profitabilitas pada
indikator Profit Margin (PM) = FIXED, Net Profit Margin (NPM) sebesar

E) sebesar 0,000, dan Refum On Invesment

0,000, Refun On Equity (RO

-
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(ROI) sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa
indikator tersebut layak digunakan dalam model SEM.

Vaniabel profitabilitas yang tampak pada gambar 1, menunjukkan
bahwa sub variabel Profit Margin (PM) dengan nilai tertinggi, yaitu sebesar
0,69 yang berarti paling berpengaruh terhadap profitabilitas, hal ini
disebabkan karena penjualan dan pendapatan yang diterima dari aktivitas
perusahaan. Sedangkan yang paling rendah adalah pada sub variabel
Net Profif Margin (NPM) dengan nilai hanya sebesar 0,40 hal ini
disebabkan karena adanya pengeluaran, beban bunga dan pajak

perusahaan.

5.2.2. Analisis Faktor Konfirmatori Variabel Price Eamings Ratio
Vfariabel Price Eamings Ratio terdapat 5 indikator, yaitu Profit
Margin (PM), Net Profit Margin (NPM), Retum On Equiy (ROE), dan

Return On Invesment (ROI).
Tabel 5.4. Analisis Faktor Konfirmatori Variabel Price Eamings Ratio

"""~ | Estimate | SE | CR. | P

DPR < ;i!ﬁgEARNIHEﬁ 841

TCM =< :":ﬁﬁ EARNINGS 227 | 021 5268 | =

LEV =l ;iﬁgmmuﬁs o41 | .035 | 30004 | = '
ATO S Eﬁgm"'"ﬁs 795 | .051 | 18111 | =

Fs — ;ﬂ:gemumss o3t | .041 | 28881 | == |

Samber- Dasa Diokzh (2014)

L ———————————————
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Tabel 5.4 menunjukkan bahwa loading factor variabel Price

Eamings Rafio pada indikator Divigen Fayment Ratio (DPR) sebesar

0,841, Total Contribution Margin (TCM) sebesar 0,327, Leverage (LEV)

sebesar 0,941, Assels Tum Over (ATO) sebesar 0,795, dan Firm Size
(FS) sebesar 0,831. Hasil tersebut menunjukkan bahwa indikator variabel
PER selain Total Confribution Margin (TCM) adalah valid karena nilai
loading factor lebih besar dari 0,5 sehingga indikator tersebut adalah valid
dan dapat digunakan dalam penelitian.

Gambar 5.2. Analisis Faktor Konfirmator Varabel Price Eamings Ratio

(p-value) indikator variabel Price Eamings Ratio
(DPR) = FIXED, Total Contribution

Nilai signifikansi

pada indikator Dividen Payment Ratio

Margin (TCM) sebesar 0,000, Leverage (LEV) sebesar 0,000, Assefs Tum

r 0,000, dan Firm gize (FS) sebesar
indikator tersebut layak digunakan

0,000 yang lebih
Over (ATO) sebesa e

kecil dari 0,05 menunjukkan hahwa

dalam model SEM.

—_/_—/'
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Price Eamings Ratio (PER) pada gambar 4.2 menunjukkan bahwa
sub variabel untuk Dividend Pay Ratio (DPR) mempunyai nilai tertingg,
yaitu sebesar 0,94 yang artinya variabel tersebut paling kuat berpengaruh
terhadap PER, hal ini disebabkan karena tingginya harga saham
penutupan akhir tahun dibandingkan dengan tingkat Eamings Per Share
(EPS). PER yang tinggi akan menambah pula DPR yang artinya laba yang
dibagi akan lebih besar, hal ini membuat investor akan termotivasi. Sub
variabel jeverage (LEV) menunjukkan bahwa penggunaan modal sendiri
yang yang digunakan terhadap total aset yang dimiliki perusahaan
menunjukkan rasa aman dan terjamin bagi investor. Sedangkan yang
paling rendah nilainya adalah pada sub variabel fofal contribution mangin
(TCM) dengan nilai hanya sebesar 0,33 hal ini disebabkan karena
rendahnya pendapatan karena menurunnya tingkat penjualan.

Firm Size (FM) juga menunjukkan nilai yang tinggi, yaitu 0,93 hal
ini menggambarkan bahwa ukuran perusahaan atau nilai perusahaan
sangat berpengaruh terhadap PER, makin besar ukuran perusahaan akan
memberikan kredibilitas dan menambah kepercayaan pihak investor yang

pada akhirmya akan menambah nilai dari perusahaan.

5.3 Analisis Goodness of Fit Model
Pengujian Goodness of Fit model SEM digunakan untuk menguiji

kelayakan model SEM yang digunakan dalam menguiji hipotesis dalam

penelitian. Goodness of Fit Model yang digunakan antara lain nilai Chi-
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Square dan p-value, nilai GF| dan AGFI, nilai RMSEA, dan nilai TLI dan
CFl.

Tabel 5.5. Goodness of Eit Model Berdasarkan CMIN

__rﬂéﬂﬁi:.-._.-:.;'-_::_;-:_:_:.:'1_._.;'.'._'.:: NPAR | CMIN..- " TDF [P | CMINIDF
Defautmodel | 22 | 1068072 |33 | oo0| 35306
Saturated model 55 000 |0

independence model | 10 3036.372 | 45 | .000 67.475

Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan tabel 5.5, diketahui nilai chi-square sebesar 1069,072
dengan p-value sebesar 0,000 (pada bagian Defaulf Model). Sebagai
pembanding didapatkan nilai chi-square sebesar 47400 dan alpha
sebesar 0.05. Nilai chi-square hitung (1069,072) yang lebih besar dari nilai
chi-square tabel (47 400) atau p-value (0,000) yang lebih kecil dari alpha
(0,05) menunjukkan bahwa model SEM belum layak digunakan (non good

fit model), maka perlu dilakukan modifikasi model.

Tabel 5.6. Goodness of Fit Model Berdasarkan CMIN (Modifikasi Model)

e T NPAR | CMIN DF [P [ CMINIDF
Dafaultrnﬂdel S .4?' .B.H-ETI 8 | .357 " 1.103
Saturated model 55 000 | 0

Independence model 10 3036.372 | 45 | .000 67.475

e el
Sumber. Data Diclah (2014)

L ——
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Berdasarkan tabel 5.6, diketahui nilai chi-square sebesar 8,827
dengan p-value sebesar 0,357 (pada bagian Default Modef). Sebagali
pembanding didapatkan nilai chi-square sebesar 15507 dan alpha
sebesar 0,05. Nilai chi-square hitung (8,827) yang lebih besar namun
mendekati dari nilai chi-square tabal (15,507) atau p-value (0,357) yang
lebih kecil dari alpha (0,05) menunjukkan bahwa model SEM masih dapat
digunakan (marginal fif).

Tabel 5.7. Goodness of Fif Model Berdasarkan GF| dan AGFI

(Modifikasi Model)
"7 ‘Model ' _TRMR | GFl |AGF | PGFI
Defaultmodel | .016 | 892 |48 |.144
Saturated model .000 1.000
Independence model 702 274 | 113 224
Sumber: Data Diolah (2014)

Berdasarkan tabel 5.7 diketahui nilai GF1 sebesar 0,982 dan nilai
AGFI| sebesar 0,948 {pa:la bagian Default Modef) yang lebih besar dari
0,90 menunjukkan bahwa model SEM layak digunakan (good fif).
Tabel 5.8. Goodness of Fit Model Berdasarkan TLI dan CFl

(Modifikasi Model)

T T | okt |t | w2 | o .5
Default model 997 | 984 | 1.000| 998 | 1.000
Saturated model 1.000 1.000 1.000
Independence model ooo | .000 000 | 000 | .000
Sumber. Dala Diotah (2014}

s

e ————— e T TR e il
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E-El'dﬂﬂal'kan tab'EI 5-3 dihﬂtahl.“. nilai TLI H-Ebﬂ's;ﬂr nlgga dan milai

1, i
000 (pada bagian Defaut Mode) yang lebih besar dari 0,90
menunjukkan bahwa model SEM layak digunakan (good fif).

CFIl sebesar

Tabel 5.9. Goodness of Fit Model Berd

asarkan RM i i
Model) SEA (Modifikasi
i Model ;. ' | RMSEA| LO90| Hi80| PCLOSE.
Default model 021 000 | .083 709
Independence model 541 525 | 558 000 i
Sumber: Data Diolah (2014) |

Berdasarkan tabel 5.9 diketahui nilai RMSEA sebesar 0,021 (pada
bagian Default Model) yang lebih kecil dari 0,080 menunjukkan bahwa
model SEM layak digunakan (good fif).

5.4. Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan, semua hipotesis

yang diujikan memenuhi persyaratan atau dapat digunakan sebagai model

pengukuran dalam penelitian. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,

disajikan hasil sebagai berikut.
Gambar 5.3 Full Model SEM
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Penelitian ini akan menguji ada tidaknya pengaruh antara (1)

Profitabilitas terhadap Price Eamings Ratio, (2) Price Eamings Ratio
terhadap Kebijakan modal kerja agresif, (3) Profitabilitas terhadap
Kebijakan modal kerja agresif, dan (4) Profitabilitas terhadap Kebijakan
modal kerja agresif melalui Price Eamings Ratio.

Gambar 5.4, Diagram Jalur

B =0,056*
p= 042

N ]l‘gnga]'uh Langsung
— = — =3 Pengaruh Tidak Langsung

5.4.1. Pengaruh Langsung Profitabilitas terhadap Price Earnings

Ratio

i dap Price
il el pengaruh langsung Profitabilitas terha I'-'I

Nilai tersebut lebih

patkan pvalue sebesar 0,000.
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kecil dari alpha 5% menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan

antara Profitabilitas terhadap PER,

Tabel 5.10. Pengaruh Langsung Profitabilitas terhadap Price Eamings

Ratio 3
A I_,:.'.:_:' *-"-L - : -\;__-.:-:-.-. -: ; - Eﬂﬂma‘tﬂ .. E_E_L. E.Hr P ...
PRICE :
EARNINGS |<— | PROFITABILITAS | 1.205 072 | 15.425 | === |
RATIO

Berdasarkan tabel 5.10 nilai koefisien pengaruh langsung
Profitabilitas terhadap PER sebesar 1,205 dan bertanda positif dan
signifikan menunjukkan bahwa bentuk pengaruh Profitabilitas terhadap i
PER adalah berbanding lurus (positif)y dan signifikan yang berarii bahwa
peningkatan Profitabilitas akan berdampak secara signifikan terhadap
peningkatan PER.

5.4.2. Pengaruh Langsung Price Earnings Ratio terhadap Kebijakan
Modal Kerja Agresif

Tujuan investor menanamkan dananya pada sekuritas saham

adalah memperoleh tingkat pengembalian (returm) tertentu dengan risiko
minimal. Tingkat pengembalian (returni) atas kepemilikan saham dapat
diperoleh dalam dua bentuk, yaitu dividen dan capital gain (harga jual

saham lebih tinggi dari harga belinya). Saat melakukan investasi saham,

i estor akan memilih saham perusahaan mana yang akan memberikan

retum tinggi. Investor harus dapat menganalisis apakah harga saham

yang terjadi cukup layak untuk dibefl dan horiis prie IerHke

e —
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pergerakan harganya, mengetahui variabel apa saja yang menjadi

penentu terhadap harga saham tersebut, apakah bersifat fundamental,
teknikal, maupun sosial politik. Setiap variabel mempunyal efek yang
relatif berbeda, sehingga adanya harga saham yang bersifat undervalued
ataupun overvalued pada hakekatnya disebabkan adanya kekuatan
variabel penentu yang berbeda.

Salah satu rasio yang banyak digunakan oleh investor untuk
pengambilan keputusan investasi saham adalah Price Eamings Ratio i
(PER). PER merupakan rasio antara harga per lembar saham dengan
laba bersih per sahamnya (EPS). PER juga menunjukkan indikasi tentang
adanya masa depan perusahaan, sehingga para pelaku pasar modal lebih
menaruh perhatian terhadap PER yang dapat diartikan sebagai indikator
kepercayaan pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan.

PER memiliki beberapa atribut menarik yaitu memberikan standar
yang baik dalam membandingkan harga saham untuk laba per lembar
saham yang berbeda dan kemudahan dalam membuat perkiraan yang

digunakan sebagai input pada PJE rasio model, serta memudahkan atau i

membantu judgement dalam menganalisis. Oleh karena model PER lebih

sering digunakan dalam penilaian saham, maka menentukan faktor-faktor {

apakah yang mempengaruhi PER dengan mengetahui seberapa jauh

fakior-faktor tersebut mempengaruhi PER adalah sangat penting.

'__—‘_—————_}
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Hasil analisis pengaruh langsung Price Eamings Ratio terhadap
Kebijakan modal kerja Agresif didapatkan p-value sebesar 0,854. Nilai
tersebut lebih besar dari alpha 5% menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh tidak signifikan antara PER tarlt!adap Kebijakan modal kerja
agresif.

Tabel 5.11. Pengaruh Langsung Price Eamings Ratio terhadap
Kebijakan Modal Kerja Agresif

E= RN PR ) e e ]
: =55 Do

I

TP T e S SETT R [P

5 Lt o 1 .y
Ji b et e S N

KEBIJAKAN PRICE

MODAL KERJA|<— | EARNINGS -012 064 | 184 .B54
AGRESIF RATIO

Berdasarkan tabel 5.11 nilai koefisien pengaruh langsung Price
Eamings terhadap Kebijakan Agresif sahes&r. -0,012 dan bertanda negatif
namun fidak signifikan menunjukkan bahwa bentuk pengaruh Price
Eamings Ratio terhadap Kebijakan Agresif adalah berbanding terbalik
(negatif)y namun tidak signifikan yang berarti bahwa peningkatan PER
tidak akan berdampak secara signifikan terhadap perubahan kebijakan
modal kerja agresif.

Hasil analisis pengaruh langsung PER terhadap Kebijakan modal
kerja agresif didapatkan p-value sebesar 0,854. Nilai tersebut lebih besar

dari alpha 5% menunjukkan bahwa terdapat pengaruh tidak signifikan

terhadap Kebijakan modal kerja agresif.
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5.4.3. Pengaruh Langsun . )
Modal Kerja ﬁﬂml?’ Profitabilitas terhadap Kebijakan

Kebijakan modal kerja agresif tergantung pada keadaan
pendanaan modal kerja yang disiapkan oleh suatu perusahaan,
sehingga modal kerja dapat pula diartikan sebagai pendanaan hutang
yang dipergunakan oleh perusahaan dengan menunjukkan besarnya
hutang jangka pendek maupun jangka panjang terhadap seluruh
pinjaman yang dimiliki perusahaan. Hal ini dapat dikatakan bahwa jika
rasio pendanaan modal kerja semakin besar, maka biaya yang akan
ditanggung oleh perusahaan juga semakin besar dalam memenuhi
kewajibannya, sehingga kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba akan semakin rendah dan dapat berdampak terhadap penurunan
profitabilitas perusahaan.

Penelitian ini menunjukkan bahwa hasil analisis pengaruh
langsung Profitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif
didapatkan p-value sebesar 0,042. Nilai tersebut lebih kecil dari alpha
5% menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara

Profitabilitas terhadap Kebijakan modal kerja agresif.

Tabel 5.12. Pengaruh Langsung Profitabilitas terhadap Kebijakan

Modal Kerja Agresif

Estimate | S.E. | C.R. P

KEBIJAKAN
MODAL KERJA
AGRESIF

«_| PROFITABILITAS | 056 | .024 | 2.038 | .042

e e

r_____________.—-———"—
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Berdasarkan tabel 5.12, nilai koefisien pengaruh langsung
Frofitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif sebesar 0,058,
bertanda positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa bentuk
pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif adalah
berbanding lurus (posiliff dan signifikan vyang berarti bahwa
peningkatan Profitabilitas akan berdampak secara signifikan terhadap
faktor kebijakan modal kerja agresif dalam hal proporsi penggunaan
Hutang Jangka Panjang, Hutang Jangka Pendek dan Modal Sendiri.

Hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa salah satu faktor yang
mempengaruhi kebijakan pembelanjaan pendanaan struktur modal
adalah fingkat profitabilitas perusahaan yang telah dicapai. Profitabilitas
yang meningkat akan berdampak pada meningkatnya risiko, sehingga
perusahaan dituntut agar berani menghadapi risiko untuk memperoleh
laba yang maksimal.

Adapun faktor-fakior yang dapat mempengaruhi kebijakan
pembelanjaan perusahaan diantaranya adalah tingkat profitabilitas.
Dimana pada periode sebelumnya tingkat profitabilitas  turut
menentukan kebijakan pembelanjaan pendanaan struktur modal
perusahaan, terutama pada modal kerjanya. Hal ini sesuai dengan

packing order theory yang menyarankan manajer menggunakan yang

pertama adalah pembiayaan dari laba ditahan, kemudian hutang dan

terakhir penjualan saham baru.
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Terdapat bebe
rapa faktor yang furut mempengaruhi kebijakan

mb |
pembelanjaan  struktur modal perusahaan diantaranya adalah

hestszllan tingkat profitabilitas, dimana perusahaan yang mempunyai
eamings  yang stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban
finansialnya sebagai akibat dari penggunaan modal asing. Sebaliknya
perusahaan yang mempunyai eamings tidak stabil dan unpredictabel
akan menanggung risiko tidak dapat membayar angsuran-angsuran
hutangnya pada tahun-tahun atau keadaan buruk.

Perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitas
cenderung untuk meningkatkan kegiatan operasionalnya lebih baik dari
sebelumnya, sehingga perusahaan tidak hanya berorientasi pada
pertumbuhan tetapi lebih pada upaya untuk mempertahankan
kelangsungan hidup usahanya. Hal tersebut diharapkan dapat
berlangsung secara terus menerus dalam pengelolaan profitabilitas dan
menentukan kebijakan yang perlu dilakukan berkaitan dengan
pembelanjaan perusahaan dalam investasi modal kerja.

5.4.4. Pengaruh Tidak Langsung Profitabilitas terhadap Kebijakan
Modal Kerja Agresif melalui Price Eamings Ratio

Hasil analisis pengaruh tidak langsung Profitabilitas terhadap

Kebijakan Modal Kerja gg[eﬁ.]f melalui PER didapatkan p-value sebesar

besar dari alpha 5% menunjukkan bahwa
i ntara Profitabilitas terhadap kebijakan

0,901. Nilai tersebut lebih
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Tabel 5.13. Pengaruh Tidak Langsung Profitabilitas terhadap Kebijakan
Modal Kerja Agresif melalui Price Eamings Ratio

el FEF Pl

A REEY 55 T Estimate | SE. | CR. | P |
KEBIJAKAN e i

MODAL KERJA |<—| PROFITABILITAS | 014 | .0072 | 0.125 | .901
AGRESIF

e

Berdasarkan tabel 5.13, nilai koefisien pengaruh tidak langsung
Profitabilitas terhadap Kebijakan modal kerja agresif melalui PER
sebesar 0,014 dan bertanda positif namun tidak signifikan. Hal ini
menunjukkan bahwa bentuk pengaruh Profitabilitas terhadap kebijakan
modal kerja agresif melalui PER adalah berbanding lurus (positif)
namun fidak signifikan yang berarti bahwa peningkatan faktor
Profitabilitas tidak akan berdampak secara signifikan terhadap '
perubahan Kebijakan Modal Kerja agresif seiring dengan meningkatnya
faktor PER.

Hal ini menunjukkan bahwa PER merupakan perbandingan
antara harga saham terhadap laba per lembar saham suatu
perusahaan. Pada dasamnya PER dapat memberikan gambaran yang
mengindikasikan kemampuan perusahaan mengembalikan dana pada
tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan pada sualu

pengembalian dana pada fingkat harga saham dan keuntungan

perusahaan pada suatu periode tertentu dalam jangka waktu yang

diperlukan. Atau dengan kata lain Price eamings (P/E) ratio adalah

__—________———'—"'__"-__'
r
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sama dengan harga saham suatu perusahaan dibagi dengan Eamings
Per Share dan menghasilkan sustu ukuran tentang seberapa baik
harga saham itu mewakili kemampuan perusahaan untuk meningkatkan
pendapatan.

Berdasarkan hasil penelitian mengenai PER, maka dapat
disimpulkan bahwa PER merupakan suatu ukuran dar potensi
pertumbuhan, stabiltas pendapat, dan kemampuan menajemen
dihitung dengan membagi harga per saham dengan pendapatan per
saham. Rasio harga laba mengukur hubungan antara nilai pasar suatu
perusahaan dan laba perusahaan zekarang. PER merupakan hubungan
antara harga pasar saham dan Eamings per Share saat ini. Secara
luas bagi investor menjadi panduan umum untuk mengukur nilai saham
PER yang tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia untuk
membayar dengan harga premium untuk caham perusahaan dan
pkan perusahaan dapat menghasilkan pertumbuhan

investor menghara

eamings yang lebih tinggi.

5.5. Pembahasan

5.5.1. Pengaruh Langsung Profitabilitas terhadap Price Eamings

Ratio

Rasio Profitabilitas merupakan indikator untuk mengukur efektivitas

manajemen perusahaan berdasarkan hasil pengembalian yang dihasilkan
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dar penjualan dan investasi. Rasio profitabilitas menunjukkan pula
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam hubungannya

dengan penjualan dan total asat .

Semakin tinggi profitabilitas perusahaan semakin tinggi efisiensi
perusahaan tersebut dalam memanfaatkan fasilitas perusahaan.
Profitabilitas merupakan hasil akhir dari berbagal kebijakan dan keputusan
manajemen. Rasio profitabilitas akan memberikan jawaban tentang
efektivitas manajemen perusahaan. Semakin besar nilai profitabilitas
maka semakin efisien biaya yang dikeluarkan dan berarti semakin besar
laba yang diperoleh. Apabila harga saham mencerminkan kapitalisasi dar
laba yang diharapkan di masa mendatang maka peningkatan laba akan
meningkatkan PER atau dengan kata lain ROE berhubungan positif

dengan PER.
Hal ini sejalan dengan pendapat Sartono (2001:248) yang

mengemukakan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan

pembelanjaan perusahaan di antaranya adalah fingkat profitabilitas.

Dimana pada periode cebelumnya tingkat profitabilitas  turut

menentukan kebijakan pembelanjaan pendanaan struktur modal

perusahaan, terutama pada modal kerjanya. Hal ini sesuai dengan

Packing Order Theory yand menyarankan manajer menggunakan
acking

biayaan yang pertamd dari laba ditahan, kemudian hutang dan
pem

terakhir penjualan saham baru. Pertimbangan lain adalah direct cost

r‘—__—‘—_———————__-l
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untuk pembiayaan eksternal lebih tinggi dibanding dengan pembiayaan
internal. Penjualan saham bary justru merupakan sinyal negatif karena
pasar menginterpretasikan perusahaan dalam keadaan kesulitan
likuiditas. Hal ini tidak terlepas dari adanya informasi yang tidak simetris
antara manajmen dengan pasar. Manajemen memiliki informasi yang
lebih tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan pasar.

Selanjutnya Munawir (2007: 19), menyatakan bahwa “perusahaan-
perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar memiliki dorongan yang
kuat untuk menyajikan tingkat profitabilitas yang tinggi dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan yang lebih kecil. Lebih lanjut Munawir
(2007: 20) menyatakan ada beberapa fakior yang mempengaruhi
profitabilitas, yaitu; 1) Jenis Perusahaan, 2) Umur Perusahaan, 3) Skala
Perusahaan, 4) Harga Produksi, 5) Habitat Bisnis dan 6) Produk yang
dihasilkan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan MNani Martikarini (2012)
mengenai Profitabilitas yang diukur dengan ROE berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Price to Book
Value (PBV). Hal ini disebabkan keuntungan yang tinggi juga akan
pmsPEk pefusahaan yang baik sehingga dapat

memberikan suatu

merespon investor untuk meningkatkan permintaan saham. Permintaan

ilai ni
saham yang meningkat akan menyebabkan nilal perusahaan meningkat

dengan sendirinya profitabilitas juga akan

- —
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Lebih lanjut penelitian terdahuiu 1. G. K. A. ULUPUI (2010),
menyatakan bahwa Variabel retum on asset sebagal proksi dari
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap retumn saham
satu periode ke depan. Hasil yang positif menunjukkan bahwa semakin
tinggi eamings s power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin
tinggi profit margin yang diperoleh oleh perusahaan. Hal ini berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan yang tentunya dapat meningkatkan
profitabilitas. |

Adanya peningkatan profitabilitas akan menamhah besar nilai PER
pada perusahaan. Hal ini dapat dikatakan bahwa PER merupakan suatu
ukuran dar potensi pertumbuhan, stabilitas pendapatan dan kemampuan
manajemen dalam mengelola perusahaan. PER juga merupakan salah
satu ukuran yang menjelaskan tentang perbandingan entara harga saham

dengan laba bersih perusahaan.

5.5.2. Pengaruh Price Earnings Ratio terhadap Kebijakan modal kerja

Agresif

PER adalah rasio unfuk melihat bagaimana pasar menghargai

kinerja suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang dicerminkan

ka saham tersebut
EPSnya. Semakin besar PER suatu saham, maka

semakin mahal yangd mengakibatkan pendapatan bersih per sahamnya

juga bertambah. Sedangkan saham denga
ham tersebul semakin murah. Peningkatan PER

n PER rendah akan samakin

bagus yang berarti sa
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dinilai investor menunjukan kineria yang semaki ba
n baik,

i ' juga berdampak
semakin menarik perhatian kreditor

terhadap perusahaan. Peningkatan
jumlah utang yang relatif lebih besar dari pada modal sendiri akan

meningkatkan debf rafio. Dengan demikian PER berpengaruh terhadap
DER.

Berdasarkan penelitian terdahulu Abdul Kholid (2006), menemukan
bahwa proksi-proksi PER yaitu Variabel pertumbuhan penjualan,
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Price Eamings Ratio,
Variabel pertumbuhan Refurn on Eguify, mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Price Eamings Ratio, Variabel Dividend Payout Ratio,
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Price Eamings Ratio serta
Variabel pertumbuhan Refum On Investment, mempunyai pengaruh yang
-signifikan terhadap Price Eamings Ratio.

Sejalan dengan hal tersebut Brealey dan Myers (1991: 61)
bahwa P/E ratio yang tinggi menunjukkan bahwa investor menganggap

perusahaan memiliki peluang periumbuhan yang baik, tingkat laba yang

telatif aman dan menandakan tingkat kapitalisasi yang rendah. P/E ratio

yang tinggi menunjukkan bahwa investor mengharapkan pertumbuhan

dividen yang tinggi dan risiko saham yang rendah. Disisi lain bagi pihak

investor. PIE ratio yang terlalu tinggi barangkali tidak menarik karena

harga saham mungkin tidak akan naik lagi, yang berarti kemungkinan
a

gain akan lebih kecil (Hanafi dan Halim: 19986, 85).

memperoleh capital

han dalam kondisi tertentu P/E ratio patut

Walaupun terdapat kelema




138

dipertimbangkan dalam melakukan strategi investasi yang benar pada
perusahaan yang tepat.

Berdasarkan hal tersebut melalui analisis PER diharapkan
perusahaan dapat menentukan arah kebijakan dalam melakukan
pembelajaan berkaitan dengan besarnya investasi pada modal kerja.
Disisi lain analisis tingkat profitabilitas dapat mendorong perusahaan
mengevaluasi PER sehingga pihak manajemen perusahaan menjadi
lebih mudah menjaga dan berusaha meningkatkan nilai perusahaannya
dan menentukan kebijakan pembelanjaan perusahaan secara efektif
dan efisien dalam upaya mencapai pertumbuhan profit sebagaimana
yang diharapkan.

Lebih lanjut penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Endang
Purwaningrum (2011) menunjukan bahwa Divident Payout, retum On
Equity, dan Operating Profit Margin secara parsial berpengaruh secara
signifikan terhadap Price Eamings Ratio dan Divident Payout Ratio,
Return On Equity serta Operating Profit Margin secara bersama-sama
berpengaruh secara signifikan terhadap Price Eamnings Ratio.

Peningkatan PER akan merubah pendanaan kebijakan modal
kecil. Sehingga Kebijakan Modal

kerja agresif namun nilainya sangat

Kerja agresif tidak hanya dipengaruhi oleh besamya PER, tetapi

) angka
pengaruhnya akan terlinat jelas pada penggunaan hutang jang

digunakan untuk membelanjai aset tetap yang berisiko

pendek yang

'/_—’
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tidak dapat melunasi hutangnya saat jatuh tempo dalam waktu yang
relatif lebih lama.

5.5.3. Pengaruh Profi
hgra?:lf tabilitas terhadap Kebijakan Modal Kerja

Perbedaan penggunaan kebijakan modal kerja akan membawa
pengaruh yang berbeda terhadap laba perusahaan. Hal tersebut dapat
terjadi karena jumlah modal kerja yang digunakan dalam perusahaan
berkaitan dengan biaya-biaya yang timbul dengan adanya penggunaan
modal kerja tersebut. Hubungan kebijakan medal kerja agresif dengan
likuiditas, profitabilitas, dan risiko dijelaskan sebagai berikut:

1) kemampulabaan berbanding terbalik dengan likuiditas. Sementara
likuiditas meningkat merupakan biaya dari profitabilitas yang
menurun,

2) kemampulabaan berjalan searah dengan fisiko. Profitabilitas yang

meningkat akan berdampak pada meningkatnya risiko, sehingga

perusahaan dituntut agar barani menghadapl risiko untuk

memperoleh laba yang maksimal.

Hasil penelitian adatah  profitabilitas berpengaruh  terhadap

kebijakan modal kerja agresif. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin

agresif suatu perusahaan di dalam pendanaan maka akan memberikan

keuntungan yang lebih besar dan perusahaan dengan keuntingan yang

e —
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besar akan dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut dimata

masyarakat maupun investor,

Donny Prasetya Antono (2012) pada penelitian terdahulu
mengemukakan bahwa ;1) Varabel Aggresive Financing Folicy
mempunyai pengaruh yang signifikan dan memberikan pengaruh positif
terhadap profitabilitas perusahaan yang dilambangkan dengan
menggunakan variabel Refumn On Assefs. Hal ini memberikan indikasi
bahwa perusahaan yang menggunakan kebijakan pendanaan modal kerja
agresif akan mempuntai laba yang meningkat dikarenakan beban biaya
dari hutang juga rendah. 2) Varabel Refum On Assefs mempunyai
pengaruh yang signifikan dan memberikan pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan yang diproyeksikan dengan variabel PBV. Hal ini
mengindikasikan bahwa profitabilitas perusahaan menjadi salah satu
ukuran investor untuk menentukan dan memberikan penlilaian terhadap .
suatu perusahaan melalui kinerja perusahaan tersebut.

Hal ini sejalan dengan teari yang dikemukakan oleh Wiksuana, dkk |
(2001:201) mengemukakan bahwa salah satu faktor yang i
mempengaruhi kebijakan pembelanjaan pendanaan struktur modal |

adalah tingkat profitabilitas perusahaan yang telah dicapai. Dimana i

Profitabilitas yang tinggi mendorong perusahaan untuk mengunakan

hutang yang lebih kecil karena perusahaan mampu menyediakan dana

yang cukup melalui laba ditahan. |

’/_—‘
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Selanjutnya Sartono (2001:248) mengemukakan faktor-faktor

3 LR e e T 1

yang dapat mempengaruhi kebijakan pembelanjaan perusahaan di
antaranya adalah tingkat profitabilitas. Dimana pada periode
sebelumnya tingkat profitabilitas furut menentukan kebijakan
pembelanjaan pendanaan struktur modal perusahaan, terutama pada
modal kerjanya. Hal ini sesuai dengan Packing Order Theory yang
menyarankan manajer menggunakan pembiayaan yang pertama dari
laba ditahan, kemudian hutang dan terakhir penjualan saham baru.
Pertimbangan lain adalah direct cost untuk pembiayaan eksternal lebih
tinggi dibanding dengan pembiayaan internal. Penjualan saham baru
justru merupakan sinyal negatif karena pasar menginterpretasikan
perusahaan dalam keadaan kesulitan likuiditas. Hal ini tidak terlepas
dari adanya informasi yang tidak simetris antara manajmen dengan
pasar. Manajemen memiliki informasi yang lebin tentang prospek
perusahaan dibandingkan dengan pasar.

Penelitian terdahulu Miswanto (2012), menyimpulkan bahwa ;

Dalam mendanai modal kerja, terdapat tiga jenis kebijakan pendanaan

yaitu: 1) kebijakan hedging. 2) kebijakan konservatif, dan 3) kebijakan

agresif. Dalam hubungannya antara pendanaan jangka pendek versus :

jangka panjang, aset lancar temporer versus permanen, dan trade-off

antara risiko dan pmﬁtabirrtas diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 1)

apabila aset lancarl temporer dibiayai dengan pendanaan jangka pendek

mermiliki risiko dan profitabilitas moderat, 2) apabila aset lancar temporer

L ——
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dibiayai dengan pendanaan jangka panjang memiliki risiko dan
profitabilitas rendah, 3) apabila aset lancar permanen dibiayai dengan
pendanaan jangka pendek memiliki risiko dan profitabilitas tinggi, dan 4)
apabila aset lancar permanen dibiayai dengan pendanaan jangka
panjang memiliki risiko dan profitabilitas moderat.
5.5.4. Pengaruh Tidak Langsung Profitabilitas terhadap Kebijakan

Modal Kerja Agresif melalui Price Earnings Ratio

Penjelasan sebelumnya menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap kebijakan modal kerja agresif begitu pula
profitabilitas berpengaruh terhadap PER. Namun pengaruh tidak
langsung profitabilitas terhadap kebijakan modal kerja agresif melalui
PER dapat dikatakan tidak berpengaruh. Hal ini dikarenakan bahwa,
walaupun ada peningkatan terhadap PER yang secara otomatis juga
berpengaruh pada meningkatnya profitabilitas tetapi tidak ada pengaruh
atau perubahan terhadap kebijakan modal kerja yang telah digunakan.
Keputusan dalam penetapan kebijakan modal kerja agresif banyak
tergantung dari proporsi sumber dana yang dipercleh dan kebijakan
penggunaan dana tersebut.

Penelitian terdahulu oleh Gusti Ayu Ketut Chandni Dewi dan
Gede Merta Sudiartha (2013), menyatakan bahwa PER memiiid pengaruh
negatif dan signnifikan dengan Harga Saham pada beberapa perusahaan
manufaktur terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Hal ini

disebabkan investor dalam berinvestasi pada periode ini tidak melihat

L
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harga saham sebagai acuan dalam berinvestasi, tetapi inv

menggunakan tingkat laba per lembar saham yang dikeluarkan

perusahaan.

Lebih lanjut Sri Hermuningsih (2012); menyimpulkan Pertama,
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal,
hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaa besar yang profitable
lebih cenderung bersifat konservatif menggunakan hutang untuk operasi
perusahaannnya. Sementara untk perusahaan yang kurang profitable
cenderung tetap menggunakan sumber internal telebih dahulu baru
kemudian menutup kekurangannya dengan melakukan peminjaman
dalam bentuk hutang. Kedua, Size berpengaruh positif dan signifikan
terhadap strukiur modal. Perusa haan besar lebih terdiversifikasi, lebih
mudah mengakses hutang di pasar modal dan menerima penilai kredit
yang lebih tinggi uniuk hutang-hutang yang diterbitkannya. Ketiga, struktur

modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal

maodal memberikan suatu sinyal atau tanda bagi investor bahwa dengan

kebijakan pendanaan parusahaan mempengaruhi nilai perusahaan.
Tandelilin (2001: 141) mengemukakan bahwa PER merupakan

faktor yang sangat penting dan peru diperhatikan investor sebelum

mengambil keputusan investasi, karena PER mengindikasikan

besarnya rupiah yang harus dibayarkan investor untuk memperoleh

Ff
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saty rupiah
EAMINgS
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BAB VI

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

6.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan,
maka kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah, sebagai
berikut:

1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Price Eamings Rafio (PER)
menunjukkan bahwa, apabila profitabilitas secara total meningkat
maka akan berpengaruh signifikan terhadap meningkatnya PER.
Profitabilatas merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan
keputusan manajemen. Profitabilitas memberikan jawaban tentan
efektifitas manajemen, Semakin besar nilai profitabilitas maka semakin
efisien biaya yang dikeluarkan dan berarti semakin besar laba yang
diperoleh. Apabila harga saham mencerminkan kapitalisasi dari laba

yang diharapkan dimasa mendatang maka peningkatan laba akan

meningkatkan FER.

2 Price Eamings Ratio (PER) tidak berpengaruh signifikan terhadap

Kebijakan maodal kerja agresif. Jika terjadi peningkatan PER, maka

tidak secara langsung merubah kebijakan Modal Kerja Agresif

perusahaan PER merupakan perbandingan antara harga saham

terhadap laba per jembar saham suatu perusahaan, sehingga PER

hanya menggambarkan kemampuan perusahaan mengembalikan

dana pada tingkat harga saham dan keuntungan perusahaan.
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. Profitabili igni
3. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan Modal Kerja

Agresif. Apabila ferjadi peningkatan Proftabilitas secara total maka
pengaruh terhadap kebijakan modal kerja agresif adalah perubahan
pada proporsi penggunaan Hutang jangka Panjang, Hutang jangka
Pendek dan Modal Sendiri. _Hal tersebut dapat terjadi karena jumlah
modal kerja agresif yang digunakan oleh perusahaan berkaitan dengan
biaya-biaya yang timbul dengan adanya penggunaan modal kera
tersebut.

_ Profitabilitas berpengaruh secara tidak langsung terhadap Kebyakan

Modal Kerja Agresif melalui Price Eamings Ratio (PER), hal ini
menunjukkan bahwa bentuk pengaruh Profitabilitas terhadap
kebijakan modal kerja agresif melalui PER adalah barbanding lurus
(positify namun tidak signifikan yang perarti bahwa peningkatan
faktor Profitabilitas tidak akan berdampak secara signifikan terhadap

perubahan Kebijakan Modal Kerfja agrestf seiring dangan

meningkatnya faktor PER.
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adanya pembayaran beban bunga dan paja
I:EII'LH-BHHE_'-Il

g r:untlnblurinn Margin (TCM) sebagai proksi dari PER yang
mempunyai nilai rendah. Penyebah rendahnya TCM karena penjualan
yang menurun sehingga mempengaruhi pendapatan total perusahaan.
. Kebijakan modal kerja perusahaan tidak akan mengalami perubahan
walaupun kondisi perusahaan mempunyal potensi  mengalami
peningkatan ataupun penurunan profitabilitas, bahkan sampai rugipun
kebijakan modal kerja tidak akan berubah.

_ Bahwa profitabilitas dan price eamings ratio tidak akan merubah
kebijakan modal kerja selama kebijakan masin berjalan. Modal kerja

agresif adalah sebuah keputusan fundamental manajemen untuk

mencapai profitabilitas dan peningkatan PER.
| kerja agresif menggunakan hutang

jangka pendek untuk membelanjai sebagian aset lancar permanen
aset lancar permanen

. Kebijakan pembelanjaan mada

relatif  berisiko. Investasi pada
yang panjang,
pendek untuk membelanjainya,

hutangnya saat jatuh

sehingga perusahaan
pengembaliannya dalam waKlu ingga pe

yang menggunakan hutand jangka

asi
aset tersebut berisiko tidak dapat melun

i k.
tempo dalam waktu yang relatif pende
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§.3. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan o
penelitian ini,

maka yang menjadi saran pada penelitian ini adalah sebagai berikut

1.

Untuk meningkatkan profitabilitas melalui Net Profit Margin (NPM),
maka keputusan yang harus diambil oleh manajemen perusahaan
harus meningkatkan penjualan agar menghasilkan laba yang tinggi
karena semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan akan semakin
produktif.

Untuk meningkatkan PER melalui Total Contribution Margin (TCM)
dapat dilakukan dengan meningkatkan penjualan yang secara
langsung berpengaruh pada peningkatan pendapatan. TCM dapat
dihitung dengan menggunakan marjin kontribusi dalam satuan mata
uang atau per unit

berubahan kebiakan modal keda agresi dapat diaksansian o
itas dan Price Eamings Ratio mengalami penngk@ian

saat Profita

ataupun penurunan, tetapi dengan ketentuan bahwa kebijakan baru

tersebut dapat dilaksanakan pada periode berkut.
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Lampiran 3. Hasil Perhitungan Program sgpm

normalitas Data

Vvariable =

- min

KSV.

1.000

1.000

4.000

- Mmax
4.000

skew
A1

200

C.r.

~ kurtosis

C.r.

4.753

=131

=405

150

4.621

- 178

-.049

AGR -

e

1.000

4.000

820

5.054

-.126

e

1.000

.000

251

1.550

-.903

-2.782

ATD LR ﬂ-.-'_“

1.000

5.000

259

1.508

-.604

-1.860

eV

1.000

5.000

243

1.498

- 7195

-2.450

i

e =)
z i N R i
o Sy At
L e e BT e T

1.000

2.000

-2.238

-13.785

3.008

9.2T1

DPR : -

1.000

5.000

282

1.741

-.691

-2.131

1.000

2.000

785

4.840

-.639

-1.870

ROE . . -

1.000

5.000

116

4.414

-.503

-1.549

Mo

1.000

5.000

338

2.088

-1.101

-3.383

-
" re’ 0 "

. | -

o D

o ot S et

1.000

5.000

B4

518

-1.471

-4.535

E

Mummﬂatﬁ * ) i

~ 9.263

3815
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Qutliers
[""ﬁ,sarv&ﬂﬂﬂ Number Mahalangb;
s 208 _'_‘h_h'"““'———”m‘-_.__ﬂ'ﬂ____ p1 p2
— 208 2270 05 o7
e S A 005 | 314
g o 2'5.490 009 | 348
s = -1 26.198 010 | 199
= 26.032 011 | .oo8
d___ 88 24.897 015 | 140
68 24 482 017 | 107
et 193 22,929 028 | .320
= 28 22 613 031 284
e 107 22 808 031 | 478
| ¥ ' i :
[ 13 12.743 388 | 655
| 201 12,728 .388 616
I_— 197 12 467 408 | 779
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konfirmatori Variabel Profitabilitag
ERA e
r;_._-_. Lidagey : - | Estimate SE |[CR P
= _-_'-_‘_._'-_-_ +
PM <-| PROFITABILITAS | 553
< | PROFITARIT
NPM OFITABILITAS | 401 T T
ROE <— | PROFITABILITAS | 577 o e
ROI <— | PROFITABILITAS | 652 Ry I
1
Konfirmatori Variabel Price Eamning Ratio
S PRICE EARNING
i “=| raTIO 941
= PRICE EARNING
o ; 021 | 5272 | ™
TeM “—| RaTIO 327 | .02
PRICE EARNING =
= 0941 | .036 | 20966
i “=| RATIO
PRICE EARNING w—
AT <—| RATIO 795 |-
[ PRICEEARNING | oy | a1 | 20677 -
S |~ | RATIO
e
Modal Kerja
Variabel Kamlal-:an F"Emhehn]aan " . .
Hﬂﬁfm#m anﬁ ———"" [ Estimate | SE. | CR | P
' F.EEUA]{AH .
e <= | PEMBELANJAAN —
KEBIJAKAN g45 | 025 | 37.997
MR <—| pPEMBELANJAAN -
KEBIJAKAN g70 | .021 | 46.784
el <—| PEMBELANJAAN R [ S




Goodness of Fit Mode Berdasarkan CMIN

@ "F_f”‘_'f_ CMIN [ OF T P Tcammie
gk 27 [ 110837 | 57505

“Saturated model ?_Eh‘_-_-_'ﬁﬁ'_'_u‘—‘—'— #1753
R e e—

L.T_Ejfp_endenc& model 12 | 4105.582 | g5 000 | 82308
EWE’"E” re ’f"m“ Berdasarkan CMIN N (Modifikasi Moce

Model | NPARTTTTCMINTOF P “CMINIDF
Defﬂuﬂ mﬂdEE 50| 5145%.! 28 004 | 1838
Saturated model 8 000 o

“Independence model 12| 4105582 | 66 | .000 | 62208
-

Guudness of Fit Model Berdasarkan GFI| dan AGF| (Modifikasi Modal)
Mudel e T |“RMR [ - GFI| . AGFI|" PGFI|
R tmodel - | 2| Sek| 9w| 38
Saturated model 000 1.000

Independence model 812 268 135 227
ket

Goodness of Fit Model Berdasarkan TLI dan CFl (Medifikasi Model)

5 oy 5' TN RFE] IR T
”‘“‘“‘ 5 e | thot | Deltaz | o2 | -
ey “T"oa7 | 070 -ag: 986 1,?.:
1.00 _
Saturated model 1.000 kS Lo
Independence model 000 000 : : i




“Default mn:ial

mdepEnﬂEnDE

model

|

SRICE

PCLOSE

231

000

204

EARNING
! o
RATI

FROFITABILITAS

1.205

il i
PR o g O

CR.

15.416

L T

BT

PRICE

. Estimate

SE.

,GJH-......

KEBIJAKAN

L

PEMBELANJAAN

EARNING
RATIO

oo

A20

e

e ,,‘ AL

..\_-\_.

C [ Estimate. |

BE R TCRTSERS

HEEHJAHﬁH
PEMBELANJAS

M

PROFITABILITAS

052

024

1.966

FTF""H'_I:IH.-J'::‘- = =.

o

fa T B R
T B

ifJ'. i

= e e

iy N T,

P e e e .‘:_ AN
et s s e e T |
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ey
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Lampiran 4:
PHHE“HHH yang H'E!iEnEs
Mo. Nama Peneliti / Judy I

Sennahati (2008
Analisis Likuiditas dan
Profitabilitas Pada

. Hasil Penelitian

Dari hasj analisis rasio profitabilitas
Perusahaan selama tiga tahun (2005-
2007) maka dapat dikatakan terdapat

PT Graha Sarana Duta
Makassar

Penurunan rasio profitabilitas
perusahaan disebablan oleh
manajemen yang masih belum dapat
memanfaatkan  aktiva
secfeklif mungkin  dan
perusahaan yang masih kurang efisien

dalam melakukan pengendalian biaya-

perusahaan
manajemen

Analisis Pengaruh Rasio
Likuiditas, Leverage, aktivitas,
dan

biaya tiap tahunnya,

2. | Rita J. D. Atarwaman (2011)/ | Profitabilitas mempunyai  pengaruh
Analisis Pengaruh Ukuran positif terhadap perataan laba karena
Perusahaan, Profitabilitas, nilal thiweg > tabe yaitu sebesar 1,955 >
dan Kepemilikan Manejerial 1,607, Dengan demikian hasil penelitian
Terhadap Praktik Perataan mendukung Ha dan menolak Ho.

Laba yang Dilakukan Oleh
Perusahaan Manufaktur
pada Bursa Efek indonesia
3. :ZEI:: A UiGpur @070 | Variabel current rafio memiiki pengarit

yang positif dan signifikan terhadap
return saham satu periode ke depan. Hal

ini mengindikasikan bahwa pemodal

bah
i fum | akan mempero )
Profitabilitas Terhadap e g —
di Pada i
e Makanan dan perusahaan memenu;u —
e amakin :
v dengan Kategor jangka penrdel-anya 5
Minuman |
Industri Barang Konsums! Di
L._-—-—'—'_'_-_-_-_-_-_._-_-_
BEJ) P




Dyah Ayu Wiiayanti (2073y 7
Pengaruh Rasio Profitabilitae
Perusahaan Tarhadap Harga
Saham Perusahaan
Manufaktur Sub-Sekiar
Industri Makanan

Dan Minuman Yang Terdaftar
Di BEI

[Secara smiGn
ecara simultan terbukti bahwaNet Profif |

2006

Margin (NPM), Eaming Per Share

(EPS), Retum on Assets (ROA),dan
Retum on Equity (ROE) memiliki
Pengaruh yang signifikan terhadap
harga saham. 2) Secara parsial terbukti
bahwaRetum On Equity (ROE)memiliki
pengaruh negatif yang signifikan
terhadap harga saham, hal inj
dimungkinkan karena dalam menilai

perusahaan, para investor masih
mempertimbangkan

kemampuan perusahaan dalam
memberikan pengembalian terhadap
para pemegang saham.

Selain itu, secara parsial terbukti bahwa
Eaming Per Share (EPS) memiliki
pengaruh positif

yang signifikan terhadap harga saham,
hal ini dimungkinkan karena Eaming Per
Share (EPS) yang dihasilkan
mengandung informasi yang baik
dilitinjau dari Harga saham sebagai
cerminan kinerja dari suatu perusahaan,
semakin tinggi harga saham, maka
semakin baik kinerja perusahan tersebut




Rusli (2011)

Pengaruh Likuiditas dap
Profitabilitas Terhadap
Harga Saham Perusahaan

Manufaktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia

[ Meythi/Tan Kwang EnlLinda |- Secara parsia, |

207

ikuiditas  yang

tidak berpangamh signifikan

terhadap harga ek

Perusahaan manufaktur. Current
Ratio dapat tidak berpengaruh
signifikan  terhadap harga
saham, kemungkinan
dikarenakan investor menyadari
bahwa Cument Ratio memiliki
beberapa

keterbatasan  dan
kelemahan sehingga investor
akan berusaha mengimbanginya
dengan menggunakan informasi
lain sebagai bahan untuk
mendukung keputusannya.

Secara simultan, likuiditas dan
profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap harga saham
perusahaan manufaktur. Current
Ratio dan Eamings Per Share
(EPS)
dapat berpengaruh  terhadap
harga saham karena investor

gecara bersama-sama

akan menggunakan sebanyak
mungkin informasi yang ada
sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan
investasi. Dengan demikian
campuran atau kombinasi da_ri
rasio keuangan akan lebih
mmpeﬂgaruhi keputusan
investor dan akan

| e R



(2012)/

Kerja Agresif Terhadap
Profitabilitas
dan Nilai Perusahaan

di Bursa Efek
Indonesia Selama Periode
2009-2011

Donny Prasetya Antong |

Pengaruh Kebijakan Modal

Manufaktur yang Terdaftar

208

.

mempengaryhi harga saham

Variabel Relum On  Assels

berpengaruh terhadap nilai
Perusahaan,

Semakin tingaqi
keuntungan atay profit  suatu
perusahaan maka secara otomatis
pandangan masyarakat dan

para  investor fterhadap suatu
perusahaan tersebut juga akan
bertambah dan secara otomatis

akan meningkatkan nilal
perusahaan

Wawan Setiawan (2013)/
Pengaruh Efisiensi Modal
Kerja Dan Likuiditas

Perusahaan Industri
Otomotif Dan Komponen
Yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Periode 2008-2012

Kerja Terhadap Retum ON
Investment Pada Industri
Rokok Yang Terdaftar Di

Terhadap Profitabilitas Pada | dan komponen yang terdaftar di

—————— =08y | imultan ke
Encik Latifah H&nmﬂ'EﬂEnﬂ;};}I’ ﬁr::m“;:gazih signifikan
Pengaruh Kebijakan

Bursa Efek Indonesia___—

Efisiensi modal kerja dan likuiditas
berpengaruh terhadap profitabiltas
pada perusahaan industri ctomotif

Bursa Efek Indonesia.

Ini dapat diketahui nilai sig untuk
variabel X1 sebesar 0.000. ini
menunjukan bahwa

nilai signifikansi lebih kecil dari 0.05
atau 0.000 < 0.05 sehingga dapat
disimpulkan

jika nilai sig < 0.05 maka Ho ditolak
dan H1 diterima sehingga variabel
efesiensi

modal kerja berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan.

| kebijakan modal

terhadap Refum on Investment
(ROI) perusahaan.

//’J
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§ [ Puty Rendi Suyaging | Bammiir =
Ryadi, | Ketut Sujana iuga dang;“ “ﬂll'Ei lerhul_:ti fit. Begitu
(2012)/ i :L 1, ketiga variabel
Pengaruh Price Eamings I va;::.:?amh secara
Rafio, Profitabilitas, dan e R s dependen, di
Nilai Perusahaan pada S Tpengaruh  negatif,
Return Saham Indeks LQ45 .I , s berpengaruh negatif,
dan nilai perusahaan ber A g,
2 pengaruf |- una 4%
Postil. Berdasarkan hal terseb £ '-‘*"#."?.x
investor dan calon investor daghf J,:;:;J %: 7
melihat rasio PER, profitabilitas, da] e 7
nilai perusahaan sebagai dasar| ="
perimbangan untuk menganalisa
return saham perusahaan.
10 | | Made Dian Satriya, Perputaran Persediaan berpengaruh
Putu Vivi Lestari (2012)/ secara positif dan signifikan terhadap
Pengaruh Perputaran Modal | profitabiltas  perusahaan  Property
Kerja Terhadap Profitabilitas | and Real Estate di BEI.
Perusahaan
11 | Mathius Tandiontong, Penerapan biaya kualitas pada The
Fentri Sitanggang (2010)/ Majesty Hotel and Apartment sudah
Verani Carolina memadai karena perusahaan ferus
Pengaruh Biaya Kualitas | berupaya untuk W'E"i“'éi“ﬂ'_j‘a”
Terhadap Tingkat kuslitas  produk  mauptll las .
roftablitos Periaghdan | pensahaan den jereng ekl heipt
keluhan dari pelanggan.
Terdapat pengaruh yang signifikan
antara biaya kualitas terhadap
tingkat profitabilitas perusahaan.
12 | Dwi Ayuningtias W Profitabilitas berpengaruh  positif

Pengaruh Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaar:
Kebijakan Dividen Dan
Kesempatan Investas!
Sebagai Variabel Antara

signifikan terhadap nilai perusahaan

dari pemsahuanpamsahaan
manufaktur terbuka, sehingga H3a

yang diajukan mendapat dukungan. |

- ——
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Kebijakan dividen berpengaruh
Positif tidak signifikan terhadap nilai
Perusahaan dar

Perusahaan-perusahaan manufaktur
terbuka, sehingga H3b

iu '!'lg
diajukan belum L

sepenuhnya mendapat dukungan.
Kesempatan investasi berpengaruh
positif signifikan

terhadap nilai perusahaan dari
perusahaan-perusahaan manufaktur

terbuka, sehingga
Hic yang diajukan mendapat
dukungan, Profitabilitas mempunyai
pengaruh paling besar terhadap
nilai  perusahaan,  sedangkan
kesempatan investasi mempunyai
pengaruh

terbesar kedua terhadap

parusahaan setelah profitabilitas.

nilaia

13

Farida Wahyu Lusiana,

Dr. H. M. Chabachib, M.si.,
Akt

Analisis Pengaruh Rasio
Likuiditas, Rasio Solvabilitas,
Rasio

Aktivitas, Dan Rasio
Profitabilitas Terhadap Price
Eamning

Ratio Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia

Dari empat variabel independen
hampir semua berpengaruh secara
signifikan terhadap Price Eaming
Ratio, hanya rasio colvabilitas (debt
fo equity ratio) saja yang tidak
berpengaruh secara signifikan pada
tingkat kepercayaan A4 terhadap
PER. Tetapi semua variabel
independen secard simultan
mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap PER, atau
dengan kata lain semua variabel

_-_-_-_-—I—-_.
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Penjelas bagi variasi dalam variabel
dependen (PER).

Teny Mehrani, Lili Syafitri
(2012) |

pengaruh Retum On
investment (Roi), Eamning
Per Share (Eps), Dan Frice
Eaming Ratio (Per)
Terhadap Harga Saham
pada PT. Indofood Sukses
Makmur Tbk.

Hasil yang dicapai menunjukkan
bahwa rasio keuangan yang terdiri
dari rasio ROl, EPS, dan PER
berpengaruh secara simultan dan
parsial terhadap harga saham pada
PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
Simpulan yang diperoleh bahwa
rasio keuangan yang terdiri dari
rasic ROl, EPS, PER
berpengaruh secara  simultan
terhadap harga saham pada PT
Indofood Sukses Makmur Thk.
Rasio keuangan yang berpengaruh
secara parsial terhadap harga
saham adalah rasio EPS dan PER
sedangkan ROI ftidak berpengaruh
terhadap harga

dan

secara parsial

saham.

15

Farida Wahyu Lusiana
(2009)/ Analisis Pengaruh
Rasio Likuiditas, Rasio

. | Solvabilitas, Rasio

Aktivitas, Dan Rasio
Profitabilitas Terhadap Price
Eaming

Ratio Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar
Di Bursa Efek Indonesia

I—

Pengujian normalitas data penelitian
adalah untuk menguji apakah dalam
model  statistik variabel-variabe
penelitian berdistribusi normal atau
tidak normal. Model regresi yang
baik adalah memiliki  distribusi
rormal atau mendekal normal.




__—TAulia Rahma (2009) /

analisis Pengaruh
pManajemen Modal Kerja
Terhadap

profitabilitas Perusahaan
(Studi Pada Perusahaan
Manufaktur PMA dan PMDN
yang terdaftar di

gE| Periode 2004-2008)
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Hasil penelitian Ini menunjukkan
bahwa besa mya nilai adjusted Rz
yang relatif kecil, yaitu 21,8%. Hal
ini berarti bahwa variag| variabel
dependean dapat dijelaskan cleh
variasi variabel independen sebesar
21,8% sedangkan sisanya sebesar
78,2% dijelaskan oleh faktor-faktor
lain yang tidak dimasukkan ke
dalam model penelitian.




