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Abstract

The companies profitability determined by the application of the right working capital policy. This research
is to know the differences of profitability on the manufacturing company that using the agresive, moderate,
and conservative working capital policy. The research sample are food and beverages industry then
classified according 3 groups of working capital policy that was checked at 2004-2006. Quantitative method
was used on this research which one-way ANOVA analysis was used to test different of profitability each
company. The result indicated that the company with agresive working capital policy had lower profitability
than company with moderate and conservative working capital policy this indicated contradiction with
theory. The research conclusion there are not significant different between company whose applying
agresive, moderate and conservative working capital policy also known that company adjusted of their
applied working capital policy at period 2004-2006.

Key words: Profitability, working capital policy

PENDAHULUAN

Setiap kegiatan operasional perusahaan asset-liability mismatch may occur which may
dilakukan untuk mencapai tujuan perusahaan yang increase firm’s profitability in the short run but at
berupa maksimalisasi kemakmuran pemilik a risk of its insolvency” (Padachi,2006). Tetapi
melalui peningkatan nilai perusahaan atau dengan modal kerja yang semakin besar akan
peningkatan harga saham. Kebijakan keuangan menciptakan kesempatan yang makin besar pula
perusahaan akan berpedoman pada beberapa hal, bagi perusahaan untuk melakukan operasinya
antara lain mempertimbangkan kepentingan secara optimal sehingga tingkat efektifitas,
investor sebagai pemilik saham, kesejahteraan efisiensi perusahaan serta peningkatan penjualan
karyawan  dan  pertumbuhan  perusahaan. diharapkan mampu mendorong pencapaian laba
Manajemen harus dapat mengelola ketiga hal yang lebih tinggi.
tersebut secara proporsional. Sebagian besar sumber daya yang dimiliki

Dalam  meningkatkan  pertumbuhan oleh perusahaan tertanam dalam modal Kkerja,
perusahaan diperlukan keputusan pengalokasian sehingga masalah modal kerja merupakan suatu
dana yang tepat. Keputusan pengalokasian dana hal penting yang memerlukan perhatian besar dan
yang perlu dilakukan diantaranya adalah tindakan yang hati-hati dalam pengelolaannya
keputusan pengalokasian dana dalam modal kerja. (Yuliafitri & Koesmawan, 2005).
Namun keputusan menginvestasikan dana dalam Menurut Weston dan Brigham, (1992)
modal kerja perusahaan merupakan hal yang tidak terdapat tiga kebijakan pendanaan modal kerja
mudah karena penetapan jumlah modal kerja yaitu  kebijakan  agresif  (Restriced/ketat),
sangat berkaitan dengan keuntungan yang akan kebijakan moderat dan kebijakan konservatif
dicapai perusahaan. (Relaxed/longgar). Kebijakan modal kerja yang

Penentuan jumlah modal kerja yang agresif memanfaatkan biaya modal yang lebih
diinvestasikan dalam suatu perusahaan akan rendah dengan menggunakan hutang jangka
menimbulkan biaya-biaya, semakin besar jumlah pendek yang lebih banyak dan sedikit hutang
modal kerja yang digunakan akan semakin besar jangka panjang, walaupun biaya modalnya lebih
pula biaya yang timbul karenanya, sehingga akan rendah, hal tersebut meningkatkan resiko dari
menekan laba yang diperoleh perusahaan. “An likuiditas jangka pendek. Kebijakan yang lebih

konservatif menggunakan biaya modal yang lebih
tinggi atau menggunakan modal sendiri.
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Dalam pemenuhan kebutuhan modal

kerja, perusahaan harus mempunyai alat
pembiayaan berupa aktiva lancar seperti kas, surat
berharga, piutang dan persediaan yang

kesemuanya merupakan unsur dari modal kerja.
Penentuan modal kerja selayaknya ditetapkan
mendekati jumlah yang ideal, sesuai dengan
jumlah yang dibutuhkan yang memungkinkan
perusahaan  beroperasi  seoptimal  mungkin,
sehingga pencapaian  profitabilitas mampu
terpenuhi dengan baik.

Dalam menetapkan
pembelanjaan perusahaan perlu untuk
mempertimbangkan  profitabilitas dan untuk
memperoleh profitabilitas yang tinggi diperlukan
investasi yang cukup oleh perusahaan dengan
menggunakan aktiva yang dimiliki. Secara
historis, kinerja perusahaan seringkali diukur dari
tinggi rendahnya profitabilitasnya
(kemampulabaan). Profitabilitas juga
menunjukkan efisiensi dan efektifitas penggunaan
sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan,
supaya perusahaan mengetahui seberapa besar
pengaruh kebijakan modal kerja terhadap
profitabilitas.  Sehingga  perusahaan  dapat
menentukan kebijakan untuk meningkatkan profit
perusahaan.

Penelitian ini akan meneliti kebijakan
pembelanjaan modal kerja hubungannya terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur, karena
perusahaan  manufaktur ~ merupakan  sektor
ekonomi yang paling banyak menyerap dana dari
masyarakat dan memegang peranan penting dalam
pertumbuhan ekonomi. Jika melihat kondisi
sektor manufaktur di Indonesia, daya saing sektor
industri di Indonesia saat ini telah mengalami
penurunan. Hal ini dibuktikan dengan turunnya
kontribusi industri teknologi menengah (seperti
karet dan plastik, semen, metal dasar dan fabrikasi
metal sederhana) dari 38 % menjadi 34 %
terhadap ekspor ( www.tempo.com). Tahun 2005
pertumbuhan industri manufaktur hanya 4,6
persen, sementara pertumbuhan ekonomi 5,7
persen. Tahun 2006, pertumbuhan industri
manufaktur  juga 4,6 persen, sedangkan
pertumbuhan ekonomi 5,5 persen. Pada triwulan
111-2007, pertumbuhan manufaktur 4,5 persen atau
hanya menyumbang 27,3 persen terhadap produk
domestik bruto (PDB) (www.kompas.com). Daya
saing industri manufaktur Indonesia menurun hal
tersebut disebabkan karena beberapa hal,
diantaranya: (1) Munculnya beberapa negara
pesaing yang mampu memproduksi barang yang
sama dengan biaya lebih rendah. (2)
Ketidakmampuan para produsen Indonesia
menekan biaya produksi untuk menyaingi pesaing
karena ketergantungan sangat besar pada bahan

kebijakan
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baku atau komponen impor. (3) Ketergantungan
yang sangat besar pada sejumlah kecil produk.

Di tengah keluhan stagnasi berbagai
sektor industri, industri makanan dan minuman
justru memiliki peluang positif untuk terus
tumbuh dan mencetak lapangan pekerjaan.
Dengan hadirnya usaha di bidang makanan di
Indonesia akan memicu munculnya usaha-usaha
lain yang merupakan turunan dari usaha tersebut.
Industri makanan dan minuman dalam negeri
sebagian besar memakai bahan baku hasil lokal
sehingga pengadaannya tidak terpengaruh oleh
krisis ~ moneter, bahkan dapat memacu
pengembangan agrobisnis (Bisnis, Online).

Kebijakan modal kerja yang tepat sangat
diperlukan perusahaan dalam menjaga kelancaran
operasi perusahaan dan menentukan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba. Industri
manufaktur perlu untuk menentukan kebijakan
modal kerja yang tepat agar perusahaan dapat
bertahan dalam persaingan bisnis dan mampu
menghasilkan laba yang diharapkan.

Penelitian ini berusaha untuk mengaji
pentingnya kebijakan modal kerja maka dipilih
judul “ Analisis Profitabilitas Pada Perusahaan
Manufaktur Go Publik Yang Menerapkan
Kebijakan Modal Kerja Agresif, Moderat, dan
Konservatif di  Bursa Efek Indonesia”.
permasalahan yang akan dibahas adalah apakah
terdapat perbedaan  profitabilitas antara
perusahaan manufaktur go publik berdasarkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja di Bursa
Efek Indonesia.

1.Kebijakan Pembelanjaan Modal Kerja

Aktiva lancar perusahaan dibedakan
kedalam dua sifat yaitu aktiva lancar yang
bersifat permanen dan temporer. Aktiva lancar
permanen adalah jumlah aktiva lancar yang
harus tetap dimiliki oleh perusahaan dalam
keseluruhan siklus usaha sedangkan aktiva
lancar temporer adalah jumlah aktiva lancar
yang berfluktuasi sesuai dengan variasi
musiman (Atmaja, 2002). Dalam pengelolaan
aktiva ini yang harus diperhatikan oleh seorang
manajer adalah kebutuhan akan aktiva lancar,
karena merupakan kebutuhan yang sangat
mendasar dan sangat fluktuatif. Pembelanjaan
perusahaan dalam aktiva lancar permanen dan
temporer inilah yang nantinya membedakan
kebijakan pembelanjaan modal kerja.

Terdapat tiga alternatif kebijakan
pembelanjaan aktiva lancar (Brigham &
Houston, 1999:209):

a. Kebijakan Modal Kerja Agresif

Kebijakan perusahaan dalam

membelanjai seluruh aktiva tetap serta
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sebagian dari aktiva lancar permanen
dengan hutang jangka panjang dan modal
sendiri, sedangkan seluruh aktiva lancar
temporer serta sebagian dari aktiva lancar
permanen lainnya didanai dengan hutang
jangka pendek. Kebijakan ini disebut
agresif karena penggunaan hutang jangka
pendek untuk membelanjai sebagian aktiva
lancar permanen relatif beresiko. Investasi
pada aktiva lancar permanen
pengembaliannya dalam waktu yang
panjang, oleh karena itu perusahaan yang
menggunakan hutang jangka pendek untuk
membelanjai aktiva tersebut beresiko tidak
dapat melunasi hutangnya saat jatuh tempo
karena waktu yang relatif pendek.

Hutang jangka pendek bunganya
lebih rendah daripada hutang jangka
panjang karena waktunya lebih singkat.
Semakin banyak perusahaan menggunakan
hutang jangka pendek maka biaya bunga
yang ditanggung oleh perusahaan akan lebih
kecil daripada menggunakan hutang jangka

panjang.
Kebijakan Modal Kerja Moderat
Kebijakan perusahaan dalam

membelanjai setiap aktiva dengan dana
yang jangka waktunya sama dengan jangka
waktu perputaran aktiva tersebut menjadi
kas. Perusahaan yang menggunakan
kebijakan ini akan membelanjai aktiva tetap
dan aktiva lancar permanen dengan hutang
jangka panjang dan modal sendiri,
sedangkan aktiva lancar temporer dengan
hutang jangka pendek atau dengan kata lain

pendanaan aktiva lancar dengan
menggunakan sebagian hutang jangka
pendek dan hutang jangka panjang.

Perusahaan yang menerapkan kebijakan ini
resiko dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek lebih kecil dibandingkan dengan
perusahaan yang menggunakan kebijakan
modal kerja agresif. Karena penggunaan
hutang jangka pendeknya lebih sedikit
dalam pembelanjaan aktiva lancarnya.
Dalam  pencapaian  profitabilitas
perusahaan dengan kebijakan modal kerja
moderat akan lebih rendah daripada
perusahaan yang menggunakan kebijakan
modal kerja agresif. Hal tersebut karena
porsi hutang jangka panjang yang memiliki
suku bunga yang lebih tinggi daripada
hutang  jangka  pendek  mengalami
peningkatan dan berlangsung cukup lama,
sehingga biaya bunga yang ditanggung oleh
perusahaan semakin besar, yang akhirnya
berdampak pada profitabilitas yang rendah.

86

¢. Kebijakan Modal Kerja Konservatif

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

Kebijakan ini relatif lebih aman karena
hampir seluruh aktiva tetap dan lancar
didanai dengan hutang jangka panjang dan
modal sendiri. Kebijakan ini
meminimalisasi  kemungkinan kesulitan
keuangan bagi perusahaan karena hanya
menggunakan hutang jangka pendek yang
sedikit untuk mendanai aktiva lancar yang
berfluktuasi. Kebijakan ini dinilai mahal
karena pada umumnya hutang jangka
panjang lebih tinggi suku bunganya. Tetapi
perusahaan memiliki waktu yang cukup
lama untuk melunasi kewajibannya karena
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.

2.Profitabilitas

Menurut Suad Husnan (1985: 214)
profitabilitas adalah hasil bersih dari berbagai
kebijaksanaan dan keputusan. Profitabilitas
merupakan pencerminan dari kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba yang
dibandingkan dengan penjualan yang terjadi

atau dibandingkan dengan modal yang
digunakan dalam kegiatan operasinya.

Dengan demikian sudah  menjadi
kewajiban bagi pihak manajemen untuk

memperhatikan profitabilitas.perusahaan. Rasio
profitabilitas yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu Return on Assets (ROA). ROA dalam
analisis keuangan memiliki arti yang sangat
penting sebagai salah satu ukuran kinerja

keuangan yang bersifat menyeluruh
(komprehensif). Analisis ROA ini sudah
merupakan ukuran kinerja yang lazim

digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk
mengukur efektifitas dari keseluruhan operasi
perusahaan. (Munawir, 2002: 89).

ROA adalah salah satu bentuk rasio
profitabilitas yang digunakan untuk mengukur



kemampuan perusahaan dengan keseluruhan
dana yang ditanamkan dalam aktiva yang
digunakan untuk operasi perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Rasio ini
menghubungkan keuntungan yang diperoleh
dari operasi perusahaan (net income) dengan
jumlah investasi atau aktiva yang digunakan
untuk  menghasilkan  keuntungan  operasi
tersebut (total assets), sehingga besarnya ROA
dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu:

a. Turnover of Total Assets,

Turnover of Total Assets dimaksudkan
untuk mengetahui efisiensi perusahaan
dengan melihat pada kecepatan perputaran
aktiva dalam suatu periode tertentu. Rasio
Turnover of Total Assets dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut ( Munawir.
2002:104):

Penjualan

Turnover of Total Assets = ————

Total Aktiva

b. Profit Margin

Profit Margin yang tinggi menandakan

kemampuan perusahaan menghasilkan laba
yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu.
Profit  margin  dimaksudkan  untuk
mengetahui efisiensi perusahaan dengan
melihat pada besar kecilnya laba usaha
dalam hubungannya dengan penjualan.
Rasio profit margin dapat dihitung dengan
rumus  sebagai  berikut  (Munawir.
2002:104):

Laba Bersih

Penjualam
Sehingga ROA dapat diperoleh dengan
mengalikan Turnover of Total Assets
dengan Profit Margin sebagai berikut:
ROA = Turnover of Total Assets x Profit
Margin
_ Penjualan 5 Laba Bersih
Total Aktiva  Penjualan
Laba Bersih

~ Total Aktiva

Profit Margin =

Berdasarkan rumus ROA diatas yaitu
laba Dbersih terhadap total aktiva maka
kebijakan  pembelanjaan modal kerja
berpengaruh terhadap laba bersih. Jika
perusahaan membelanjai modal kerja
banyak menggunakan hutang jangka pendek
maka laba bersih akan meningkat karena
suku bunga hutang jangka pendek lebih
rendah daripada suku bunga hutang jangka
panjang sehingga biaya bunga yang
ditanggung perusahaan kecil yang akhirnya
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berdampak pada meningkatnya laba bersih.
Sebaliknya jika perusahaan membelanjai
modal kerja dengan banyak menggunakan
hutang jangka panjang maka laba bersih
yang diperolen akan turun karena suku
bunga hutang jangka panjang lebih tinggi
dibandingkan suku bunga hutang jangka
pendek sehingga biaya yang ditanggung
perusahaan menjadi besar yang akhirnya
berdampak pada penurunan laba.

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

a. Kemampuan memperoleh laba
(profitabilitas) berbanding terbalik dengan
likuiditas. Likuiditas meningkat merupakan
biaya dari profitabilitas yang menurun.

b. Kemampuan memperoleh laba
(profitabilitas) berjalan searah dengan
resiko. Profitabilitas akan meningkat maka
resiko dari perusahaan juga akan
meningkat, perusahaan dituntut untuk
berani mengambil resiko jika ingin
mendapatkan laba yang tinggi.

METODE PENELITIAN
Definisi operasional digunakan untuk
memperjelas variabel yang digunakan dalam
penelitian. Berikut ini definisi dari variabel
operasional:
1. Kebijakan pembelanjaan modal kerja
Kebijakan modal kerja adalah kebijakan
perusahaan mengenai bagaimana aktiva lancar
perusahaan dibelanjai. terdapat tiga alternatif
kebijakan pembelanjaan modal kerja, yaitu:

a. Kebijakan modal kerja agresif, yaitu
peringkat rasio hutang lancar terhadap
total aktiva tinggi.

b. Kebijakan modal kerja moderat, yaitu
peringkat rasio hutang lancar terhadap
total aktiva sedang.

c. Kebijakan modal kerja konservatif, yaitu
peringkat rasio hutang lancar terhadap
total aktiva rendah.

Kebijakan pembelanjaan modal Kkerja
diukur berdasarkan peringkat rasio hutang



lancar terhadap total aktiva dengan persamaan
sebagai berikut (Weinraub, 1998):
Hutang Lancar

Total Aktiva

Semakin besar rasio hutang lancar
terhadap total aktiva maka semakin agresif
perusahaan menerapkan kebijakan modal
kerjanya.

2. Profitabilitas

Profitabilitas  adalah  kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan atau
laba pada tingkat penjualan, asset maupun
modal. Rasio profitabilitas yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu ROA pada tahun

Kebijakan modal kerja =

2006, yang mengukur kemampuan

perusahaan  menghasilkan  laba  bersih

berdasarkan total aktiva. ROA  diukur
menggunakan persamaan.
ROA = Laba Bers_lh
Total Aktiva

Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah data Sekunder yang berupa
laporan keuangan perusahaan dari tahun ketahun
yang tersaji dalam bentuk angka yang meliputi
neraca dan laporan rugi laba. Sumber data
yang digunakan dalam penelitian berasal dari
Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
yang berupa laporan keuangan (neraca dan laba
rugi).

Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah semua perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang laporan
keuangannya terdapat di Bursa Efek Indonesia.
Teknik penentuan sampel yang digunakan adalah
metode purposive sampling yaitu teknik
penentuan  sampel dengan  pertimbangan-
pertimbangan tertentu atau tujuan tertentu, serta

berdasarkan latar belakang masalah. Adapun
kriteria dalam pengambilan sampel pada
penelitian ini yaitu:

» Perusahaan manufaktur makanan dan

minuman go publik yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia antara tahun 2004-2006
» Perusahaan  manufaktur makanan dan
minuman yang menerbitkan laporan keuangan
secara berturut-turut selama periode 2004-
2006
= Memiliki laporan keuangan yang berakhir per
31 Desember
Pemilihan  periode 2004-2006 dalam
penelitian karena dalam periode tersebut keadaan
perekonomian Indonesia dianggap stabil. Teknik
analisis yang digunakan berikut:
1. Mengelompokkan perusahaan manufaktur
makanan dan minuman yang kedalam 3
kelompok, yaitu kelompok perusahaan yang
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menerapkan kebijakan pembelanjaan modal
kerja agresif, moderat, dan konservatif
berdasarkan peringkat rasio hutang lancar
terhadap total asset.

2. Menghitung rata-rata ROA masing- masing
kelompok dengan menggunakan persamaan
(3).

3. Menguiji normalitas data dengan
menggunakan analisis Kolmogorov-Smirnov
jika data memiliki nilai distribusi lebih besar

dari probabilitas yakni 5%, maka dapat
disimpulkan berdistribusi normal.
4. Menentukan hipotesis. Untuk  menguji

hipotesis dilakukan uji statistik ANOVA.

5. Menentukan level of significance (« ) sebesar
5%

6. Menentukan
SPSS.

7. Menentukan daerah penolakan hipotesis:
Jika nilai probabilitas > 0,05 maka Ho

diterima dan H, ditolak
Jika nilai probabilitas < 0,05 maka Ho ditolak
dan H, diterima

8. Mengambil kesimpulan dari hasil pengujian
tersebut.

Fhitungdengan menggunakan

HASIL PENELITIAN

Perusahaan ~ sampel  dikelompokkan
menjadi 3 kelompok yaitu kelompok perusahaan
yang menerapkan kebijakan modal kerja agresif,
moderat, dan konservatif. Perusahaan-perusahaan
tersebut dapat dilihat pada tabel 4.1, 4.2, dan 4.3
(lampiran)

Penelitian ini  menggunakan tehnik
analisis oneway ANOVA yang bertujuan untuk
mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata
ROA antara kelompok perusahaan yang
menerapkan kebijakan pembelanjaan modal kerja

agresif, moderat, dan konservatif. Hasil
perhitungan dapat terlihat pada tabel 4.4
(lampiran).

Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa rata-
rata ROA perusahaan yang menerapkan kebijakan
pembelanjaan modal kerja agresif lebih kecil
yaitu sebesar -0,09259 daripada rata-rata ROA
perusahaan  yang  menerapkan  kebijakan
pembelanjaan modal kerja moderat yaitu sebesar
0,03528, sedangkan perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja moderat
mempunyai rata-rata ROA lebih kecil daripada
rata-rata  ROA perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja konservatif
yaitu sebesar 0,06023.

Pembuktian terhadap hipotesis bahwa
terdapat perbedaan profitabilitas yang signifikan
antara perusahaan yang menerapkan kebijakan



modal kerja agresif, moderat, dan konservatif
dilakukan ~ dengan  membandingkan  nilai
probabilitas dengan taraf signifikansi yaitu
sebesar 0,05 (5%) yang hasilnya terlihat pada
tabel 4.4.

Pada tabel 4.5 (lampiran) terlihat bahwa
nilai probabilitas sebesar 0,176>0,05 yang berarti
nilai probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi
yang berarti Ho diterima dan H1 ditolak. Hal
tersebut menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan rata-rata ROA yang signifikan antara
perusahaan yang menerapkan kebijakan modal
kerja agresif, moderat dan konservatif.

Hasil uji ANOVA yang terlihat pada tabel
4.4 belum memberikan gambaran tentang berapa
besar derajat beda antara satu kelompok dengan
kelompok yang lain. Walaupun secara
keseluruhan hasil tersebut telah menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan yang signifikan, tetapi
belum menunjukkan terdapat perbedaan yang
signifikan antara satu kelompok dengan kelompok
yang lain yaitu antara kelompok agresif dengan
moderat, moderat dengan konservatif dan agresif
dengan konservatif. Untuk menguji kelompok
perusahaan mana saja yang memiliki perbedaaan
dan kelompok mana yang tidak terdapat
perbedaan yang signifikan maka dilakukan uiji
lanjutan dari ANOVA vyaitu uji Post Hoc yang
terlihat pada tabel 4.6 (lampiran).

Dari uji Post Hoc dapat diketahui jika
nilai signifikansi < 0,05 maka terdapat perbedaan
yang signifikan dan jika nilai signifikansi > 0,05
maka disimpulkan tidak terdapat perbedaan yang
signifikan. Dari tabel diketahui bahwa perusahaan
yang memilki perbedaan rata-rata ROA vyang
signifikan adalah kelompok agresif dengan
moderat dan  kelompok agresif  dengan
konservatif, sedangkan antara kelompok moderat
dengan konservatif tidak terdapat perbedaan rata-
rata ROA yang signifikan.

PEMBAHASAN

Dari hasil penelitian dapat dilihat bahwa
rata-rata  ROA perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja  agresif
lebih kecil daripada rata-rata ROA perusahaan
yang menerapkan kebijakan pembelanjaan modal
kerja moderat, sedangkan perusahaan Yyang
menerapkan kebijakan pembelanjaan modal kerja
moderat mempunyai rata-rata ROA lebih kecil
daripada rata-rata ROA perusahaan yang
menerapkan kebijakan pembelanjaan modal kerja
konservatif. Hal tersebut tidak sesuai dengan
teori yang selama ini ada yang menyatakan bahwa
profitabilitas perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif lebih
besar daripada profitabilitas perusahaan yang
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menerapkan kebijakan pembelanjaan modal kerja
moderat dan profitabilitas perusahaan yang
menerapkan kebijakan pembelanjaan modal kerja
moderat lebih besar daripada profitabilitas
perusahaan yang menggunakan kebijakan modal
kerja konservatif.

Rata-rata ROA dari perusahaan yang
menerapkan kebijakan modal kerja agresif paling
kecil (negatif) hal ini disebabkan karena banyak
perusahaan yang menerapkan Kkebijakan ini
banyak yang mengalami kerugian. Hal ini
dibuktikan pada tahun 2004, perusahaan yang
masuk  kedalam  kelompok agresif yang
mengalami kerugian sebanyak 4 perusahaan dari 6
perusahaan. Pada tahun 2005 perusahaan yang
mengalami kerugian berkurang dari tahun 2004
yaitu sebanyak 2 perusahaan dan pada tahun
2006, ada 2 perusahaan, sedangkan perusahaan
yang menerapkan kebijakan moderat jumlah yang
mengalami  kerugian lebih sedikit vyaitu 1
perusahaan setiap tahun . Pada perusahaan yang
menerapkan kebijakan modal kerja konservatif
pada tahun 2004 kerugian dialami sebanyak 2
perusahaan yaitu lebih sedikit dari perusahaan
dengan kebijakan modal kerja agresif dan
moderat. Pada tahun 2005 perusahaan dengan
kebijakan modal kerja  konservatif yang
mengalami kerugian 1 perusahaan hal. Sedangkan
pada tahun 2006 tidak ada yang mengalami
kerugian. Dari tahun 2004 sampai 2006 dapat
diketahui bahwa perusahaan yang masuk
kelompok agresif, jumlah perusahaan yang
mengalami kerugian paling banyak dibandingkan
perusahaan yang masuk kelompok kebijakan
modal kerja moderat dan konservatif. Hal tersebut
terjadi karena perusahaan yang menerapkan
kebijakan  modal kerja  agresif  banyak
menggunakan hutang dalam membiayai aktiva
lancarnya atau modal kerjanya terutama hutang
jangka pendek dalam porsi yang cukup besar
sehingga pada waktu jatuh tempo perusahaan
tidak dapat melunasi hutangnya yang kemudian
berdampak pada rendahnya profitabilitas ataupun
terjadi kerugian.

Pada tabel uji post hoc rata-rata ROA
menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan antara perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif,
moderat, dan konservatif. Hal ini terjadi karena
tidak terdapat perbedaan yang cukup jauh dari
profitabilitas (ROA) perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja agresif,
moderat, dan konservatif.

Berdasar tabel 4.1 yang menunjukkan
tentang pemilihan kebijakan pembelanjaan modal
kerja perusahaan manufaktur dalam hal ini
makanan dan minuman terdapat 8 perusahaan



yang konsisten dengan kebijakan modal kerjanya.
Sedangkan 19 perusahaan menyesuaikannya
dengan kondisi ekonomi saat itu. Pada tahun 2004
sampai tahun 2005 terdapat lima perusahaan yang
beralih kebijakan modal kerjanya yaitu PT.Multi
Bintang Indonesia, PT. Pioneerindo Gourmet
Internasional, PT. Prasidha Aneka Niaga, PT.
SMART, dan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food.
Sedangkan pada tahun 2005 sapai 2006 ada 7
perusahaan yang beralih kebijakan modal
kerjanya yaitu PT.Cahaya Kalbar, PT. Indofood
Sukses Makmur, PT. Prasidha Aneka Niaga, PT.
Siantar Top, PT. Sierad Produce, PT.SMART,dan
PT. Ultrajaya Milk.

KESIMPULAN
Simpulan

Berdasarkan analisis hasil penelitian yang
telah dikemukakan sebelumnya maka diambil
suatu kesimpulan sebagai berikut:

1. Menurut teori, dan hipotesis dalam penelitian
bahwa terdapat perbedaan profitabilitas antara
perusahaan yang menerapkan kebijakan
modal kerja agresif, moderat dan konservatif
dan teori menyebutkan bahwa perusahaan
dengan kebijakan pembelanjaan modal kerja
agresif memiliki profitabilitas yang lebih
tinggi dari perusahaan yang menerapkan
kebijakan pembelanjaan modal kerja moderat
dan konservatif.

2. Berdasarkan hasil dari pengujian ANOVA
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
profitabilitas (ROA) yang signifikan antara
kelompok perusahaan manufaktur (makanan
dan minuman) yang menerapkan kebijakan
modal Kkerja agresif, moderat, dan konservatif
pada periode 2004-2006 dengan nilai
probabilitas sebesar 0,176 > 0,05. Rata-rata
ROA kelompok agresif lebih rendah daripada
kelompok moderat dan rata-rata ROA
kelompok moderat lebih rendah daripada
kelompok konservatif.

3. Terdapat pergantian kebijakan modal kerja
pada periode 2004-2006 dari perusahaan
manufaktur (makanan dan minuman) hal
tersebut dilakukan untuk  menyesuaikan
dengan kondisi ekonomi saat itu.

Saran

1. Perusahaan manufaktur dalam menetapkan
kebijakan pembelanjan modal kerja sebaiknya
perlu memperhatikan keadaan ekonomi saat
itu.

2. Perusahaan yang banyak menggunakan
hutang lancar terutama yang menggunakan
kebijakan agresif untuk membiayai aktiva
perlu untuk mengikuti suku bunga yang
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berlaku yang sewaktu-waktu berubah agar
tidak berdampak pada biaya bunga yang
tinggi yang mengakibatkan menurunnya laba
bersih.

3. Dalam penerapannya hasil dari kebijakan
yang dilakukan oleh setiap perusahaan tidak
selalu sesuai dengan teori karena itu
diperlukan penelitian lebih lanjut.

4. Penelitian selanjutnya dapat diarahkan untuk
meneliti lebih mendalam seperti pengaruh
kebijakan modal kerja ataupun pengelolaan
modal kerja terhadap profitabilitas.
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Lampiran
Tabel 4.1. Kelompok Perusahaan yang Menerapkan Kebijakan
Modal Kerja Agresif Tahun 2004

No Nama Perusahaan CL/ITA
1 | PT. Indofood Sukses Makmur 2,76504

2 | PT. Sekar Laut 191771
3 | PT. Suba Indah 0,61235
4 | PT. Pioneerindo gourmet Internasional 0,58108
5 | PT. Ades waters Indonesia 0,56950
6 | PT. Prasidha Aneka Niaga 0,52048
Rata-rata 1,16103

Sumber : lampiran, data diolah

Tabel 4.2. Kelompok Perusahaan yang Menerapkan Kebijakan
Modal Kerja Agresif Tahun 2005

No Nama Perusahaan CL/TA

1 | PT. Ades waters Indonesia 1,32772
2 | PT. Suba Indah 0,98687
3 | PT. Multi Bintang Indonesia 0,54643
4 | PT. Tiga pilar Sejahtera Food 0,48575
5 | PT. Sekar Laut 0,43633
6 | PT. Indofood Sukses Makmur 0,29777

Rata-rata 0,68015

Sumber: lampiran, data diolah

Tabel 4.3. Kelompok Perusahaan yang Menerapkan
Kebijakan Modal Kerja Agresif Tahun 2006

No Nama Perusahaan CL/TA

1 | PT. Ades waters Indonesia 1,83148
2 | PT. Sierad Produce 1,01095
3 | PT. Suba Indah 1,00284
4 | PT. Multi Bintang Indonesia 0,61584
5 | PT. Tiga pilar Sejahtera Food 0,43371
6 | PT. Sekar Laut 0,38957

Rata-rata 0,88073

Sumber: lampiran, data diolah
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Tabel 4.4
Rata-Rata ROA

Std. Std. 95% Confidence
N Mean Deviation Error Interval for Mean Minimum | Maximum
Lower Upper
Bound Bound
Agresif 19 -,09259 | ,44545 ,10219 | -,30729 12210 | -1,26182 ,96943
Moderat 19 ,03528 ,05992 ,01374 | ,00640 ,06417 | -,08365 ,14253
Konservatif | 19 ,06023 ,10811 ,02480 | ,00812 11234 | -,12308 ,41652
Total 57 ,00097 ,27065 ,03584 | -,07083 ,07279 | -1,26182 | ,96943
Sumber: Lampiran, data diolah
Tabel 4.5
Uji Anova Dari Rata-Rata ROA
Sum of Mean
Squares df Square F Sig.
Between Groups ,255 2 ,128 1,793 ,176
Within Groups 3,847 54 ,071
Total 4,102 56

Sumber: Lampiran,data diolah

Dependent Variable: ROA

Tabel 4.6 Uji Post Hoc Rata-Rata ROA

Mean
() Differen Std. 95% Confidence
Kebijakan (J) Kebijakan | ce (1-J) Error Sig. Interval

Lower Upper

Bound Bound
Tukey HSD  agresif moderat -,12788 ,08659 ,310 | -,3365745 ,0808092
konservatif -15283 | ,08659 ,191 | -,3615229 | ,0558608
moderat agresif ,12788 | ,08659 ,310 | -,0808092 | ,3365745
konservatif -,02494 | 08659 ,955 | -,2336402 | ,1837434
konservatif  agresif ,15283 ,08659 ,191 | -,0558608 ,3615229
moderat ,02494 | 08659 ,055 | -,1837434 | ,2336402
Bonferroni  agresif moderat 12788 | 08659 437 | -3418450 | ,0860797
konservatif -15283 | ,08659 ,250 | -,3667934 | ,0611313
moderat agresif , 12788 ,08659 437 | -,0860797 ,3418450
konservatif -,02494 | 08659 | 1,000 | -2389108 | ,1890139
konservatif ~ agresif ,15283 | ,08659 ,250 | -,0611313 | ,3667934
moderat ,02494 | 08659 | 1,000 | -,1890139 | ,2389108

Sumber: Lampiran data diolah
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