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RINGKASAN 
 

 

MARSELI CHRIS PRIHATININGTYAS. Kebijakan Modal Kerja, Profitabilitas 

dan Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Dibimbing oleh MUHAMMAD FIRDAUS dan DWI 

RACHMINA.  

 

Dana yang digunakan untuk kegiatan operasional biasa disebut sebagai 

modal kerja. Manajemen dapat memilih komposisi pembelanjaan sesuai dengan 

kebijakan perusahaan. Terdapat tiga pendekatan kebijakan menurut Brigham dan 

Daves (2007) yaitu kebijakan pendekatan agresif, matching, dan konservatif. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kebijakan modal kerja 

terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan berdasarkan karakateristik perusahaan 

manufaktur. Kebijakan modal kerja yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

kebijakan investasi modal kerja dan kebijakan pembiayaan modal kerja. Penelitian 

ini juga menggunakan variabel kontrol yakni ukuran perusahaan, leverage, 

pertumbuhan perusahaan dan perputaran modal kerja.  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan  manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 dengan jumlah sampel 86 perusahaan, 

sehingga jumlah observasi sebesar 430. Penentuan jumlah sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis data 

yang digunakan adalah regresi data panel dengan Eviews 9.  

Gambaran secara umum menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan 

manufaktur secara agregat mengadopsi kebijakan konservatif baik dalam 

kebijakan investasi modal kerja maupun kebijakan pembiayaan modal kerja. Jika 

dilihat berdasarkan karakteristiknya, sebagian besar perusahaan manufaktur 

agroindustri dan non agroindustri menerapkan kebijakan konservatif baik dalam 

kebijakan investasi dan pembiayaan modal kerja. Hal ini mengindikasikan bahwa 

sebagian besar perusahaan manufaktur, proporsi aktiva lancarnya lebih besar 

dibandingkan aktiva tetapnya. Sehingga dengan demikian likuiditasnya pun juga 

besar. Untuk pembiayaan kegiatan investasinya, sebagian besar perusahaan 

manufaktur proporsi penggunaan utang jangka panjangnya lebih besar dalam 

pembiayaan asetnya. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa secara agregat profitabilitas perusahaan 

manufaktur dipengaruhi positif signifikan oleh kebijakan investasi modal kerja 

dan perputaran modal kerja, dan sebaliknya dipengaruhi negatif signifikan oleh 

ukuran perusahaan dan leverage. Jika dirinci menurut karakteristik manufaktur, 

profitabilitas perusahaan  manufaktur agroindustri dan non agroindustri sama-

sama dipengaruhi positif signifikan oleh kebijakan investasi modal kerja dan 

negatif signifikan oleh ukuran perusahaan. Kebijakan pembiayaan modal kerja 

agresif berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas manufaktur 

agroindustri dan sebaliknya berpengaruh berpengaruh positif signifikan pada 

manufaktur non agroindustri. Selanjutnya leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap profitabilitas manufaktur agroindustri dan sebaliknya berpengaruh 

berpengaruh negatif signifikan pada manufaktur non agroindustri.  

Hasil terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa secara agregat pada 

perusahaan manufaktur agregat dipengaruhi negatif signifikan oleh kebijakan 



investasi modal kerja, ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan. Nilai 

perusahaan manufaktur agroindustri dan non agroindustri sama-sama dipengaruhi 

positif signifikan oleh ukuran perusahaan. Selanjutnya untuk perusahaan 

manufaktur berbasis agroindustri juga dipengaruhi negatif signifikan oleh variabel 

kontrol pertumbuhan perusahaan. Untuk perusahaan manufaktur berbasis non 

agroindustri dipengaruhi signifikan oleh kebijakan investasi modal kerja.  

 Penelitian ini merekomendasikan untuk membantu manajemen perusahaan 

dalam pengambilan keputusan dalam kebijakan investasi modal kerja dan 

pembiayaan modal kerja  perusahaan. Manajemen perusahaan dapat melihat dan 

mempertimbangan beberapa faktor penentu yang diteliti dalam penelitian ini 

dalam menunjang keputusan investasi dan pembiayaan modal kerja perusahaan. 

Keputusan manajemen perusahaan dalam memilih pendekatan konservatif pada 

kebijakan investasi dan pembiayaan modal kerja sudah tepat karena ternyata 

kebijakan tersebut mampu meningkatkan profitabilitas. Sehingga dapat dikatakan 

bagi perusahaan yang siklus perusahaannya sudah berada di tahap mature dan 

stagnan bisa mempertahankan kebijakan konservatif tersebut. Di sisi lain, bagi 

perusahaan yang saat ini masih mengadopsi kebijakan modal kerja agresif perlu 

memperhitungkan dengan baik mengenai ketepatan turnover produk yang 

dihasilkan dengan waktu jatuh tempo pembiayaan. Karena apabila turnover 

produk yang dihasilkan cenderung lebih lambat daripada waktu jatuh tempo 

pembiayaan, justru akan menyebabkan perusahaan mengeluarkan biaya yang lebih 

mahal lagi. Sehingga akan menyebabkan profitabilitas mengalami penurunan.  

Bagi investor hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 

kondisi kebijakan modal kerja yang diadopsi pada perusahaan sektor manufaktur 

secara umum dan perusahaan manufaktur berbasis agroindustri dan non 

agroindustri secara khusus. Para investor dapat mempertimbangkan faktor-faktor 

internal signifikan dalam penelitian ini untuk pengambilan keputusan terkait 

dengan kebijakan modal kerja terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan 

sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan manufaktur. Investor 

diharapkan senantiasa dapat melakukan analisa terkait dengan likuiditas dan 

aktivitas modal kerja perusahaan, 

   

Kata kunci: kebijakan modal kerja, profitabilitas, nilai perusahaan dan data panel. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
SUMMARY 

 

 

MARSELI CHRIS PRIHATININGTYAS. Working Capital Policy, Profitability 

and Firm Value on Manufacturing Company  Listed in the Indonesian Stock 

Exchange. Supervised by MUHAMMAD FIRDAUS and DWI RACHMINA.  

 

The funds used for operating activities commonly referred to as working 

capital. Management may choose the composition of expenditure in accordance 

with company policy. There are three policy approaches according to Brigham 

and Daves (2007) that the policy of aggressive approach, matching, and 

conservative. This research is aimed to examine the effect of working capital 

policy towards profitability based on specific characteristics of manufacturing 

firms. Working capital policy used in this study is the investment of working 

capital policy and financing of working capital policy. This study also used the 

control variables firm size, leverage, growth and working capital turnover.  

The sample of the study was the manufacturing companies listed in the Indonesia 

Stock Exchange. The data observation period was 5 years (2011-2015). The data 

was collected using purposive sampling method. Total samples were 430 firms, 

consist of 86corporate each year.  The data analysis technique used is the panel 

data regression with Eviews 9.  

General picture shows that the majority of overall manufacturing company 

adopts a conservative policy in both the investment policies as well as working 

capital financing policy. Based on the characteristics, the majority of agroindustry 

manufacturing and agro-industry adopted conservative policy in both the 

investment and financing policies. This indicates that most manufacturing 

companies, the proportion of current assets is greater than its fixed assets. Thus 

liquidity was also great. As for the financing of its investment activities, the 

majority of manufacturing companies the proportion of long-term debt and a 

larger capital in financing assets. 

This study shows that the aggregate profitability of manufacturing 

companies positively influenced significantly by the investment policy of working 

capital and working capital turnover, and otherwise influenced negative 

significantly by company size and leverage. If specified according to the 

characteristics of the manufacturing, profitability on agroindustry manufacturing 

company and non agroindustry equally affected by the significant positive 

investment policy and negative significantly by firm size. Aggressive working 

capital financing policy has significant negative effect on the profitability of 

manufacturing agroindusty and reverse significant positive effect on 

manufacturing non agro-industry. 

Firm value shows that the aggregate on manufacturing companies affected 

negative significant by working capital investment policy, firm size and growth of 

the company. Value manufacturing and non agro-industry agro-industry alike 

positively influenced significantly by firm size. Furthermore, for agroindustry 

manufacturing company also influenced negative significant by the company's 

growth control variable. For manufacturing non agroindustry companies 

significantly influenced by working capital investment policy. 



The study recommends to assist company management in decision-making 

in investment policy and financing working capital policy. The management 

company can see and take into consideration some of the determinants examined 

in this study to support the company's investment and financing decisions. The 

company's management decision in choosing a conservative approach to the 

financing and investment policy is appropriate because the policy was able to 

increase profitability. So it can be said that the management could maintain the 

policy. As for the company, which is still adopting aggressive policies need to 

take into account properly regarding the accuracy of the resulting product turnover 

with maturities of financing. Because if the resulting product turnover tends to be 

slower than the maturities of the financing, it will cause the company to pay more 

expensive. So that would cause profitability to decline. 

For investors this research expected to describe the condition of the 

working capital policies adopted at the company's manufacturing sector in general 

and agroindustry manufacturing company and non agroindustry in particular. 

Investors can consider internal factors significant in this study in decision making 

related to the working capital policies and profitability and the value of the 

company before deciding to invest in manufacturing companies. Investors are 

expected to continue to be able to analyze the activity related to liquidity and 

working capital. 

 

Keywords: working capital policy, profitability, the firm value, panel data. 
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