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ABSTRAK

Received [03 April 2025] Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh manajemen modal kerja terhadap likuiditas
Revised [07 May 2025] dan kinerja keuangan perusahaan manufaktur.Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 41
Accepted [08 May 2025] perusahaan yang diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling. Sumber data

penelitian yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang
dipublikasikan oleh web resmi www.idnfinancials.com pada periode 2016-2019. Teknik analisis

KEYWORDS data yang digunakan yaitu analisis data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA).
Working Capital Management, Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan manajemen modal kerja tidak memiliki berpengaruh
Liquidity, Financial signifikan terhadap likuiditas, profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi
Performance. manajemen modal kerja terhadap likuiditas.

ABSTRACT

. . This study aims to determine the effect of working capital management on liquidity and financial
This is an open access article  yerformance of manufacturing companies. The number of samples used was 41 companies
under the CC-BY-SAlicense  gptained using purposive sampling method. The research data source used is secondary data in

the form of annual financial reports published by the official web www.idnfinancials.com in the
@ ®© 2016-2019 period. The data analysis technique used is panel data analysis and Moderated
A Regression Analysis (MRA). Based on the results of the study, it shows that working capital
management does not have a significant effect on liquidity, profitability as a moderating variable
is not able to moderate working capital management on liquidity.

PENDAHULUAN

Likuiditas merupakan indikator yang digunakan perusahaan dalam melihat risiko perusahaan baik
risiko tinggi maupun rendah (Subagio et al., 2017). Menurut Kasmir (2010) dalam (Puspita & Hartono,
2018), likuiditas diartikan sebagai kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk melakukan pembayaran
atas kewajiban lancar perusahaan guna untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan sehari-
harinya. Dalam pemenuhan kewajiban lancar perusahaan, manajer membuktikan bahwa working capital
management dalam peningkatan semakin tinggi untuk meningkatkan likuiditas (Dalayeen, 2017). Maka
dari itu dalam mengukur likuiditas perusahaan dibutuhkan peningkatan efisiensi dalam mengelola modal
kerja (Bulan, 2015) karena semakin tinggi likuiditas semakin tinggi pula efisiensi manajemen modal kerja
perusahaan (Eljelly, 2004). Likuiditas mempunyai kewajiban yang utama untuk kinerja suatu perusahaan,
hal tersebut dikarenakan likuiditas dapat mencerminkan tingkat kemampuan perusahaan dalam
keberhasilan suatu perusahaan (Putra & Lestari, 2016). Dengan tingkat likuiditas yang tinggi
menunjukkan kondisi perusahaan baik yang dilihat dari sudut pandang kreditur karena dianggap sangat
mampu dalam membayar kewajiban lancar sebelum waktu jatuh tempo (Rahman et al., 2019). Namun
beda halnya jika dilihat dari sisi stakeholder, ketika likuiditas semakin tinggi maka likuiditas dianggap
tidak baik karena adanya dana yang menganggur atau tidak terpakai dengan baik. Likuiditas adalah
salah satu indikator utama dalam perusahaan untuk melihat apakah perusahaan sanggup melunasi
hutang yang dimiliki dalam jangka waktu yang pendek dan pengukuran tersebut dapat dilakukan dengan
menggunakan rasio lancar (Octaviani & Komalasarai, 2017). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
(Surya, 2017; Nasution, 2021; Rosita, 2020) menyatakan bahwa terdapat hubungan yang berpengaruh
signifikan dan bersifat positif dengan manajemen modal kerja terhadap likuiditas. Ketika makin meningkat
modal kerja yang digunakan likuiditas pun akan meningkat serta pengelolaan modal kerja harus benar
agar likuiditas tidak berfluktuatif. Pernyataan penelitian tersebut tidak sejalan dengan pendapat
(Yuniningsih et al., 2018) yang mengatakan tidak ada pengaruh signifikan dan positif antara manajemen
modal kerja terhadap likuiditas. Hasil perbedaan tersebut diduga karena keberadaan profitabilitas
sebagai variabel moderasi. Hal ini didasarkan argumentasi bahwa jika perusahaan melakukan
manajemen atau pengelolaan modal kerja namun tidak diimbangi dengan profitabilitas maka pengelolaan
modal kerja yang dilakukan perusahaan tidak akan berjalan dengan baik. Dengan adanya penelitian ini
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terdapat penambahan variabel profitabilitas sebagai variabel moderasi yang diharapkan dapat
memberikan pengaruh kuat maupun lemah atas variabel bebas dan terikat. Peranan penting yang dimiliki
oleh profitabilitas sangat penting agar dapat meningkatkan likuiditas perusahaan, sehingga dapat
digunakan sebagai pedoman untuk menilai perusahaan.

LANDASAN TEORI

Manajemen Modal Kerja

Sawir (2005) dalam (Bulan, 2015) mengatakan working capital management yang diproksikan
dalam cash conversion cycle yang berperan sebagai aktiva lancar untuk dapat memenuhi kebutuhan
operasional kegiatan bisnis tiap harinya dan dibutuhkan dalam pemenuhan kewajiban lancar. Menurut
Emery, D. R., & Finnerty (1997) dalam (Thuvarakan, 2013), dalam pemenuhan kebutuhan bisnis tiap
harinya, modal kerja digunakan pada periode yang kurang dalam satu tahun.

Ekuitas modal kerja terbagi menjadi tiga, yaitu utang usaha, piutang usaha, dan persediaan. Besar
dan kecilnya ekuitas dari modal kerja dapat menjadi tolak ukur keberhasilan bisnis bagi perusahaan
sehingga diperlukan suatu ilmu manajemen yang mampu memperbaiki sistem dalam pengaturan modal
kerja di setiap perusahaan karena setiap penanganan modal kerja yang baik dapat meningkatkan
keuangan perusahaan (Samo & Murad, 2019).

Menurut Gamlath & Rathiranee (2014), manajemen modal kerja adalah indikator utama pada
finansial suatu perusahaan, antara lain untuk menentukan komposisi modal operasional dan investasi di
perusahaan. Pentingnya manajemen modal kerja dalam bidang finansial karena ketika terjadi invalid
dalam pada saat pengelolaan modal kerja dapat berpengaruh terhadap likuiditas (Prasad et al., 2019).
Maka dari itu modal kerja harus tumbuh semakin besar setiap tahunnya sehingga likuiditas perusahaan
dapat dikatakan berada di posisi yang aman (Sustia & Tohir, 2012).

Likuiditas

Likuiditas adalah tolak ukur perusahaan untuk dapat membayar kewajiban lancar, dalam hal ini
yang dimaksudkan adalah aspek finansial jangka pendek, dengan menggunakan modal kerja (Sustia &
Tohir, 2012). Maka dari itu likuiditas perusahaan harus dilakukan manajemen agar tidak menimbulkan
masalah di kemudian hari.

Menurut Panigrahi, (2014b), manajemen likuiditas berarti melakukan pengawasan terhadap
aktivitas aktiva lancar dan kewajiban lancar secara rutin dari kondisi keuangan perusahaan. Sehingga
dapat mengurangi keterlambatan dalam membayar kewajibankewajiban lancar yang termasuk dalam
jangka pendek sebelum waktu temponya dan dapat mengamankan perusahaan dari investasi yang
berlebihan (Eljelly, 2004).

Profitabilitas

Kinerja suatu perusahaan dapat dinilai ketika mampu mendapatkan profit. Ketika profit yang
didapatkan semakin besar, artinya manajemen modal perusahaan makin baik. Namun, perusahaan
dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung menjadi salah satu dasar dari indikator pada keuangan
perusahaan yang kuat (Chandra et al., 2019), akan tetapi tingkat profitabilitas yang rendah akan
menggunakan periode yang diberikan (Shaista, 2015). Terdapat dua rasio yang sering digunakan dalam
mengukur profitabilitas perusahaan, yaitu ROA dan ROE. Pada penelitian ini rasio yang digunakan
adalah ROA, dengan tujuan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dengan
waktu yang ditentukan.

Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Likuiditas

Working capital management dapat menghasilkan keuntungan besar dalam waktu relatif singkat
bagi perusahaan (Mery, 2017). Modal kerja digunakan untuk menyediakan dana dalam pemenuhan
kebutuhan perusahaan dan bila terdapat dana sisa, maka akan dialokasikan untuk pemenuhan beban
yang telah ditentukan dalam kurun waktu satu tahun dan menjaga kelikuiditasan perusahaan (Rosita,
2020).

Yuniningsih et al., (2018) juga menambahkan bahwa likuiditas merupakan faktor lain dari modal
kerja. Menurut Shin, H. H., & Soenen (1998) dalam (Thuvarakan, 2013), penggunaan ilmu manajemen
pengelolaan modal kerja penting dilakukan karena dapat memberikan dampak yang signifikan dengan
likuiditas. Surya (2017), serta Nasution (2021) mengatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan dengan
likuiditas. Jasmani (2019) mengatakan bahwa pada saat manajemen modal kerja meningkat likuiditas
pun akan meningkat
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METODE PENELITIAN

Variabel yang diuji terdiri dari manajemen modal kerja sebagai variabel bebas, likuiditas sebagai
variabel terikat, profitabilitas sebagai variabel moderasi serta tambahan ukuran perusahaan dan
leverage sebagai variabel kontrol. Data diolah serta dianalisis menggunakan data panel. Data panel
adalah gabungan antara time series dengan cross section. Pengolahan data menggunakan software
eviews 9. Bentuk persamaan penelitian dijabarkan sebagai berikut:

Likuiditasit= a + B1Manajemen Modal Kerjait + 2Ukuran Perusahaanit + B3Leverageit +¢it
Keterangan: « = Konstanta 1 — B3 = Koefisien regresi € = Error term i = Data Perusahaan t = Data
Periode Waktu

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Tabel 1 Hasil Analisis Deskriptif

CR CCC ROA Firm Size DER
Mean 1.141 89.263 4,794 14.965 2.040
Maximum 962.150 132,931 15.840 931.635 94,100
Minimum 3.676 -0.455 0.090 1.118 -6.930
Std. Devw. 1.182 35.144 3.825 26.404 R.685
Observations 164 164 164 164 164

Sumber : pengelohan data 2025

Dari 164 sampel pengamatan, nilai rata-rata (mean) likuiditas memperoleh hasil sebesar 1,141
yang artinya rata-rata perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang relatif baik karena aset lancarnya 1.141
kalinya hutang lancar sehingga perusahaan mampu memenuhi kewajiban lancar. Standar deviasi nilai
perusahaan sebesar 1,182 yang artinya penyebaran data bervariasi yang disebabkan nilai standar
deviasi meningkat dari nilai mean. Nilai mean manajemen modal kerja sebesar 89.263 yang artinya
perusahaan mempunyai rata-rata siklus konversi kas selama 89,263 hari, sehingga rata-rata siklus
konversi kas mendekati maksimum (cenderung membutuhkan interval yang lama). Standar deviasi
manajemen modal kerja sebesar 35,144 yang artinya penyebaran data bervariasi disebabkan oleh nilai
standar deviasi lebih besar dari mean.

Nilai terbesar yaitu 132.931 hari, sedangkan nilai terkecil sebesar 9,455. Nilai mean ROA yaitu
4.794 yang artinya rata-rata perusahaan memiliki keuntungan sebesar 4,794% dari total aset. Standar
deviasi sebesar 3,825 yang artinya penyebaran data kecil, hal tersebut disebabkan oleh nilai standar
deviasi lebih besar dari nilai mean. Nilai terbesar ROA yaitu 15,840%, dan nilai terkecil ROA yaitu 0,09%.
Nilai mean ukuran perusahaan sebesar 14.965 artinya rata-rata setiap tahunnya ukuran perusahaan
yang diukur dengan total aset mengalami peningkatan sebesar Rp 1.496.561 juta. Standar deviasi
sebesar 264.047 yang artinya penyebaran data bervariasi disebabkan oleh nilai standar deviasi lebih
besar dari mean. Nilai mean total hutang berada diatas 1 yaitu sebesar 2,040 yang artinya perusahaan
memiliki hutang tinggi dari modal yang dimiliki.

Hutang yang dimiliki perusahaan tersebut merupakan sumber pendanaan atau modal perusahaan
untuk melakukan kegiatan perusahaan. Standar deviasi sebesar 8,685 yang artinya penyebaran data
bervariasi disebabkan oleh nilai standar deviasi lebih besar dari mean. Nilai terbesar total hutang yaitu
94.100, serta nilai terkecil total hutang sebesar -6.930.

Uji Stasioneritas
Tabel 2 Uji Stasioneritas

Prob* Hasil
CR 0.000 Stasioner
CCC 0.000 Stasioner
ROA 0.000 Stasioner
Size 0.000 Stasioner
DER 0.000 Stasioner

Sumber : pengelohan data 2025
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Working capital management dapat dikatakan ketika perusahaan semakin cepat mengembalikan
kas maka semakin efisien dalam operasi internalnya, dan apabila semakin lama profit yang didapat
rendah, hal tersebut disebabkan aset yang kurang maksimal misalnya kas dan surat berharga jangka
pendek. Hasil penelitian menunjukkan ketika siklus konversi kas meningkat maka likuiditas perusahaan
akan menurun.

Hal ini diduga tingginya perputaran persediaan, perputaran piutang atau saldo kas yang terlalu
kecil sehingga mengakibatkan siklus konversi kas meningkat. Namun siklus konversi kas yang semakin
panjang ini tidak hanya mampu untuk menutupi kewajiban jangka pendeknya tetapi juga dapat
mengurangi kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Sehingga hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa manajemen modal kerja berpengaruh terhadap likuiditas. Hasil analisis penelitian ini
mendukung penelitian yang sama dibuktikan oleh (Nentis & M, 2020) yang menyatakan bahwa
manajemen modal kerja yang dinyatakan dalam siklus konversi kas tidak berpengaruh signifikan
terhadap likuiditas. Bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh oleh (Surya, 2017),
(Nasution, 2021), dan (Jasmani, 2019). Profitabilitas merupakan peran penting untuk dapat dijadikan
sebagai tolak ukur dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan dan dapat dijadikan pedoman untuk
menilai perusahaan.

Namun pada penelitian ini, profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh manajemen modal
kerja terhadap likuiditas. Dengan demikian profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan signifikan
antara manajemen modal kerja dengan likuiditas. Ketidakmampuan profitabilitas memoderasi manajemen
modal kerja terhadap likuiditas diduga antara lain ketika memiliki manajemen modal kerja yang tinggi
yang ditunjukkan dengan nilai siklus konversi kas yang besar atau tinggi belum tentu pada saat yang
sama memiliki nilai profitabilitas yang tinggi sehingga menguatkan dampak manajemen modal kerja
terhadap likuiditas. Berdasarkan hasil penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian (Omwono &
Aloo, 2020) yang mengatakan bahwa profitabilitas bukan merupakan variabel moderasi yang
memperkuat manajemen modal kerja terhadap likuiditas.

Uji Normalitas
Gambar 1 Uji Normalitas
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Sumber : pengolahan data 2025

Tabel di atas menunjukkan bahwa setelah melakukan penghapusan data outlier, sehingga data
akhir sampel yaitu 41 maka hasil uji normalitas menunjukkan adanya nilai yang tidak signifikan. Hasil
tersebut < a (0,05) sehingga data tidak terdistribusi normal

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Dari hasil studi hipotesis pertama manajemen modal kerja tidak terdapat pengaruh signifikan
terhadap likuiditas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2016- 2019, maka dapat
disimpulkan bahwa ketika siklus konversi kas meningkat maka likuiditas akan menurun hal ini diduga
karena tingginya perputaran persediaan, perputaran piutang atau saldo kas yang terlalu kecil. Variabel
pemoderasi profitabilitas terbukti tidak dapat memperkuat pengaruh manajemen modal kerja terhadap
likuiditas sehingga profitabilitas bukan variabel yang dapat memoderasi manajemen modal kerja terhadap
likuiditas.
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Saran

Untuk penelitian selanjutnya yang akan membahas permasalahan yang sama agar dapat
memperbaiki dan dikembangkan dengan lebih baik, misalnya dengan memperpanjang periode penelitian,
memperbanyak populasi dalam pengambilan sampling serta menambahkan proksiproksi lain untuk
mengukur rasio keuangan yang berbeda yang dapat mempengaruhi dengan tujuan memperoleh hasil
yang akurat dan bermanfaat.
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