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ABSTRACT 

Although there have been many studies between working capital and 
company performance on profitability throughout the world that have been 
done, the majority of the research findings still have a phenomenon that is the 
recognition of working capital as one of the essential variables for managing 
company profitability. This research aims to review, analyze, summarize, and 
express on past empirical research from various countries to help future 
researchers make decisions about working capital management and capital 
structure on company profitability. The literature review examines research 
with the corporate performance keyword in terms of working capital 
management and capital structure. The results show a different relationship 
between working capital and capital structure on profitability so none 
agreement could be reached. This study also provides a more in-depth 
description to explain this phenomenon and helped to research using working 
capital and capital structure in determining its affect into company 
profitability.   

 

Keywords: Profitability, Working Capital Management, Capital Structure, 
and Literature Review 

 

ABSTRAK 

Walaupun telah banyak penelitian antara modal kerja dan kinerja 
perusahaan terhadap profitabilitas di seluruh dunia yang telah dilakukan, 
namun mayoritas temuan penelitian tersebut masih memiliki fenomena 
yakni pengakuan modal kerja sebagai salah satu variabel penting untuk 
mengelola profitabilitas perusahaan. Riset ini bertujuan untuk meninjau, 
menganalisis, meringkas, dan mengekspresikan pada penelitian empiris 
masa lalu dari berbagai negara untuk membantu para peneliti di masa 
depan untuk membuat keputusan tentang manajemen modal kerja dan 
struktur modal pada profitabilitas perusahaan. Penelitian literatur ini 
mengkaji penelitian yang bertemakan kinerja perusahaan dalam hal 
profitabilitas, manajemen modal kerja dan struktur modal. Hasil 
menunjukkan hubungan yang berbeda antara modal kerja dan struktur 
modal pada profitabilitas sehingga tidak ada kesepakatan tercapai. Kajian 
ini juga memberikan gambaran yang lebih dalam untuk menjelaskan 
fenomena ini dan membantu pada penelitian dengan menggunakan modal 
kerja dan struktur modal dalam menentukan dampaknya terhadap 
profitabilitas perusahaan.  

 

Kata Kunci: Profitabilitas, Manajemen Modal Kerja, Struktur Modal, dan 
Studi Literatur 
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PENDAHULUAN 

Manajemen modal kerja dan struktur modal yang terorganisasi dengan 
baik menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai bagi 
pemegang saham mereka dan memastikan perusahaan bertahan hidup untuk 
periode waktu yang lebih lama. Struktur modal adalah aspek utama 
pengambilan keputusan keuangan dalam dunia keuangan perusahaan. Jika 
perusahaan tidak dapat memenuhi pembayaran utang periodik mereka, maka 
mereka akan menghadapi biaya kesulitan keuangan (Thim, Choong, & Nee, 
2011). Selain tujuan utama perusahaan adalah untuk mendapatkan laba yang 
lebih tinggi, perusahan juga harus tahu bahwa menjaga likuiditas perusahaan 
adalah strategi utama lain untuk mendapatkan laba dengan menurunkan biaya 
likuiditas. Oleh karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan antara dua 
kriteria ini ketika menerapkan strategi perusahaan (Makori & Jagongo, 2013). 

Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif dan global saat ini, 
kelangsungan hidup perusahaan semakin tidak pasti meskipun laporan 
keuangan perusahan menunjukkan angka positif. Sebelum krisis keuangan 
Asia pada pertengahan 1997, Indonesia memiliki fundamental ekonomi yang 
kuat. Namun, setelah krisis, sebagian besar perusahaan terpengaruh dimana 
perusahaan direstrukturisasi dan untuk kasus yang paling serius, yaitu jatuh 
bangkrut. Kebangkrutan adalah keputusan bisnis yang parah dimana 
perusahaan menyatakan ketidakmampuan mereka untuk memenuhi 
kewajiban keuangan dan gagal mendapatkan perlindungan dari kreditor 
mereka (Yang, Birge, & Parker, 2015). Meskipun semakin banyak penelitian 
yang telah dilakukan antara modal kerja dan kinerja perusahaan di seluruh 
dunia, temuan studi ini masih kurang meyakinkan, terutama dalam pengakuan 
modal kerja sebagai salah satu variabel penting untuk mengelola profitabilitas 
perusahaan. Selain itu, hubungan antara struktur modal dan profitabilitas 
perusahaan masih kontroversial saat ini.  

Selain itu, kajian ini akan memberikan beberapa informasi penting 
kepada pembuat keputusan terutama manajer keuangan dan perencana 
kebijakan perusahaan. Oleh karena itu, manajer keuangan dapat memiliki 
wawasan yang lebih baik untuk menciptakan strategi dan solusi yang lebih 
baik yang dapat meningkatkan kekayaan perusahaan dan dengan keuntungan 
di masa depan. Kajian ini dapat memberikan kontribusi kepada investor yang 
berinvestasi dan meningkatkan investasi mengarah pada bagian dari 
pertumbuhan ekonomi di Indnesia. Selain itu, penelitian ini dapat 
berkontribusi bagi para pembuat kebijakan untuk memahami tren perusahaan 
di masa lalu dan menghasilkan kebijakan atau proposal yang lebih baik untuk 
mengelola manajemen modal kerja dan struktur modal secara efisien. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Trade Off 

Teori Trade Off adalah konsep suatu perusahaan untuk memilih jumlah 
ekuitas keuangan dan utang keuangan yang harus digunakan masing-masing 
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untuk menyeimbangkan biaya dan keuntungan. Teori ini mengasumsikan 
bahwa seorang manajer menempatkan rasio utang target untuk menukar 
biaya (biaya kebangkrutan) dan manfaat (keuntungan pajak) dalam hal 
pembiayaan utang (Glover & Hambusch, 2014). Berdasarkan teori ini, 
pembiayaan utang lebih disukai bagi perusahaan untuk meningkatkan 
pendapatan mereka jika dibandingkan dengan pembiayaan ekuitas. Alasannya 
adalah utang dipandang sebagai keuntungan ketika pajak penghasilan badan 
ditambahkan karena berfungsi untuk menetralisir sistem pajak imputasi. 
Pembayaran bunga atas hutang dapat dikurangkan. Oleh karena itu, 
perusahaan lebih cenderung menggunakan pembiayaan utang sampai pada 
titik dimana kemungkinan kebangkrutan menjadi cukup besar untuk 
mengimbangi keuntungan pajak dari penggunaan utang. Teori ini 
memberikan ringkasan hubungan antara nilai perusahaan dan struktur modal. 
Modigliani dan Miller (1958) menunjukkan bahwa efek bersih pajak terhadap 
nilai perusahaan akan sama dengan nol ketika pajak perusahaan dan pribadi 
diperhitungkan (Terra, 2008). 

Teori Trade Off memprediksi ada hubungan positif antara profitabilitas 
dan leverage perusahaan (Glover & Hambusch, 2014). Ini berbeda dengan 
Teori Pecking Order. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Aqilah & 
Ainna (2014), mereka menemukan bahwa hubungan positif antara 
profitabilitas dan leverage perusahaan ada karena penggunaan utang dapat 
memberikan manfaat kepada perusahaan dalam hal perisai pajak atas 
pembayaran bunga. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian dari 
Jaisinghani & Kanjilal, (2017). Mereka juga menemukan bahwa manfaat dari 
hutang yang dapat dinikmati oleh perusahaan adalah keuntungan pelindung 
pajak yang terkait dengannya. Ini karena bunga yang dibayarkan kepada 
pemegang utang dapat dikurangkan dari laba kotor sebelum menghitung 
kewajiban pajak perusahaan di sebagian besar negara. Namun, Frank & Goyal 
(2009) menyatakan bahwa harus ada hubungan negatif antara profitabilitas 
dan leverage perusahaan. Alasannya adalah perusahaan tidak menyesuaikan 
struktur modal secara instan ketika penurunan hutang dan peningkatan 
ekuitas diperhatikan.  

Menurut teori ini, perusahaan dengan profitabilitas tinggi harus terdiri 
dari lebih banyak utang karena perisai pajak yang diharapkan lebih tinggi dan 
biaya kebangkrutan yang diharapkan lebih rendah (Glover & Hambusch, 
2014). Di sisi lain, teori ini menyebutkan bahwa kenaikan tingkat hutang dapat 
mengecilkan nilai perusahaan dengan penambahan biaya agensi dan kesulitan 
keuangan. Misalnya, perusahaan akan menghadapi biaya kebangkrutan yang 
lebih tinggi jika mereka tidak dapat melakukan kewajiban pembayaran bunga 
mereka terutama selama resesi ekonomi. Dengan demikian, adalah suatu 
keharusan bagi perusahaan untuk menemukan keseimbangan dimana tingkat 
utang mampu mengimbangi biayanya (Aqilah & Ainna, 2014). Dengan kata 
lain, manfaat dan biaya hutang harus dinilai dengan cara yang tepat untuk 
mencapai struktur modal yang optimal. Ketika suatu perusahaan dinyatakan 
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pada nilai maksimum dalam hal hutang, semakin banyak penggunaan hutang 
akan menjadi biaya tambahan bagi perusahaan(Ahmad & Rahim, 2013). 

 

Teori Pecking Order 

Teori Pecking Order yang dikembangkan setelah Teori Trade-off telah 
menjadi prinsip keuangan populer yang mendukung perusahaan untuk 
memilih struktur modal mereka dalam hal membahas perilaku pembiayaan 
perusahaan. Teori ini terutama didasarkan pada masalah informasi asimetris. 
Menurut Myers (1984), perusahaan tidak memiliki rasio utang ideal yang 
terdefinisi dengan bak. Ini kontras dengan Teori Trade Off yang 
mengharapkan perusahaan akan menyesuaikan raisio utang tertentu. Pada 
saat yang sama, teori ini menganggap perusahaan akan mengikuti urutan 
preferensi pembiayaan yang hierarkis. Kategori pertama selalu dari 
pembiayaan internal yang menggunakan laba ditahan. Ketika pembiayaan 
internal habis, perusahaan akan memilih untuk menggunakan pembiayaan 
eksternal yang mengacu pada hutang dan ekuitas. Namun, perusahaan akan 
menerbitkan utang terlebih dahulu jika dibandingkan dengan ekuitas. Ekuitas 
hanya dikeluarkan sebagai upaya terakhir (De Jong, Verbeek, & Verwijmeren, 
2010). 

Berdasarkan teori ini, ada asimetri informasi antara perusahaan dan 
investor luar mengenai nilai riil dari operasi saat ini dan prediksi di masa 
mendatang. Perusahaan dengan ukuran lebih kecil memiliki kecenderungan 
lebih tinggi untuk terjadinya asimetris informasi jika dibandingkan dengan 
perusahaan besar. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (De Jong et al., 
2010), mereka menemukan bahwa modal eksternal yang mengacu pada utang 
dan ekuitas dianggap lebih mahal jika dibandingkan dengan pembiayaan 
internal seperti menggunakan retain earning. Selain itu, potensi dilusi 
kepemilikan juga dapat terjadi jika dana eksternal dikumpulkan oleh 
perusahaan.    

Asimetri informasi akan mengakibatkan mispricing dari ekuitas 
perusahaan di pasar dan menyebabkan pemegang saham yang ada dapat 
kehilangan kekayaan mereka. Hal ini disebabkan manajer atau orang dalam 
memiliki lebih banyak informasi tentang kondisi keuangan perusahaan dan 
peluang pertumbuhan di masa depan daripada investor (Myers & Majluf, 
1984). Myers & Majluf (1984) lebih lanjut menyatakan bahwa sekuritas 
perusahaan akan dihargai lebih rendah jika perusahaan tertentu mendanai 
proyek baru melalui penerbitan sekuritas baru karena manajer tidak mungkin 
secara kredibel mengungkapkan peluang investasi potensial dan aset mereka 
yang ada kepada calon investor. Akibatnya, orang luar mungkin tidak dapat 
membedakan antara proyek yang buruk dan yang baik dan dengan demikian 
menyimpulkan penerbitan surat berharga baru sebagai pertanda buruk bagi 
perusahaan dan memberi harga surat berharga baru yang sesuai. 

Akibatnya, perusahaan hanya dapat mengeluarkan ekuitas dengan 
harga diskon atau investor akan memerlukan premi untuk berinvestasi untuk 
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mengkompensasi risiko yang diambil. Teori Pecking Order mengasumsikan 
ada hubungan negatif antara profitabilitas dan tingkat utang. Dengan kata lain, 
dapat dikatakan bahwa perusahaan dengan rasio utang yang lebih tinggi akan 
memiliki profitabilitas yang lebih rendah dan sebaliknya. Temuan ini 
dikonfirmasi oleh penelitian dari (Rajan & Zingales, 1995). Dengan demikian, 
perusahaan yang menguntungkan yang terdiri dari banyak laba ditahan tidak 
akan tergantung pada pembiayaan eksternal karena masalah informasi 
asimetris (Jakpar et al., 2017). Akibatnya, teori ini menyarankan perusahaan 
untuk menggunakan dana internal dalam prioritas untuk melakukan 
kewajiban utang untuk mengatasi masalah yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan. Dalam bentuknya yang paling sederhana, model Pecking Order 
dari pembiayaan perusahaan mengatakan bahwa perusahaan akan 
mengeluarkan utang jika ada kekurangan kas internal untuk investasi riil dan 
komitmen dividen. Ekuitas tidak pernah dikeluarkan, kecuali ketika 
perusahaan hanya dapat menerbitkan obligasi sampah dan biaya kesulitan 
keuangan tinggi. 
 

Teori Siklus Konversi Kas  

Teori Cash Conversion Cycle (CCC) atau dikenal dengan Siklus Konversi 
Kas diprakarsai oleh Richards dan Laughlin. Menurut teori ini, CCC yang 
terkait dengan aset lancar dan kewajiban lancar paling memakan waktu dan 
bagian penting ketika manajer membuat keputusan (Richards & Laughlin, 
1980). Teori CCC terutama menjelaskan tentang siklus yang dimulai dengan 
perolehan bahan baku, transformasi atau munculnya produk baru, diikuti oleh 
pengumpulan piutang dari debitur dan melakukan pembayaran kepada 
kreditor. Dengan kata lain, teori ini adalah yang paling penting dalam 
menjelaskan manajemen modal kerja karena berkaitan dengan semua konsep 
dan komponen (Aminu & Zainudin, 2015). CCC memiliki indikator Days of 
Sales Outstanding (DSO), Days of Inventory Outstanding (DIO) dan Days of 
Payable Outstanding (DPO). 

Menurut teori ini, harus ada hubungan negatif antara DSO dan 
profitabilitas. Pada saat yang sama, hubungan negatif juga ada antara DIO dan 
profitabilitas. Tujuan utama dari teori ini digunakan untuk menganalisis 
efisiensi manajemen modal kerja perusahaan. Perusahaan dengan manajemen 
modal kerja yang efisien akan memiliki likuiditas dan profitabilitas yang lebih 
tinggi, sedangkan manajemen modal kerja yang tidak efisien akan 
menghasilkan profitabilitas yang lebih rendah dan nilai perusahaan yang lebih 
rendah (Oseifuah & Gyekye, 2016). 

 

METODE PENELITIAN 

Metode ini menggunakan metode riset literatur yang terdiri dari 
dokumentasi tinjauan komprehensif untuk studi sebelumnya yang dilakukan 
oleh peneliti yang berbeda pada topik manajemen modal kerja, struktur modal 
dan profitabilitas perusahaan. Riset literatur adalah penelitian yang diakui 
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sebelumnya yang telah diterbitkan pada suatu topik untuk menjadi penelitian. 
Tinjauan literatur menunjukkan beberapa tujuan tentang bagaimana 
hubungan antara studi sebelumnya dan juga teori-teori yang menyediakan 
konteks untuk penelitian kami sendiri. Temuan perbandingan hasil di antara 
para peneliti dan implikasi kebijakan dari studi sebelumnya akan ditekankan 
dalam diskusi di bagian terselanjutnya. Ini pada dasarnya meninjau, 
menganalisis, meringkas, dan mengekspresikan pada penelitian empiris masa 
lalu yang berbeda untuk membantu para peneliti di masa depan untuk 
membuat keputusan tentang manajemen modal kerja dan struktur modal 
pada profitabilitas perusahaan. Selain itu, tinjauan literatur dapat 
memberikan pemahaman terhadap studi ke tingkat yang lebih dalam karena 
penelitian sebelumnya telah memberikan beberapa rekomendasi tentang 
bagaimana meningkatkan keterbatasan yang ada yang dihadapi oleh mereka 
selama penelitian mereka. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Profitabilitas 

Perusahaan menggunakan banyak tehnik pengukuran sebagai proksi 
profitabilitas. Ada beberapa studi empiris yang menggunakan laba operasi 
kotor, ROA, rasio laba bersih, laba atas ekuitas dan Tobin 'Q untuk mengukur 
profitabilitas. Menurut (Agha, 2014; Asaduzzaman & Chowdhury, 2014; 
Mohamad & Saad, 2010; Javid, 2014; Jayarathne, 2014; Kasozi, 2017; 
Lyngstadaas & Berg, 2016; Makori & Jagongo, 2013; Mehta, 2014; Padachi, 
2006; Pais & Gama, 2015; S et al., 2017; Salim & Yadav, 2012; Tufail, 2013; 
Uchenna, Mary, & Okelue, 2012; Wasiuzzaman, 2015; Zeitun & Tian, 2007), 
mereka menentukan profitabilitas dengan menggunakan ROA sebagai proksi.  

Selanjutnya, beberapa peneliti yang meliputi (Aggarwal & Chaudhary, 
2015; Arbidane & Ignatjeva, 2012; Binti Mohamad & Mohd Saad, 2010; Deloof, 
2003; Gill, Biger, & Mathur, 2011; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Ponsian, 2014) 
menggunakan laba operasi bruto untuk menentukan profitabilitas. Selain itu, 
hanya ada beberapa peneliti yang menggunakan return on equity sebagai 
proksi profitabilitas seperti Aravind (2016). 

Pengembalian Aset (ROA) 

ROA dianggap sebagai pengukuran terbaik di antara laba atas ekuitas, 
laba bersih, dan laba kotor untuk mengukur profitabilitas perusahaan (Akoto, 
2013). Akoto, (2013) menggunakan ROA sebagai proksi untuk mengukur 
profitabilitas perusahaan. Nilai ROA yang lebih besar lebih baik karena ini 
membuktikan bahwa perusahaan menghasilkan lebih banyak uang dari 
asetnya. ROA yang lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata industri 
menunjukkan penggunaan aset perusahaan yang tidak efisien. 

Selain itu, Jakpar et al., (2017) mempelajari 164 sampel perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Malaysia yang mencakup 5 tahun dari 
2007-2011. Penelitian ini bertujuan untuk menunjukkan bagaimana kinerja 
perusahaan dalam hal profitabilitas dipengaruhi oleh ROA manajemen modal 
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kerja juga digunakan sebagai proksi untuk menentukan profitabilitas. Siklus 
konversi tunai (CCC), periode pengumpulan rata-rata, periode konversi 
inventaris, dan rasio utang digunakan sebagai variabel eksogen. Peneliti 
menemukan bahwa CCC tidak signifikan terhadap ROA. Periode pengumpulan 
rata-rata dan periode konversi persediaan menunjukkan hubungan positif 
yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan dan sejalan dengan hasil 
penelitian Agha (2014). Ini berarti bahwa semakin lama periode kredit yang 
diberikan oleh perusahaan kepada pelanggan mereka, maka semakin tinggi 
pula profitabilitasnya. Hasilnya tidak sejalan  dengan  Mansoori & Muhammad, 
(2012) sebagai periode pengumpulan rata-rata, periode konversi persediaan 
dan rasio utang menunjukkan hubungan negatif yang signifikan terhadap 
profitabilitas perusahaan dan CCC tidak signifikan terhadap ROA. 

Meskipun demikian, temuan Mehta (2014) menunjukkan bahwa CCC 
berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA, sedangkan komponen CCC, DSO 
tidak signifikan terhadap ROA tetapi DPO dan DIO negatif signifikan terhadap 
ROA.  Mansoori & Muhammad, (2012) menyebutkan bahwa hubungan negatif 
dalam DPO dengan ROA adalah karena perusahaan yang kurang 
menguntungkan perlu mendapatkan periode yang lebih lama untuk 
membayar kembali tagihan sehingga secara tidak langsung mempengaruhi 
reputasi perusahaan dan mempengaruhi profitabilitas perusahaan. 

Struktur Modal 

Profitabilitas suatu perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh 
sejumlah elemen. Struktur modal dianggap sebagai salah satu faktor penting 
antara lain. Untuk mengeksplorasi hubungan antara struktur modal dan 
profitabilitas perusahaan, banyak studi empiris telah dilakukan. Gill et al., 
(2011) menyatakan bahwa membuat keputusan struktur modal sangat 
penting bagi organisasi karena akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan. 
Keputusan struktur modal penting dan vital karena perlu meningkatkan dan 
memaksimalkan pengembalian perusahaan. Karena alasan ini, keputusan 
struktur modal harus pada kemampuan perusahaan untuk menghadapi 
lingkungan kompetitifnya. Secara umum, perusahaan memiliki alternatif 
untuk memilih di antara berbagai sumber struktur modal. Sebagai contoh, 
perusahaan dapat mengatur pembiayaan sewa, menggunakan waran, 
menerbitkan obligasi konversi, menandatangani kontrak forward atau 
pertukaran obligasi perdagangan.  

Perusahaan juga dapat memutuskan untuk menerbitkan lusinan 
sekuritas yang berbeda dalam banyak kombinasi untuk memaksimalkan nilai 
pasar secara keseluruhan (Gill et al., 2011). Penelitian sebelumnya telah 
menentukan hubungan antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan 
(Angahar & Ivarave, 2016; Negasa, 2016; Salim & Yadav, 2012; Shubita & 
Alswalhah, 2012). Semua studi mereka menunjukkan hasil yang signifikan 
terhadap profitabilitas. 

 

Rasio Utang (DEBT) 
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Shubita & Alswalhah, (2012) mempelajari sampel dari 39 perusahaan 
dengan periode enam tahun mengungkapkan hubungan negatif yang 
signifikan antara DEBT dan pengembalian ekuitas. Di sisi lain, Tufail, (2013) 
mengukur rasio utang dalam hal total utang terhadap total ekuitas sebagai 
variabel kontrol untuk menentukan profitabilitas perusahaan. Hasilnya masih 
menunjukkan hubungan negatif antara rasio utang dan profitabilitas 
meskipun penelitian ini menggunakan pengukuran yang berbeda 
dibandingkan yang lain dengan menggunakan total utang terhadap total aset. 

Penelitian yang dilakukan oleh Salim dan Yadav (2012) terdiri dari 
sampel 237 perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia Stock Exchange yang 
mencakup dari tahun 1995-2011 menunjukkan bahwa DEBT memiliki 
hubungan negatif yang signifikan dengan profitabilitas perusahaan. Hasil 
mereka didukung oleh Zeitun & Tian (2007). Alasan di balik memiliki 
hubungan negatif adalah karena perusahaan terancam dengan risiko default 
memiliki pinjaman yang lebih tinggi. Oleh karena itu, ketika hutang meningkat, 
profitabilitas perusahaan cenderung menurun. Hasil penelitian di atas sesuai 
dengan temuan (Aggarwal & Chaudhary, 2015; Asaduzzaman & Chowdhury, 
2014; Binti Mohamad & Mohd Saad, 2010; Ferati & Ejupi, 2010; Garg & 
Gumbochuma, 2015; Gill, Biger, Pai, & Bhutani, 2009; Jayarathne, 2014; Kasozi, 
2017; Lyngstadaas & Berg, 2016; Mehta, 2014; Rajan & Zingales, 1995; S et al., 
2017; Wasiuzzaman, 2015). 

Namun demikian, ada beberapa peneliti yang menunjukkan bahwa 
harus ada hubungan positif antara DEBT dan profitabilitas perusahaan (Dong 
& Su, 2010; Javid, 2014; Khan, Akash, Hamid, & Hussain, 2011). Penelitian 
sebelumnya menunjukkan rasio utang memiliki hubungan positif terhadap 
profitabilitas. Misalnya, Negasa (2016) membuat studi empiris di Perusahaan 
Manufaktur Swasta Besar Ethiopia. DEBT digunakan sebagai proksi untuk 
mengukur struktur modal perusahaan dan hasilnya mengidentifikasi 
hubungan positif antara DEBT dan profitabilitas. Peneliti menyatakan bahwa 
hasilnya konsisten dengan teori relevansi dari struktur modal bahwa 
perusahaan dapat menggunakan hutang untuk menurunkan biaya modal 
mereka dan memaksimalkan nilai perusahaan. Teori trade-off statis 
memprediksi korelasi positif antara profitabilitas dan DEBT, karena 
perusahaan berkinerja tinggi memiliki biaya kebangkrutan yang kurang 
diharapkan. 

Di sisi lain, Akoto (2013) dan Raheem Anser (2013) juga melakukan 
studi tentang hubungan antara DEBT dan profitabilitas perusahaan 
menggunakan rasio utang sebagai variabel kontrol dan menemukan bahwa itu 
tidak signifikan dalam mempengaruhi profitabilitas. Hasil ini memberikan 
rekomendasi bahwa pemilihan hutang sebagai sumber pembiayaan modal 
harus dilakukan sesuai dengan biaya dan manfaat yang terkait dengan 
penggunaan hutang. 

 

Manajemen Modal Kerja 
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Menurut Kasiran, Mohamad, & Chin, (2016), manajemen modal kerja 
bertindak sebagai salah satu bagian penting dalam keputusan pembiayaan 
perusahaan karena akan memicu dan memengaruhi kinerja. Bagian penting 
dalam mengelola modal kerja adalah menjaga likuiditasnya dalam operasi 
sehari-hari untuk memenuhi kewajiban dan kelancarannya (Akoto, 2013; 
Zariyawati, Annuar, & Pui-San, 2016). Mohamad & Saad (2010) lebih lanjut 
menekankan pentingnya dan efektivitas manajemen modal kerja harus 
menjadi bagian dari proses strategis dan operasional perusahaan. Kebutuhan 
modal kerja mungkin berbeda dari masing-masing perusahaan. Kelebihan 
modal kerja akan melemahkan profitabilitas perusahaan sedangkan modal 
kerja yang memadai akan mengancam solvabilitas perusahaan. Dengan 
demikian, manajemen modal kerja dapat secara positif atau negatif 
mempengaruhi keberhasilan berfungsinya suatu perusahaan dengan 
bergantung pada sifat dari perusahaan tersebut. Sebagian besar penelitian 
menggunakan DSO, DIO dan DPO sebagai proksi untuk mengukur manajemen 
modal kerja (Mohamad & Saad, 2010; Dong & Su, 2010; Jayarathne, 2014; 
Raheem Anser, 2013; Jakpara et al., 2017). Berbagai penelitian telah dilakukan 
untuk mengidentifikasi hubungan antara manajemen modal kerja dan 
profitabilitas, dan hasilnya menyarankan bahwa kebijakan manajemen modal 
kerja bermusuhan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Abuzayed, 2012; 
Gill et al., 2011).  

Hasil beberapa penelitian menunjukkan bahwa manajemen modal 
kerja telah mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara positif (Abuzayed, 
2012; Aravind, 2016; Asaduzzaman & Chowdhury, 2014; Mohamad & Saad, 
2010). Namun, beberapa penelitian (Deloof, 2003; Tufail, 2013) memperoleh 
hasil yang berlawanan di mana mereka menyimpulkan bahwa harus ada 
hubungan negatif antara manajemen modal kerja dan profitabilitas. 

Days of Sales Outstanding (DSO) 

Days of Sales Outstanding (DSO) adalah salah satu variabel yang 
digunakan untuk mewakili modal kerja dalam penelitian kami. Untuk 
menghitung rasio ini, jumlah DSO telah digunakan sebagai proksi untuk 
kebijakan penagihan di mana cara perhitungannya adalah piutang yang dibagi 
dengan penjualan dan kemudian dikalikan dengan 365 hari. Ini juga disebut 
sebagai periode penagihan rata-rata yang mengukur hari rata-rata yang 
diperlukan untuk mengubah piutang perusahaan menjadi uang tunai atau 
jumlah hari rata-rata dari penagihan pembayaran dari pelanggan (Uchenna et 
al., 2012). Oleh karena itu, semakin rendah DSO, semakin likuid perusahaan 
karena mereka bisa mendapatkan kembali pembayaran dalam periode yang 
lebih pendek. Pada bagian ini, kami akan meninjau studi sebelumnya untuk 
mengamati apakah DSO mempengaruhi profitabilitas perusahaan secara 
positif atau negatif.  Menurut temuan hasil penelitian menunjukkan hubungan 
negatif antara DSO dan profitabilitas perusahaan dimana peningkatan DSO 
akan menyebabkan profitabilitas perusahaan menjadi lebih rendah (Aggarwal 
& Chaudhary, 2015; Akoto, 2013; Deloof, 2003; Dong & Su, 2010; Gill et al., 
2011; Iqbal, Ahmad, & Riaz, 2014; Javid, 2014; Kasozi, 2017; Kumaraswamy, 
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2016; Lyngstadaas & Berg, 2016; Makori & Jagongo, 2013; Napompech, 2012; 
Padachi, 2006; Pais & Gama, 2015; Ponsian, 2014). 

Hubungan ini ditemukan sebagai harapan umum di mana penting 
untuk mempersingkat periode mengumpulkan penjualan kredit dari 
pelanggan sehingga uang tunai dapat digunakan untuk peluang investasi lain 
yang layak (Wasiuzzaman, 2015). Hasilnya didukung oleh Napompech (2012), 
di mana waktu pengumpulan piutang yang lebih lama menunjukkan bahwa 
uang tunai sedang terikat dalam piutang. Jika perusahaan menghadapi situasi 
ini untuk jangka panjang, itu akan mengurangi kas yang tersedia perusahaan. 
Oleh karena itu, disarankan bahwa perusahaan harus mempercepat periode 
pengumpulan piutang sehingga operasi tidak akan terganggu. 

Namun, beberapa peneliti menemukan hubungan kontras antara DSO 
dan profitabilitas perusahaan. Berdasarkan temuan penelitian menunjukan 
bahwa hubungan positif harus ada antara DSO dan profitabilitas perusahaan 
di mana lagi di DSO akan mengarah ke perusahaan dimana menghasilkan 
profitabilitas menjadi lebih tinggi (Abuzayed, 2012; Asaduzzaman & 
Chowdhury, 2014; S et al., 2017; Uchenna et al., 2012). Ini bertentangan 
dengan teori keuangan perusahaan di mana mengatakan bahwa semakin 
pendek jumlah hari piutang, semakin besar profitabilitas perusahaan 
(Asaduzzaman & Chowdhury, 2014). 

Days of Inventory Outstanding (DIO) 

Hubungan antara Days of Inventory Outstanding (DIO) dan 
profitabilitas perusahaan dipelajari dengan baik di lingkungan yang berbeda. 
Sebagai contoh, Makori & Jagongo (2013) meneliti pengaruh manajemen 
modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan di mana menggunakan data 
panel seimbang dari lima perusahaan manufaktur dan konstruksi dari tahun 
2003 hingga 2012. Penelitian lain dilakukan oleh Kumaraswamy (2016) yang 
bertujuan untuk mengetahui dampak manajemen modal kerja terhadap 
kinerja perusahaan semen untuk periode 2008-2014 juga memanfaatkan DIO 
sebagai salah satu variabel independennya.  

Secara teoritis, DIO harus memiliki hubungan negatif dengan 
profitabilitas perusahaan. Namun, berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 
peneliti sebelumnya, hubungan antara kedua variabel ini tidak konsisten. 
Sebagai contoh, temuan empiris mengidentifikasi bahwa DIO mempengaruhi 
profitabilitas perusahaan secara negative (Samiloglu & Demirgunes, 2008). 
Sampel mereka didasarkan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Istanbul (ISE) dari tahun 1998 hingga tahun 2007. Hasil yang sama ditemukan 
oleh Mehta (2014). Kedua penelitian menggunakan variabel yang sama. 
Perbedaannya adalah bahwa Samiloglu & Demirgunes (2008) melakukan 
penelitian berdasarkan pada perusahaan manufaktur sedangkan Mehta 
(2014) didasarkan pada sektor real estat dan konstruksi.  

Selain itu, Dong & Su (2010) juga menyatakan hubungan yang sama. 
Namun, variabel dependen dari penelitian ini adalah laba operasi kotor, 
sedangkan penelitian dari Samiloglu & Demirgunes (2008) dan Mehta (2014) 
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didasarkan pada ROA. Selain studi di atas, ada sejumlah studi juga 
memperoleh hasil yang sama (Aggarwal & Chaudhary, 2015; Deloof, 2003; 
Lyngstadaas & Berg, 2016; Napompech, 2012; Nishanthini & Nimalathasan, 
2014; Pais & Gama, 2015; Ponsian, 2014; Samiloglu & Demirgunes, 2008; 
Wasiuzzaman, 2015).  

Di sisi lain, ada penelitian yang mengindikasikan bahwa harus ada 
hubungan positif antara DIO dan profitabilitas perusahaan. Menurut Jakpar et 
al. (2017)yang dicakup dari tahun 2007 hingga tahun 2011 dengan 
menggunakan 164 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Malaysia, 
mereka menyatakan DIO secara signifikan signifikan terhadap profitabilitas 
perusahaan. Hasil mereka didukung penelitian di perusahaan manufaktur 
tetapi di berbagai negara yang masing-masing di Afrika Selatan, India dan 
Ghana (Akoto, 2013; Kasozi, 2017). Selain itu, hasil yang sama ditemukan di 
perusahaan farmasi (Agha, 2014). Hubungan positif antara DIO dan 
profitabilitas didukung oleh penelitian lain  (Asaduzzaman & Chowdhury, 
2014; Kumaraswamy, 2016; Lorek & Spangenberg, 2014; Makori & Jagongo, 
2013; Padachi, 2006). 

Namun, beberapa peneliti menemukan bahwa hubungan antara DIO 
dan profitabilitas perusahaan tidak signifikan. Penelitian dari Gill et al. (2011) 
berdasarkan 88 perusahaan Amerika dari tahun 2005 hingga 2007 
menyatakan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara kedua variabel 
ini. Javid (2014) juga menunjukkan bahwa tidak ada hubungan antara DIO dan 
profitabilitas perusahaan. 

Days of Payable Outstanding (DPO) 

Deloof (2003) menyelidiki sampel dari 1.009 perusahaan besar non-
keuangan Belgia untuk periode 1992-1996. Temuan ini menunjukkan 
hubungan negatif yang sangat signifikan antara profitabilitas dan DPO. Ini 
dapat dijelaskan dengan perusahaan yang kurang menguntungkan 
membutuhkan waktu lebih lama untuk membayar tagihan mereka untuk 
mengambil keuntungan dari periode kredit yang diberikan oleh pemasok 
mereka. Biaya kredit perdagangan yang diperpanjang akan termasuk dalam 
biaya barang (Lyngstadaas & Berg, 2016). Dengan demikian, mengurangi 
kredit perdagangan dan membayar tagihan lebih awal akan menurunkan 
biaya barang, misalnya dengan menerima diskon pembayaran awal. Ini 
menjelaskan hubungan negatif antara hari hutang dan profitabilitas seperti 
yang ditemukan dalam studi mereka pada perusahaan kecil dan menengah 
Norwegia untuk periode 2010 hingga 2013. Hubungan terbalik antara hari 
hutang dan profitabilitas didukung oleh studi lainnya (Abuzayed, 2012; Akoto, 
2013; Javid, 2014; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Napompech, 2012; Padachi, 
2006; Pais & Gama, 2015; Samiloglu & Demirgunes, 2008; Wasiuzzaman, 
2015). 

Ini bertentangan dengan penelitian Mathuva (2010) yang menganalisis 
sampel dari 30 perusahaan yang terdaftar di Nairobi Stock Exchange untuk 
periode 1993 hingga 2008 dengan menggunakan OLS gabungan dan model 
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regresi efek tetap. Dia menemukan hubungan positif yang signifikan antara 
DPO dan profitabilitas (ROA) yang dapat dijelaskan bahwa semakin lama 
perusahaan memperpanjang pembayarannya, semakin banyak modal kerja 
yang digunakan untuk meningkatkan penjualan dan dengan demikian 
meningkatkan laba. Ini didukung oleh temuan Makori & Jagongo (2013)yang 
mempelajari tentang perusahaan manufaktur dan konstruksi yang terdaftar di 
Nairobi Securities Exchange, Kenya dan Aggarwal & Chaudhary (2015) di 
perusahaan India. 

Akoto (2013) menyelidiki dampah dari manajemen modal kerja pada 
profitabilitas 13 perusahaan yang terdaftar di Ghana dari 2005-2009 
menggunakan metodologi data panel. Mereka menemukan bahwa hari hutang 
menunjukkan statistik hubungan positif yang tidak signifikan dengan 
profitabilitas, membuktikan hari hutang yang diperpanjang membantu dalam 
menjelaskan keberhasilan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Ghana, tetapi itu bukan faktor utama untuk memperhitungkan dalam 
meningkatkan keuntungan. Hasilnya sejalan dengan Gill et al., (2011) yang 
mempelajari sampel perusahaan manufaktur Amerika Serikat yang terdaftar. 

 

KESIMPULAN 

Setelah melakukan penelitian literatur, penulis menemukan bahwa 
sebagian besar peneliti sebelumnya menggunakan modal kerja atau struktur 
modal dalam menyelidiki hubungan pada profitabilitas perusahaan. Penelitian 
literatur ini mengkaji kinerja perusahaan dalam hal profitabilitas, manajemen 
modal kerja (DSO, DIO dan DPO) dan struktur modal (DEBT). Sangat jarang 
untuk melihat salah satu peneliti menggabungkan modal kerja dan struktur 
modal dalam mempelajari dampaknya terhadap kinerja perusahaan. Selain 
itu, hasil menunjukkan hubungan yang berbeda antara modal kerja dan 
struktur modal pada profitabilitas di mana tidak ada konsensus tunggal yang 
dapat dicapai dalam studi ini. Oleh karena itu, ini memberi kita persepsi yang 
lebih dalam untuk mengisi fenomena ini dan berkontribusi pada penelitian 
dengan menggunakan modal kerja dan struktur modal dalam menentukan 
hubungan mereka terhadap profitabilitas perusahaan.  

 

REKOMENDASI 

Manajemen modal kerja dan struktur modal dianggap sebagai elemen 
penting untuk menjaga tingkat profitabilitas perusahaan. Diharapkan temuan 
dari penelitian literatur ini akan memberikan kontribusi beberapa panduan 
bagi para peneliti, manajer, akuntan, konsultan bisnis dan profesional dan juga 
pembuat kebijakan di perusahaan. 
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