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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Modal Kerja

2.1.1 Pengertian Modal Kerja

Setiap perusahaan atau badan usaha memerlukan sejumlah dana tertentu untuk memulai dan menjalankan usahanya, baik itu untuk membelanjai biaya pendirian harta tetap maupun harta lancarnya, sehingga perusahaan perlu melakukan pengelolaan modal kerja dengan baik. Meskipun besar kecilnya modal kerja bukan merupakan ukuran utama dalam menilai tingkat kontinuitas perusahaan, namun masalah pengelolaan modal kerja merupakan hal yang paling dominan dalam suatu perusahaan. 

Bambang Riyanto (2001:57) memberikan beberapa konsep pengertian modal kerja sebagai berikut :
1. Konsep kuantitatif

Modal kerja menurut konsep ini adalah keseluruhan dari jumlah aktiva lancar. Modal kerja dalam pengertian ini sering disebut modal kerja bruto (gross working capital).

2.  Konsep kualitatif

Modal kerja menurut konsep ini adalah sebagian dari aktiva lancar yang besar-benar dapat digunakan untuk membiayai operasinya perusahaan tanpa menggangu likuiditasnya, yaitu yang merupakan kelebihan aktiva lancar di atas utang lancarnya. Modal kerja dalam pengertian ini sering disebut modal kerja neto (net working capital).

3. Konsep fungsionil

Modal kerja menurut konsep ini menitikberatkan fungsi dari dana yang dimiliki dalam rangka menghasilkan pendapatan (laba) dari usaha pokok perusahaan. 

"Traditionally,  working capital is defined as the firm's total investment in current. Net working capital, on the other hand is the difference between the firm's current assets and its current liabilities". (Arthur J Keown, F Scoot Jr, John D. Martin, J. William Petty, 1996:619)

Secara tradisional, modal kerja didefinisikan sebagai investasi perusahaan dalam aktiva lancar (current asset). Aktiva lancar itu sendiri terdiri dari semua aktiva/asset yang dapat dicairkan paling lama satu tahun, aktiva yang dapat digolongkan sebagai aktiva lancar adalah uang tunai (cash), sekuritas yang mudah diperjualbelikan (marketable securities), piutang dagang (account receivable), dan persediaan barang (inventory).

Pendapat lain dikemukakan oleh Weston dalam bukunya Manajemen keuangan (1997:215) pengertian Modal kerja adalah sebagai berikut: Modal kerja adalah merupakan investasi perusahaan dalam bentuk uang tunai, surat berharga , piutang dan persedian dikurangi kewajiban lancar yang digunakan untuk membiayai aktiva lancar. 

Berdasarkan pendapat-pendapat yang telah dikemukakan tersebut dapat diambil suatu kesimpulan bahwa modal kerja adalah investasi perusahaan dalam aktiva lancar yang diperlukan oleh perusahaan untuk melaksanakan aktivitas usahanya sehari-hari.

2.1.2  Jenis-jenis Modal Kerja

W.B Taylor (dikutip oleh Bambang Riyanto, Dasar-dasar Manajemen keuangan 2001:61) menggolongkan modal kerja dalam:
1. 
Modal Kerja Permanen (Permanen Working Capital), yaitu modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan untuk dapat menjalankan fungsinya, terdiri dari:

• Modal Kerja Primer (Primary Working Capital), yaitu jumlah kerja minimum yang harus ada pada perusahaan untuk menjamin kontinuitas perusahaan.

• Modal Kerja Normal (Normal Working Capital), yaitu modal kerja yang diperlukan untuk menyelenggarakan luas produksi yang normal.

2. 
Modal Kerja Variabel (Variable Working Capital), yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah terdiri dari:

• 
Modal Kerja Musiman (Seasonal Working Capital), yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah disebabkan fluktuasi musim.

 •
Modal Kerja Siklis (Cyclical Working Capital), yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah disebabkan fluktuasi konjungtur.

• 
Modal Kerja Darurat (Emergency Working Capital), yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah karena adanya keadaan darurat yang tidak diketahui sebelumnya (misalnya ada kerusuhan, pemogokan buruh, inflasi, devaluasi). 
Sedangkan menurut Van Home dan John M. Wachowict, Jr (1995:207) mengklasifikasikan modal kerja ke dalam:

•
Permanent working capital, the amount of current assets required to meet a firm's long term needs. You might call this "bare bones" working capital.

•
Temporary working capital, on the other hand, is the investment in current assets that varies with seasonal requirements.

Modal kerja permanen adalah jumlah aktiva lancar yang dibutuhkan perusahaan dalam waktu yang lama untuk kegiatan perusahaan sedangkan modal kerja sementara adalah investasi dalam aktiva lancar yang bersifat musiman.

Menurut kebutuhan, modal kerja dipengaruhi oleh: 

1.Volume Penjualan

Volume penjualan adalah faktor yang terpenting yang mempengaruhi baik besarnya maupun komponen-komponen modal kerja. Suatu perusahaan menanamkan sebagian dari dananya dalam modal kerja karena modal kerja diperlukan untuk menunjang kegiatan operasional perusahaan yang bertumpu penjualan. Dari pengalaman kita dapat menentukan bahwa ada suatu ratio yang cukup stabil antara tingkat aktiva lancar dengan penjualan tahunan. Ini berarti perusahaan dengan penjualan yang konstan juga akan bekerja dengan tingkat uang kas, piutang dan persediaan yang relatif konstan, bilamana perusahaan tersebut dikelola secara baik. Perusahaan yang penjualannya sedang dalam pertumbuhan akan membutuhkan modal kerja yang meningkat. Bilamana tingkat penjualan menurun, kita akan dapat mengharapkan bahwa kebutuhan akan modal kerjapun akan menurun pula.

2. Faktor-Faktor Musiman

Beberapa perusahaan akan mengalami fluktuasi musiman dalam permintaan akan barang dan jasa yang dihasilkannya. Variasi dalam penjualan ini akan mempengaruhi tingkat modal kerja. Demikian pula keadaan perekonomian pada umumnya mungkin mengalami serentetan siklus usaha dengan tingkat kegiatan ekonomi yang berbeda-beda. Bilamana perekonomian mengalami resesi, penjualan perusahaan sementara akan menurun karena para langganan akan lebih hati-hati dalam membeli barang-barang dan jasa. Hal ini, akan mengakibatkan penurunan dalam kebutuhan modal kerja.

3. Perubahan Dalam Teknologi

Perkembangan teknologi, terutama yang berkenaan dengan proses produksi dapat mempunyai pengaruh yang menentukan terhadap kebutuhan akan modal kerja. Bilamana perusahaan membeli mesin baru yang dapat mengolah bahan​ - bahan dengan tingkat kecepatan yang lebih tinggi, kebutuhan permanen akan  persediaan bahan akan turun. Bilamana kecepatan yang lebih tinggi itu memungkinkan perusahaan mengolah bahan-bahan yang lebih banyak, Persediaan permanen akan naik. Bila mana mesin – mesin itu dapat digunakan untuk mengolah bahan- bahan yang lebih murah, nilai investasi dalam persediaan dapat diturunkan.

4. Kebijaksanaan Perusahaan

Kebijaksanaan perusahaan dalam pengelolaan mempengaruhi tingkat modal kerja. Sedangkan menurut Abas Kartadinata (1990;65) besarnya kebutuhan akan modal kerja ditentukan oleh:
1. Besarnya perusahaan, baik dalam ukuran aktivanya ataupun dalam ukuran penjualannya akan mempengaruhi tingkat kebutuhannya akan modal kerja.
2. Kegiatan Perusahaan, bila perusahaan harus memiliki persediaan yang tinggi atau harus menjual dengan syarat-syarat kredit yang ringan, tingkat kebutuhan akan modal kerja akan meningkat dibandingkan dengan perusahaan pemberi jasa atau perusahaan yang hanya menjual dengan syarat tunai.
3. Tersedianya kredit, perusahaan yang memperoleh kredit yang tersedia setiap saat dari bank akar, dapat bekerja dengan tingkat modal kerja yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki fasilitas kredit tersebut.
4. Sikap terhadap laba, karena setiap dana memerlukan biaya modal kerja yang besar akan mengurangi laba perusahaan. Beberapa perusahaan lebih menyukai modal kerja yang besar dan untuk itu bersedia memikul sedikit kerugian. Perusahaan lainnya memilih modal kerja minimum untuk mencapai laba sebesar-besarnya.
5. Sikap terhadap resiko, makin besar modal kerja terutama uang kas dimana alat-alat lancar lebih kecil resiko tidak likuidnya perusahaan. Perusahaan yang tidak mau menghadapi resiko kekurangan alat-alat likuid lebih menyukai kas ekstra, tetapi mungkin ada perusahaan yang bersedia memikul resiko kekurangan uang kas untuk dapat mencapai laba penuh.
2.1.3
Unsur-unsur Modal Kerja


Modal kerja memiliki unsur-unsur yang membentuk modal kerja itu sendiri. Unsur-unsur tersebut adalah utang lancar dan aktiva lancar. Mengenai aktiva lancar, menurut Abdullah Shahab (1998:52) yang dimaksud aktiva lancar adalah "Uang tunai yang ada diperusahaan maupun yang disimpan di bank, aktiva yang diharapkan menjadi uang, dijual atau dikonsumsikan dalam jangka waktu satu tahun atau dalam siklus akuntansi normal".
Sedangkan menurut Zaki Baridwan (1997:21) aktiva lancar adalah " uang kas dan aktiva-aktiva lain atau sumber-sumber yang diharapkan akan direalisasikan menjadi uang kas atau dijual atau dikonsumsi selama siklus usaha perusahaan yang normal atau dalam waktu satu tahun."

Dari kedua pengertian diatas, penulis menyimpulkan bahwa aktiva lancar adalah uang tunai dan aktiva lainnya yang mudah dicairkan menjadi uang tunai. Didalam neraca, aktiva lancar disajikan berdasarkan. tingkat likuiditasnya, yang termasuk kelompok aktiva lancar adalah:

a 
Kas atau uang tunai yang dapat digunakan untuk membiayai operasi perusahan, uang tunai yang dimiliki oleh perusahaan, tetapi sudah ditentukan peaggunaannya (misalnya uang kas yang disisihkan untuk tujuan pelunasan utang obligasi, untuk pembelian aktiva tetap atau tujuan lain) tidak dapat dimasukan dalam pos kas. Termasuk pengertian kas adalah cek yang diterima dari para langganan dan simpanan perusahaan di bank dalam bentuk giro atau demand deposit, yaitu simpanan di bank (cash in bank) yang dapat diambil kembali setiap saat diperlukan oleh perusahaan, cash in hand, yaitu simpanan yang berada di perusahaan dan setara cash.
b. 
Investasi Jangka Pendek (surat-surat berharga atau marketable securities) adalah investasi yang sifatnya sementara (jangka pendek) dengan maksud untuk memanfaatkan uang kas yang untuk sementara belum dibutuhkan dalam operasi. Syarat utama agar dapat dimasukkan dalam investasi jangka pendek adalah bahwa investasi itu harus bersifat marketable artinya setiap perusahaan membutuhkan uang, investasi itu dapat segera dijual dengan harga yang pasti. Yang termasuk dalam investasi jangka pendek adalah (1) deposito di bank (2) suaat-surat berharga yang berwujud saham, obligasi dan suaat hipotik, sertifikat bank dan lain-lain investasi yang mudah diperjualbelikan, investasi jangka pendek ini disajikan dalam neraca sebesar harga perolehannya atau harga pasar mana yang lebih rendah.

c. 
Piutang wesel, adalah tagihan perusahaan kepada pihak lain yang dinyatakan dalam suatu wesel atau perjanjian yang diatur dalam undang-undang, maka wesel ini lebih mempunyai kekuataan hukum dan lebih terjamin pelunasannya, dan piutang wesel (notes receivable) ini dapat diperjualbelikan atau didiskontokan.

d. 
Piutang Dagang adalah tagihan kepada pihak lain (kepada kreditur atau anan) sebagai akibat adanya penjualan barang dagangan secara kredit. dasarnya piutang bisa timbul tidak hanya karena hal-hal lain misalnya piutang kepada pegawai, piutang-piutang karena penjualan aktiva tetap secara kredit, piutang karena adanya penjualan saham secara angsuran atau adanya uang muka untuk pembelian atau kontrak kerja lainnya. Piutang-piutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan hanya disajikan dalam neraca secara informatif. Piutang dagang dan piutang lain-lain biasanya disajikan dalam neraca sebesar nilai realisasinya, yaitu nilai nominal piutang dikurangi cadangan kerugian piutang.

e. 
Persediaan, untuk perusahaan perdagangan yang dimaksud dengan persediaan adalah semua barang-barang yang diperdagangkan yang sampai tanggal neraca masih digunakkan/belum laku dijual. Untuk perusahaan manufakturing maka persediaan yang dimiliki meliputi : (1) Persediaan bahan mentah, (2) Persediaan barang dalam proses, (3) Persediaan barang jadi, clan (4) Persediaan bahan penolong/bahan pembantu.

f. 
Piutang penghasilan atau penghasilan yang masih harus diterima adalah penghasilan yang sudah menjadi hak perusahaan karena perusahaan telah memberikan jasa/ prestasinya, tetapi belum diterima pembayarannya, sehingga merupakan tagihan.

g. 
Persekot atau biaya yang dibayar dimuka adalah pengeluaran untuk memperoleh jasa/prestasi dari pihak lain, tetapi pengeluaran itu belum menjadi biaya atau jasa/prestasi pihak lain itu belum dinikmati oleh perusahaan pada periode ini melainkan pada periode berikutnya.

Unsur kedua dari modal kerja yaitu utang lancar, mengenai utang lancar Zaki Baridwan (1997:23) mengatakan bahwa: "utang lancar atau utang jangka pendek adalah utang-utang yang pelunasannya akan memerlukan penggunaaan sumber-sumber yang digolongkan dalam aktiva lancar atau dengan menimbulkan suatu utang baru".
Sedangkan menurut Harnanto (1998:356) mengatakan bahwa utang lancar adalah: " kewajiban-kewajiban yang akan diselesaikan pembayarannya dengan menggunakan sumber-sumber ekonomis yang diklasifikasikan sebagai aktiva lain atau dengan menciptakan uang".
Dari kedua pendapat tersebut penulis menarik kesimpulan bahwa utang lancar merupakan kewajiban yang harus dibayar paling lama satu tahun. Utang lancar meliputi antara lain:

a. Utang dagang, adalah utang yang timbul karena adanya pembelian barang dagangan secara kredit.

b. Utang wesel, adalah utang yang disertai janji tertulis (yang diatur undang​mgang) untuk melakukan pembayaran sejumlah tertentu pada waktu tertentu yang akan datang.

c. Utang pajak, baik pajak untuk perusahaan yang bersangkutan maupun pajak pendapatan karyawan yang belum disetorkan ke kas negara.

d. Biaya yang masih harus dibayar, adalah biaya-biaya yang sudah terjadi tapi belum dilakukan pembayarannya.

e. Utang jangka panjang yang segera jatuh tempo adalah sebagian (seluruh) utang jangka panjang yang sudah menjadi utang jangka pendek, karena harus segera dibayar.
f. Penghasilan yang diterima dimuka (differed revenue) adalah penerimaan uang untuk penjualan barang/jasa yang belum direalisir.

2.1.4 Fungsi Modal Kerja

Modal kerja dalam suatu perusahaan harus cukup jumlahnya. Dengan modal kerja yang cukup akan menguntungkan perusahaan untuk beroperasi secara ekonomis dan perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan. Menurut S. Munawir (2001:116) fungsi modal kerja adalah:

1. Melindungi perusahaan terhadap krisis modal kerja karena turunnya nilai dari aktiva lancar.

2. Memungkinkan untuk dapat membayar sermua kewajiban-kewajiban tepat pada waktunya.

3. Menjamin dimilikinya kredit perusahaan yang semakin besar dan memungkinkan perusahaan untuk menghadapi kesulitan keuangan yang mungkin terjadi.

4. Memungkinkan untuk memiliki persediaan dalam jumlah yang cukup untuk melayani konsumen.

5. Memungkinkan bagi perusahaan untuk memberi syarat kredit yang lebih menguntungkan kepada para langganannya.

6. Memungkinkan bagi perusahaan untuk dapat beroperasi dengan lebih efisien karena tidak adanya kesulitan-kesulitan dalam memperoleh barang ataupun jasa yang dibutuhkan perusahaan.

Secara singkat fungsi modal kerja adalah sebagai berikut:

1. Menopang kegiatan produksi dan penjualan dengan jalan menjembatani antara saat pengeluaran untuk pembelian bahan serta jasa yang diperlukan.

2. Menutup pengeluaran yang bersifat tetap yang tidak ada hubungannya dengan produksi dan penjualan.

2.1.5 Sumber dan Penggunaan Modal kerja

2.1.5.1 Sumber Modal Kerja

Kebutuhan modal kerja sebaiknya dibiayai dengan modal yang serendah - rendahnya dan bila memungkinkan dibiayai oleh modal sendiri, tetapi karena suatu perusahaan ingin meningkatkan perputaran aktivitasnya maka seringkali perusahaan harus mencari dana dari luar guna memenuhi kebutuhan modal kerjanya.

Untuk memenuhi kebutuhan modal kerja yang berasal dari luar perasahaan maka perusahaan perlu memperhatikan jangka waktunya, komposisi atas modal

yang ditanamkan dalam perusahaan dan unsur resiko serta atas kekuasaan atas kerja, pada dasarnya sumber modal kerja suatu perusahaan menurut Munawir (2001:120) dapat berasal dari:

a. Hasil operasi perusahaan, adalah jumlah net income yang nampak dalam laporan perhitungan rugi laba ditambah dengan depresiasi dan amortisasi, jumlah ini menunjukkan jumlah modal kerja yang berasal dari hasil operasi perusahaan. Jadi jumlah modal kerja yang berasal dari hasil operasi perusahaan dapat dihitung dengan menganalisa laporan perhitungan rugi laba perusahaan tersebut. Dengan adanya keuntungan atau laba dari usaha perusahaan, dan. apabila laba tersebut tidak diambil oleh pemilik perusahaan maka laba tersebut akan menambah modal perusahaan yang bersangkutan.

b. 
Keuntungan dari penjualan surat-surat berharga (investasi jangka pendek)

Surat berharga yang dimiliki perusahaan untuk jangka pendek (Marketable securities atau effek) adalah saiah satu elemen aktiva lancar yang segera dapat dijual dan akan menimbulkan keuntungan bagi perusahaan. Dengan adanya penjualan surat berharga ini menyebabkan terjadinya perubahan dalam unsur modal kerja yaitu dari bentuk surat berharga berubah menjadi uang kas. Keuntungan yang diperoleh dari penjualan surat berharga ini merupakan suatu sumber untuk bertambahnya modal kerja, sebaliknya apabila dalam penjualan tersebut terjadi kerugian maka akan menyebabkan berkurangnya modal kerja. Apabila effek atau investasi jangka pendek itu diual dengan harga jual yang sama dengan harga perolehannya (tanpa laba maupun rugi), maka penjualan effek-effek tersebut tidak akan mempengaruhi besamya modal kerja (modal kerja tidak bertambah maupun berkurang). Di dalam menganalisa sumber-sumber modal kerja maka sumber yang berasal dari keuntungan penjualan surat-surat berharga harus dipisahkan dengan modal kerja yang berasal dari hasil usaha pokok perusahaan

c.
Penjualan aktiva tidak lancar

Sumber lain yang dapat menambah modal kerja adalah hasil penjualan aktiva tetap, investasi jangka panjang dan aktiva tidak lancar lainnya yang tidak diperlukan lagi oleh perusahaan. Perubahan dari aktiva ini me njadi kas atau piutang akan menyebabkan bertambahnya modal kerja sebesar hasil penjualan tersebut. Apabila dari hasil pcnjualan aktiva tetap atau aktiva tidak lancar lainnya in tidak segera digunakan untuk mengganti aktiva yang bersangkutan, akan menyebabkan keadaan aktiva lancar sedemikian besamya sellingga melebihi jumlah modal kerja yang dibutuhkan (adanya modal kerja yang berlebih​lebihan).

d. 
 Penjualan sanam atau obligasi

Untuk menambah dan atau modal kerja yang dibutuhkan, perusahaan dapat pula mengadakan emisi saham baru atau meminta kepada para pemilik perusahaan untuk menambah modalnya, di samping itu perusahaan dapat juga mengeluarkan obligasi atau bentuk hutang jangka panjang lainnya guna memenuhi kebutuhan modal kerjanya. Penjualan obligasi ini mempunyai konsekwensi bahwa perusahaan harus membayar bunga tetap, oleh karena itu dalam mengeluarkan hutang dalam bentuk obligasi ini disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan. Penjualan obligasi yang tidak sesuai dengan kebutuhan (terlalu besar) di samping menimbulkan beban bunga yang besar, juga akan mengakibatkan keadaan aktiva lancar yang besar sehingga melebihi jumlah modal kerja yang dibutuhkan.

2.1.5.2 Penggunaan Modal Kerja

Penggunaan modal kerja akan menyebabkan penurunan jumlah aktiva lancar yang dimiliki oleh perasahaan, tetapi tidak selalu diikuti dengan berubahnya atau turunnya jumlah modal kerja yang dimiliki perusahaan, misalnya untuk melunasi utang lancar, penggunaan kas untuk pembayaran utang ini mengakibatkan penurunan jumlah modal kerja karena diimbangi dengan penurunan utang lancar dalam jumlah yang sama. Ada juga yang hanya merubah modal kerja.

Penggunaan aktiva lancar yang mengakibatkan turunnya modal kerja menurut S. Munawir (2001:115) adalah sebagai berikut:
a. 
Pembayaran biaya atau ongkos-ongkos operasi perusahaan, meliputi pembayaran upah, gaji, pembelian bahan atau barang dagangan, supplies kantor dan pembayaran biaya-biaya lainnya. 

b. 
Kerugian-kerugian yang diderita oleh perusahaan karena adanya penjualan surat berharga atau effek, maupun kerugian yang insidentil lainnya.
c. 
Adanya pembentukan dana atau pemisahan aktiva lancar untuk tujuan​tujuan tertentu dalam jangka panjang, misalnya dana pelunasan obligasi, dana pensiunan pegawai, dana expansi ataupun dana-dana lainnya. Adanya pembentukan dana ini berarti adanya perubahan bentuk aktiva dari aktiva lancar menjadi aktiva tetap.

d. 
Adanya penambahan atau pembelian aktiva tetap, investasi jangka panjang atau aktiva tidak lancar lainnya yang mengakibatkan berkurangnya aktiva lancar atau timbulnya hutang lancar yang berakibat kurangnya modal kerja.

e. 
Pembayaran hutang-hutang jangka panjang yang meliputi hutang hipotik, hutang obligasi maupun bentuk hutang jangka panjang lainnya, serta penarikan atau pembelian kembali (untuk sementara maupun seterusnya) saham perusahaan yang beredar, atau adanya pemarunan hutang jangka panjang diimbangi berkurangn, aktiva lancar.

f. 
Pengambilan uang atau barang dagangan oleh pemilik perusahaan untuk kepentingan pribadinya (prive) atau adanya pengambilan bagian keuntungan oleh pemilik dalam perusahaan pcrseorangan nan persekutuan atau adanya pembayaran deviden dalam persereoan terbatas. Dengan kata loin adanya penurunan sektor modal yang diimbangi dengan berkuranguya aktiva laacar atau bertambalniya hutang lancar dalam jumlah yang sama.

Penggunaan aktiva lancar yang mengakibatkan perubahan bentuk aktiva lancar:

a. pembelian effek (marketable securities) secara tunai

b. Pembelian barang dagangan atau bahan-bahan lainnya secara tunai

c. Perubahan suatu bentuk piutang ke bentuk piutang yang lain, misalnya dari ,piutang  dagang (account receivable)menjadi  piutang wesel (notes receivable).

2.1.6 Penentuan Besarnya Kebutuhan Modal Kerja

Besamya kebutuhan modal kerja menurut Bambang Riyanto (2001:64) terutama tergantung pada 2 faktor yaitu:
1. 
Periode perputaran atau periode terikatnya modal kerja.

2.
Pengeluaran kas rata-rata setiap harinya, dengan jumlah pengeluaran setiap harinya yang tetap, tetapi dengan makin lamanya periode perputaran, maka jumlah modal kerja yang dibutuhkan adalah makin besar.

Demikian pula harnya dengan periode perputaran yang tetap, dengan makin besarya jumlah pengeluaran kas setiav harinya, kebutuhar. modal kerja makin besar. Periode perputaran atau periode terikatnya modal kerja adalah merupakan keseluruhan atau jumlah dari periode-periode yang meliputi jangka waktu pemberian kredit beli, lama penyimpanan bahan mentah di gudang, lamanya proses produksi, lamanya barang jadi di simpan di gudang dan jangka waktu penerimaan piutang. Sedangkan pengeluaran setiap harinya merupakan jumlah pengeluaran kas rata-rata setiap harinya untuk keperluan pembelian bahan mentah, bahan pembantu, pembayaran upah buruh, dan biaya-biaya lainnya.

Apabila perusahaan hanya menjalankan usaha satu kali saja maka kebutuhan modal kerja cukup sebesar modal kerja yang dikeluarkan selama satu periode perputaran saja. Tetapi pada umumnya perusahaan didirikan tidak dimaksudkan untuk menjalankan usaha satu kali saja, melainkan untuk seterusnya dan dimana setiap hari ada aktivita usaha. Bagi perusahaan yang disebutkan terakhir ini dengan sendirinya kebutuhan modal kerjanya tidak cukup hanya sebesar apa yang diperlukan selama satu periode perputaran saja, melainkan sebesar jumlah pengeluaran setiap harinya dikalikan dengan periode perputarannya.

2.2 Rentabilitas

Rentabilitas suatu perusahaan merupakan jumlah relatif laba yang dihasilkan dari sejumlah investasi yang ditanamkan dalam suatu usaha dengan kata lain, rentabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selarna periode tertentu (Bambang Riyanto, 2001:35). 

Rentabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba, dan umumnya dirumuskan sebagai berikut:

Rentabilitas =
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L adalah jumlah laba yang diperoleh selama periode tertentu dan 

M modal atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.

Cara untuk menilai rentabilitas suatu perusahaan adalah bermacam-macam tesgantung pada laba dan aktiva atau modal mana yang akan diperbandingkan dengan lainnya. Apakah yang akan diperbandingkan itu laba yang berasal opersi usaha, atau laba neto sesudah pajak dengan aktiva operasi, atau laba sesudah pajak yang diperbandingkan dengan keseluruhan aktiva yang akan diperbandingkan itu laba neto sesudah pajak dengan jumlah sendiri. Dengan adanya macam-macam cara dalam penilaian rentabilitas suatu perusahaan, maka tidak mengherankan kalau ada beberapa perusahaan yang berbeda-beda dalam cara menghitung rentabilitasnya. Yang penting adalah rentabilitas mana yang akan digunakan sebagai alat pengukur efisiensi penggunaan modal dalam perusahaan yang bersangkutan.

2.2.1 Rentabilitas Ekonomi


Rentabilitas ekonomi menurut bambang Riyanto  adalah “Perbandingan antara laba usaha dengasan modal sendiri dan modal asing yang dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut dan dinyatakan dalam persentase”. (2001:36)            Oleh karena pengertian rentabilitas sering digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan modal di dalam  suatu perusahaan, maka rentabilitas ekonomi sering pula dimaksudkan sebagai kemampuan suatu perusahaan dengan seluruh modal yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan laba.


Modal yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas ekonomi hanyalah modal yang bekerja di dalam perusahaan ( Operating capital/asset). Dengan demikian maka modal yang ditanamkan dalam perusahaan lain atau modal yang ditanamkan dalam effek (kecuali perusahaan kredit) tidak diperhitungkan dalam menghitung rentabilitas ekonomi.


Demikian pula laba yang diperhitungakan untuk menghitung rentabilitas ekonomi hanyalah laba yang berasal dari operasi perusahaan , yaitu yang disebut laba usaha (net operating income). Dengan demikian maka yang diperoleh dari usaha-usaha di luar perusahaan atau dari effek (misalnya deviden, coupun dan lain-lain) tidak diperhitungkan dalam menghitung rentabilitas ekonomi.

2.2.2 Rentabilitas Modal Sendiri

Rentabilitas modal sendiri atau sering iuga dinamakan rentabilitas usaha adalah perbandingan antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri disatu pihak dengan jumlah modal sendiri yang menghasilkan laba dilain pihak. (Bambang Riyanto, 2001:44). Atau dengan kata lain dapatlah dikatakan bahwa rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan keuntungan. Laba yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas modal sendiri adalah laba usaha setelah dikurangi dengan bunga modal asing dan pajak perseroan atau income tax (EAT; Earning After Tax). Sedangkan modal yang diperhitungkan hanyalah  modal sendiri yang bekerja di dalam perusahaan. Secara matemutis dirumuskan sebagai berikut:

Rentabilitas Modal Sendiri  
= 
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Net Worth merupakan modal sendiri yaitu total asset dikurangi total liabilities.

2.2.3 Hubungan Antara Rentabilitas Ekonomi Dengan Rentabilitas Modal Sendiri

Pengaruh dari perubahan rentabilitas ekonomi terhadap rentabilitas modal sendiri pada berbagai tingkat penggunaan modal asing, secara teoritis dapat dikatakan bahwa makin tinggi rentabilitas ekonomi, penggunaan modal asing yang lebih besar akan mengakibatkan kenaikan rentabilitas modal sendiri. Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa dalam keadaan demikian suatu perusahaan yang menggunakan modal asing lebih besar akan memperoleh kenaikan rentabilitas modal sendiri yang lebih besar dari perusahaan lain yang mempunyai jumlah modal
 asing yang lebih kecil. Sebaliknya dalam situasi ekonomi yang memburuk dimana rentabilitas ekonomi perusahaan pada umumnya menurun, perusahaan yang mempunyai modal asing yang besar akan mengalami penurunan rentabilitas modal sendiri yang lebih besar daripada perusahaan lain yang mempunyai modal asing yang lebih kecil.

2.3 Pengaruh Modal Kerja Bersih Terhadap Tingkat Rentabilitas Modal Sendiri 

Modal merupakan hal penting dalam memulai suatu aktivitas usaha untuk membiayai operasional sehari-hari. Untuk dapat menjalankan usahanya setiap badan usaha membutuhkan modal. Modal tersebut diperoleh dari pemilik badan usaha atau koperasi termasuk dari simpanan pokok, simpanan wajib dan simpanan sukarela. Modal yang diterima oleh perusahaan digunakan untuk membeli aktiva tetap, mengadakan persediaan, kas juga untuk mengembangkan badan usaha sehingga dapat meningkatkan rentabilitasnya. 

Rentabilitas modal sendiri dipengaruhi oleh dua faktor yaitu Laba setelah pajak (earning after tax) dan jumlah modal sendiri (Net Worth). Laba setelah pajak dipengaruhi oleh dua faktor yaitu laba usaha dan pajak yang di bayar. Laba usaha dipengaruhi oleh penjualan bersih dan biaya usaha. Sedangkan jumlah modal sendiri terdiri dari modal saham dan cadangan laba, cadangan laba ini biasanya digunakan untuk menambah kekurangan modal kerja agar mampu melakukan proses produksi sesuai dengan target.

Pada umumnya sumber modal kerja suatu perusahaan dapat berasal dari hasil operasi perusahaan yakni jumlah net income yang nampak dalam laporan perhitungan rugi laba ditamabah dengan depresiasi dan amortisasi, operasi perusahaan. Jadi jumlah modal kerja yang berasal dari hasil operasi perusahaan dapat dihitung dengan menganalisa laporan perhitungan rugi laba perusahaan tersebut. Dengan adanya keuntungan atau laba dari usaha perusahaan, dan apabila laba tersebut oleh pemilik perusahaan maka laba tersebut akan menambah modal perusahaan yang bersangkutan.

Berdasarkan uraian diatas maka dapat diketahui bahwa modal kerja bersih berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendiri, seperti yang dikemukakan  oleh S. Munawir bahwa “modal kerja akan bertambah apabila aktiva lancar bertambah yang diimbangi atau dibarengi dengan adanya penambahan hutang jangka panjang baik dalam bentuk obligasi, hipotek atau hutang jangka panjang lainya. serta tersedianya modal kerja yang cukup dan efektifitas perusahaan dalam menggunakannya menunjang pada kelancaran operasi perusahaan. Untuk mengetahui informasi tentang seberapa besar dari setiap rupiah dana yang ditanamkan akan menghasilkan laba dapat menggunakan analisa rentabilitas modal sendiri.” (2001:123)
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