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BAB II
KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

2.1.       Kajian Pustaka
2.1.1.    Modal 
2.1.1.1. Pengertian Modal dan Klasifikasi Modal
	Dalam perusahaan, masalah modal merupakan masalah yang tidak akan berakhir, mengingat bahwa masalah modal itu mengandung banyak dan berbagai rupa aspek. Baik perusahaan besar maupun kecil untuk kebutuhan akan modal sangat diperlukan untuk dipergunakan dalam aktivitas usahanya. Besarnya modal yang dibutuhkan akan berbeda sesuai dengan besar kecilnya perusahaan. Pengertian modal menurut Munawir (2000:19), adalah sebagai berikut :
Modal adalah merupakan hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik perusahaan yang ditunjukan dalam pos modal (modal saham), surplus dan laba yang ditahan. Atau kelebihan nilai aktiva yang dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh hutang-hutangnya.

	Adapun beberapa pengertian modal, menurut para ahli yang disebutkan oleh Bambang Riyanto (2000:18), diantaranya adalah:
1. Lutge mengartikan modal hanyalah dalam artian uang (geldkapital).
2.  Schwiedland dimana modal itu meliputi baik modal dalambentuk uang (geldkapital), maupun dalam bentuk barang (sachkapital), misalnya mesin, barang-barang dagangan, dan lain sebagainya.
3. Meij mengartikan modal sebagai kolektivitas dari barang-barang modal.
4. Polak mengartikan modal ialah sebagai kekuasaan untuk menggunakan barang-barang modal.
	Dari pengertian diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa modal itu adalah kolektivitas barang-barang atau sumber kekayaan yang masih ada dalam perusahaan dan digunakan oleh perusahaan untuk menghasilkan pendapatan atau  laba. Selain itu modal adalah kelebihan aktiva atas hutang yang mempunyai keakuasaan untuk menggunakan barang modal.
	Melihat neraca suatu perusahaan maka selain menggambarkan adanya modal konkret dan modal abstrak. Modal yang menunjukan bentuknya ialah apa yang disebut “modal aktif”, sedangkan modal yang menunjukan sumbernya atau asalnya ialah apa yang disebut “modal pasif”. Berdasarkan fungsi pekerjaanya aktiva dalam perusahaan, modal aktif dapat dibedakan dalam: “modal kerja” (working capital assets) dan “modal tetap” (fixed capital assets).

2.1.2.    Modal Kerja
2.1.2.1. Pengertian dan Konsep Modal Kerja.
Setiap perusahaan selalu membutuhkan modal kerja untuk menjalankan operasional sehari-hari, misalnya:
· Uang muka pembelian bahan baku/mentah.
· Membayar upah karyawan, gaji karyawan.
Dimana dana yang dikeluarkan itu diharapkan akan dapat kembali lagi masuk kedalam perusahaan dalam jangka pendek (tidak melebihi satu kali siklus akuntansi) melalui hasil penjualan produksinya. 
Modal kerja (working capital) menurut Syafaruddin Alwi (2001: 1) sebagai berikut:
Manajemen modal kerja (working capital management) meliputi semua aspek pengaturan current account perushaan meliputi aktiva lancar dan hutang lancar, dengan tujuan agar terjamin jumlah modal kerja bersih yang acceptable (dapat diterima), yang menjamin tingkat likuiditas badan usaha. 

Pengertian modal kerja menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, (2004: 166 ) sebagai berikut :
“Modal kerja adalah dana yang diperlukan untuk operasi sehari-hari.”	
“Pengertian yang digunakan bank Indonesia adalah bahwa modal kerja diartikan sebagai aktiva lancar untuk operasi perusahaan.”
Sedangkan menurut Lawrence J. Gitman (2000:616) modal kerja dapat diartikan sebagai berikut:
“Current assets, commonly called working capital, represent the position of investment that circulates from one form to another in the ordinary conduct of business”.
	Pengertian dari Lawrence J. Gitman diatas diartikan bahwa aktiva lancar biasa disebut modal kerja, menunjukan keadaan investasi yang berputar dari satu bentuk ke bentuk lainnya dalam suatu perusahaan. Hal ini sama halnya dengan yang dijelaskan oleh Mohamad Muslich (2003:143), sebagai berikut:
“Modal kerja menunjukkan ukuran besarnya investasi yang dilakukan perusahaan dalam aktiva lancar dan klaim atas perusahaan yang diwakili oleh utang lancar”.  
	Dari pengertian-pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa modal kerja merupakan investasi perusahaan dalam harta jangka pendek atau aktiva lancar. Aktiva lancar adalah aktiva yang secara normal dapat diubah menjadi kas dalam satu tahun. Secara umum aktiva lancar (current assets) terdiri dari kas atau uang tunai, surat berharga, piutang dan persediaan. Sedangkan hutang lancar (current liabilities) terdiri dari hutang jangka pendek seperti hutang wesel, hutang usaha dan hutang-hutang pada bank lain yang berusia kurang dari satu tahun.
	Secara tradisional, modal kerja (working capital) didefinisikan sebagai investasi perusahaan dalam aktiva lancar (current assets). Aktiva lancar itu sendiri sebagaimana didefinisikan menurut akuntansi adalah aktiva yang harus habis dalam satu kali berputar dalam proses produksi, dan proses perputarannya adalah dalam jangka waktu yang pendek (umumnya kurang dari satu tahun).
	Setiap perusahaan selalu membutuhkan modal kerja untuk membelanjai operasinya sehari-hari, misalnya untuk memberikan persekot  pembelian bahan mentah, membayar upah buruh, gaji pegawaidan lain sebagainya, dimana uang atau dana yang dikeluarkan itu diharapkan akan dapat kembali lagi masuk ke dalam perusahaan dalam waktu yang pendek melalui penjualan produksinya. Uang yang masuk berasal dari penjualan  produk tersebut akan segera dikeluarkan lagi untuk membiayai operasi selanjutnya. Dengan demikian maka dana tersebut akan terus-menerus berputar setiap periodenya selama hidupnya perusahaan.
	Menurut Dermawan Sjahrial (2007:103) ada tiga konsep modal kerja yang umum dipergunakan, yaitu:
1. Konsep Kuantitatif atau Modal Kerja Bruto
Menurut konsep ini modal kerja adalah seluruh jumlah aktiva lancar. Berarti jumlah kas/bank + efek yang bias diperjual belikan + piutang + persediaan.
2. Konsep Kualitatif atau Modal Kerja Neto
Menurut konsep ini modal kerja adalah selisih lebih jumlah aktiva lancar terhadap jumlah Utang lancar.
3. Konsep fungsional
Menurut konsep ini modal kerja adalah dana yang digunakan selama periode akuntansi untuk menghasilkan penghasilan yang utama (current income) pada saat sekarang ini sesuai dengan maksud utama didirikannya perusahaan.
    	Dari pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan mengenai modal kerja yaitu merupakan keseluruhan dari jumlah aktiva lancarnya disebut dengan net working capital dan yang merupakan keseluruhan aktiva lancar yang disebut gross working capital. Dilihat dari pos Neraca maka dapat diambil kesimpulan yaitu kas dan persediaan merupakan modal kerja. Piutang dagang dibagi 2 bagian:
1. Bagian dana dalam bentuk piutang yang diinvestasikan dalam produk yang terjual (harga pokok produknya) merupakan modal kerja.
2. Bagian dana dalam bentuk piutang yang merupakan keuntungan dari produk yang terjual secara kredit merupakan modal kerja potensial. Karena baru bias dianggap sebagai modal apabila piutangnya telah tertagih.
Efek yang biasa diperjual belikan merupakan modal kerja potensial, karena baru bisa dianggap sebagai modal apabila efek tersebut sudah terjual.   
	 Walaupun pengertian modal kerja dibedakan antara Net Working Capital dan Gross Working Capital seperti diatas, namun untuk pos-pos yang tercakup dalam aktiva lancar adalah sama antara Net Concept dan Gross Concept seperti yang dikemukan oleh Suad Husnan dan Eny Pudji Astuti (2004:159) mengenai aktiva lancar dan perbedaannya dengan aktiva tetap: 
 Aktiva lancar didefinisikan sebagai aktiva yang secara normal berubah menjadi kas dalam waktu satu tahun atau kurang. Manajemen modal kerja biasanya menyangkut pengelolaan aktiva-aktiva ini dan pengelolaan kewajiban lancar. Sedangkan pengelolaan aktiva tetap, yaitu aktiva yang berubah menjadi kas memerlukan waktu lebih dari satu tahun, biasanya disebut capital budgeting.

Jadi pada dasarnya modal kerja meliputi kebijakan manajemen yang berupa :
1. Penentuan besarnya aktiva lancar yang harus dipertahankan atau berapa banyak sumber-sumber keuangan perusahaan yang harus diinvestasikan pada aktiva lancar.
2. Kebijakan yang menyangkut hubungan antara berbagai jenis aktiva dan cara pembiayaannya.


2.1.2.2.Jenis - Jenis Modal Kerja
Bagi suatu perusahaan, tersedianya modal kerja yang memadai akan menjamin kelangsungan operasi perusahaan. Beroperasinya perusahaan itu akan mengalami perubahan-perubahan yang nantinya mempengaruhi kebutuhan modal yang diperlukan. Modal kerja yang tersedia harus dapat menutupi beban-beban.
	Penetapan besarnya modal kerja yang dibutuhkan oleh perushaan berbeda-beda, salah satunya tergantung pada jenis perusahaan. Berikut ini ada beberapa klasifikasi modal kerja menurut Bambang Riyanto (2001:61):
A. Modal kerja permanen (permanent Working Capital)
Yaitu modal kerja yang harus tetap ada pada perusahaan untuk dapat menjalankan fungsinya, atau dengan kata lain modal kerja yang secara terus-menerus diperlukan untuk kelancaran usaha. Permanent Working Capital ini dapat dibedakan dalam :   
1. Modal Kerja Primer (Primary Working Capital) 
Yaitu jumlah modal kerja minimum yang harus ada pada perushaaan untuk menjamin kontuinitas usahanya.
2. Modal kerja Normal (Noramal Working Capital)
Yaitu jumlah modal kerja yang diperlukan untuk menyelenggarakan luas produksi yang normal. Pengertian normal disini adalah dalam artian yang dinamis.


B. Modal Kerja Variabel (Variabel Working Capital)
Yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai dengan perubahan keadaan, dan modal kerja ini dibedakan antara :
1. Modal Kerja Musiman (Seasonal Working Capital) 
Yaitu modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah disebabkan karena fluktuasi musim.
2. Modal Kerja Siklis (Cyclical Working Capital)
Yaitu modal kerja yang besarnya berubah-ubah karena adanya keadaan darurat yang tidak diketahui sebelumnya (misalnya ada pemogokan buruh, banjir, perubahan keadaan ekonomi yang mendadak).
	Jadi berdasarkan beberapa klasifikasi modal kerja, dapat dikatakan bahwa modal kerja yang ada pada suatu perusahaan digunakan untuk membiayai operasi perusahaan sehari-hari  serta mengelolanya sehingga dapat menunjang kegiatan perusahaan.

2.1.2.3. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Modal Kerja
	Modal suatu perusahaan harus cukup jumlahnya, atau dalam arti harus mampu membiayai pengeluaran-pengeluaran atau operasi perusahaan sehari-hari. Penentuan besarnya jumlah modal kerja yang cukup bagi perusahaan merupakan hal yang tidak mudah, karena menurut Munawir (2000:117) modal kerja yang dibutuhkan oleh suatu perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor penting, diantaranya :

1. Sifat atau Tipe Perusahaan 
Modal kerja dari suatu prusahaan jasa relatif akan lebih rendah bila dibandingkan dengan kebutuhan modal kerja perusahaan industri, karena untuk perusahaan jasa, misalnya perusahaan listrik, perusahaan air minum, perusahaan bioskop dan perusahaan jasa yang bergerak dalam bidang perhubungan, baik darat, laut maupun udara, tidak memerlukan investasi yang besar dalam kas, piutang maupun persediaan. Kebutuhan uang tunai yang yang membayar pegawainya maupun untuk membiayai operasinya dapat dipenuhi dari penghasilan atau penerimaan-penerimaan saat itu juga, sedangkan piutang biasanya dapat ditagih dalam waktu yang relatif pendek, bahkan untuk perusahaan jasa tertentu peneriamaan uang justru lebih dahulu daripada pemberian jasanya (misalnya: Seseorang yang akan naik kereta api tentu harus membeli karcis terlebih dahulu). Sifat dari perusahaan jasa biasanya memiliki atau harus menginvestasikan modal-modalnya sebagian besar pada aktiva tetap atau plant and equipment yang digunakan untuk memberikan pelayanan atau jasanya kepada masyarakat. 
	Apabila dibandingkan dengan perusahaan industri, maka keadaanya sangatlah ekstrim karena perusahaan industri harus mengadakan investasi yang cukup besar dalam aktiva lancar agar perusahaannya tidak  mengalami kesulitan di dalam operasinya sehari-hari. Oleh karena itu apabila dibandingkan dengan perusahaan jasa, perusahaan industri membutuhkan modal kerja yang lebih besar daripada perusahaan perdagangan atau perusahaan eceran, karena perusahaan yang memproduksi barang akan membutuhkan modal kerja yang lebih besar daripada perusahaan perdagangan atau perusahaan eceran, karena perusahaan yang memproduksi barang harus mengadakan investasi yang relatif besar dalam bahan baku, barang dalam proses dan persedian barang jadi.
2. Waktu yang dibutuhkan untuk memproduksi atau memperoleh barang yang akan dijual serta harga per satuan dari barang tersebut.
Kebutuhan modal kerja suatu perusahaan berhubungan langsung dengan waktu  yang dibutuhkan untuk memperoleh barang yang akan dijual maupun bahan dasar yang akan diproduksi sampai barang tersebut terjual. Makin panjang waktu yang dibutuhkan untuk memproduksi atau untuk memperoleh barang tersebut makin besar pula modal kerja yang dibutuhkan. Di samping itu harga pokok per satuan barang juga akan mempengaruhi besar kecilnya modal kerja yang dibutuhkan, semakin besar harga pokok per satuan barang yang dijual akan semakin besar pula kebutuhan akan modal kerja. Misalnya perusahaan kapal terbang dibandingkan dengan perusahaan meubel atau perabot rumah tangga maka modal kerja yang dibutuhkan oleh perusahaan kapal terbang akan jauh lebih besar karena disamping membutuhkan waktu yang lama untuk menyelesaikan sebuah kapal terbang juga harga pokok dari sebuah kapal terbang jauh lebih tinggi dibandingkan dengan harga pokok sebuah meubel.
3. Syarat pembelian bahan atau barang dagangan.
Syarat pembelian barang dagangan atau bahan dasar yang akan digunakan untuk memproduksi barang sangat mempengaruhi jumlah modal kerja yang dibutuhkan oleh perusahaan yang bersangkutan. Jika syarat kredit yang diterima pada waktu pembelian menguntungkan, makin sedikit uang kas yang harus diinvestasikan dalam persediaan bahan ataupun barang dagangan, sebaliknya bila pembayaran atas bahan atau barang yang dibeli tersebut harus dilakukan dalam jangka waktu yang pendek maka uang kas yang diperlukan untuk membiayai persediaan semakin besar pula.
4. Syarat penjualan
Semakin lunak kredit yang diberikan oleh perusahaan kepada para pembeli akan mengakibatkan semakin besarnya jumlah modal kerja yang harus diinvestasikan dalam sector piutang. Untuk memperendah dan memperkecil jumlah modal kerja yang harus diinvestasikan dalam piutang dan untuk memperkecil risiko adanya piutang yang tak dapat ditagih, sebaiknya perusahaan memberikan potongan tunai kepada para pembeli, karena dengan demikian para pembeli akan tertarik untuk segera membayar hutangnya dalam periode diskonto tersebut.
5. Tingkat Perputaran Persediaan
Tingkat perputaran persediaan (inventory turn-over), menunjukan berapa kali persediaan tersebut diganti dalam arti dibeli dan dijual kembali. Semakin tinggi perputaran persediaan tersebut maka jumlah modal kerja yang dibutuhkan (terutama yang harus diinvestasikan dalam persdiaan) semakin rendah. Untuk dapat mencapai tingkat perputaranyang tinggi, maka harus diadakan perencanaan dan pengawasan persediaan secara teratur dan efisien. Semakin cepat atau semakin tinggi tingkat perputaran akan memperkecil risiko terhadap kerugian yang disebabkan karena penurunan harga atau karena perubahan selera konsumen, disamping itu akan menghemat ongkos penyimpanan dan pemeliharaan terhadap persediaan tersebut.
	Di samping faktor-faktor tersebut diatas masih banyak faktor-faktor lain yang akan mempengaruhi kebutuhan modal kerja suatu perusaan, misalnya faktor musiman, volume penjualan, tingkat perputaran piutang, dan jumlah rata-rata pengeluaran uang setiap harinya.

2.1.2.4.  Komponen Modal Kerja
Mengingat pentingnya modal kerja bagi suatu perusahaan, maka perlu diadakan suatu pengelolaan terhadap modal kerja, sehingga akan dapat memperlancar operasi prusahaan. Setiap komponen atau elemen perlu dikelola secara efisien agar dapat mempertahankan likuiditas badan usaha pada tingkat yang aman.
Berdasarkan konsep gross working capital, maka modal kerja merupakan jumlah seluruh current assets perusahaan. Jadi yang diartikan modal kerja adalah jumlah nilai seluruh aktiva lancar yang dimiliki perusahaan untuk menjalankan operasinya sehari-hari.
Mengenai komponen modal kerja menurut Lukas Setia Atmaja (2001:365) adalah sebagai berikut :
Modal kerja atau working capital, sering pula disebut sebagai gross working capital atau modal kerja kotor didefinisikan sebagai item-item pada aktiva lancar, yakni kas (cash), surat berharga (security), piutang (account receivable) dan persediaan (inventory).

Dapat disimpulkan bahwa komponen modal kerja terdiri dari aktivitas lancar dan hutang lancar :
1. Kas
2. Surat berharga
3. Piutang dagang
4. Persediaan 
5. Hutang lancar
Keterangan untuk masing-masing dari unsur-unsur modal kerja ini adalah sebagai berikut :
1. Kas
Kas merupakan unsur modal kerja yang  paling tinggi tingkat likuiditasnya. Tersedianya uang kas yang cukup akan lebih menguntungkan bagi perusahaan jika sewaktu-waktu harus mengadakan transaksi dengan pihak ketiga, yang nantinya menghasilkan keuntungan. Disamping itu dengan tersedianya uang kas yang cukup akan mampu mengatasi kesulitan-kesulitan dalam keadaan darurat. Yang dimaksud uang kas adalah uang tunai yang tersedia diperusahaan maupun yang berada di bank. Uang kas dapat dipergunakan untuk operasi perusahaan sehari-hari, memiliki barang dan jasa yang diharapkan juga memenuhi kewajiban perusahaan.
2. Surat Berharga
Perusahaan dapat mengguanakan kelebihan dananya untuk membeli surat berharga. Pembelian ini bertujuan untuk menjaga likuiditas juga merupakan investasi yang bersifat sementara, yaitu apabila perusahaan membutuhkan uang tunai untuk memenuhi kewajiban yang mendesak, perusahaan dapat segara menjual kembali surat-surat berharga tersebut.
3. Piutang Dagang
Piutang dagang timbul karena perusahaan menjual secara kredit. Penjualan kredit dimaksudkan untuk memperbesar volume penjualan. Penjualan kredit tidak segara menghasilkan penerimaan kas, tetapi menimbulkan piutang yang kemudian pada hari jatuh tempo pembayaran piutang tersebut adalah penerimaan kas.
Pengaturan piutang ditunjukan agar kredit yang diberikan dapat tertagih tepat pada waktunya. Oleh karena itu manajemen piutang perlu diperhatikan sebaik-baiknya.
4. Persedian 
Persedian disini merupakan bagian-bagian yang ada pada perusahaan yang pada suatu saat akan dijual. Bagi suatu perusahaan persediaan merupakan elemen modal kerja yang utama yang selalu dalam keadaan berputar, dimana secara terus-menerus mengalami perubahan. Penentuan besarnya persedian barang atau alokasi modal dalam persediaan merupakan masalah penting karena mempunyai efek yang langsung terhadap keuntungan perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus menentukan berapa besarnya persediaan dengan memperhatikan factor-faktor yang mempengaruhinya.


2.1.2.5.  Sumber dan  Pengguanaan Modal Kerja
Secara fungsionalnya, modal kerja bersifat berubah-ubah atau fleksibel dan mengalami proses atau perputaran dalam jangka waktu yang pendek. Untuk menjaga efisiensinya pada tingkat yang optimal, pihak manajemen dan kreditur jangka pendek mempunyai kepentingan yang besar dalam memantau posisi keuangan jangka pendek (modal kerja) perusahaan, termasuk perubahan-perubahan yang terjadi selama periode tersebut. Perubahan modal kerja akan bergantung pada perubahan yang dapat menambah atau merupakan sumber modal kerja dan perubahan yang dapat mengurangi atau penggunaan modal kerja.
	Menurut Bambang Riyanto (2001:355) dalam menganalisis sumber-sumber dan penggunaan modal kerja dilakukan dengan menyusun laporan sumber-sumber dan penggunaan modal kerja. Langkah-langkahnya adalah sebagai berikut :
1. Menyusun laporan perubahan modal kerja
Laporan ini menggambarkan perubahan dari masing-masing unsur modal kerja atau unsur current account antara dua titik waktu. Dengan laporan tersebut dapat diketahui adanya kenaikan atau penurunan modal kerja beserta besarnya perubahan modal kerja.
2. Mengelompokkan perubahan-perubahan dari unsur-unsur non-current accounts antara dua titik waktu tersebut ke dalam golongan yang mempunyai efek memperbesar modal kerja dan golongan yang mempunyai efek memperkecil modal kerja.
3. Mengelompokkan unsur-unsur dan laporan saldo laba ke dalam golongan yang perubahannya mempunyai efek memperbesar modal kerja dan golongan yang perubahannya mempunyai efek memperkecil modal kerja.
4. Berdasarkan informasi tersebut di atas dapatlah disusun laporan sumber-sumberdan penggunaan modal kerja.
1. Sumber Modal Kerja
Menurut Bambang Riyanto (2001:345), sumber modal kerja adalah sebagai berikut:
“Maksud utama dari analisa sumber-sumber dan penggunaan dana adalah untuk mengetahui bagaimana dana digunakan dan bagaimana kebutuhan dana tersebut dibelanjakan”.
Sumber-sumber dari modal kerja dapat disebutkan sebagai berikut :
1. Berkurangnya aktiva lancar selain kas.
2. Berkurangnya aktiva tetap.
3. Bertambahnya setiap jenis utang.
4. Bertambahnya modal.
5. Adanya keuntungan dari operasinya perusahaan.
2. Penggunaan Modal Kerja 
Pemakaian atau penggunaan modal kerja akan menyebabkan perubahan bentuk maupun penurunan jumlah aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan,  tetapi penggunaan aktiva lancar tidak selalu diikuti dengan berubahnya atau turunya jumlah modal kerja yang dimiliki perusahaan. Misalnya penggunaan aktiva lancar untuk melunasi atau membiayai hutang lancar, maka pengguanaan aktiva lancar mengakibatkan penurunan jumlah modal kerja karena penurunan aktiva lancar tersebut diimbangi dngan penurunan hutang lancar dalam jumlah yang sama.
Mengenai perubahan-perubahan yang efeknya memperkecil dana atau kas, yang dikatakan sebagai penggunaan dana, menurut Bambang Riyanto (2001:348) adalah sebagai berikut :
1. Bertambahnya aktiva lancar selain kas.
2. Bertambahnya aktiva tetap.
3. Berkurangnya setiap jenis utang.
4. Berkurangnya modal.
5. Pembayaran cash dividend.     
6. Adanya kerugian dalam operasinya perusahaan.

2.1.3.   Rentabilitas
2.1.3.1.Pengertian Rentabilitas
Salah satu tujuan perusahaan pada umumnya yaitu memperoleh laba sesuai dengan yang telah direncanakan. Tetapi mengukur efisiensi perusahaan berdasarkan jumlah keuntungan semata kurang tepat, sebab keuntungan yang tinggi belum tentu disertai tingkat rentabilitas yang tinggi pula. Untuk itu diperlukan penjelasan yang efektif dan efisien atas sumber daya yang ada. Mengukur tingkat rentabilitas yang ada pada perusahaan dapat dilakukan dengan bermacam-macam cara, tergantung pada laba atau modal mana yang akan diperbandingkan.
	Faktor-faktor yang mempengaruhi rentabilitas lebih penting dibandingkan laba, karena laba yang besar belum merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah bekerja efisien. Efisiensi baru dapat diketahui dengan membandingkan laba yang diperoleh dengan kekayaan modal yang menghasilkan laba tersebut atau dengan kata lain menghitung rentabilitasnya.
Menurut Bambang Riyanto (2001:35) :
“Rentabilitas suatu perusahaan menunjukkan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba tersebut”.
Dengan kata lain rentabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Secara umum rentabilitas menurut Bambang Riyanto (2001:35) dapat dirumuskan sebagai berikut :
	
 (
L
Rentabilitas =
          
× 100 %
M
)


Dimana L adalah jumlah laba yang diperoleh selama periode tertentu dan M adalah modal atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.
Cara untuk memiliki rentabilitas perusahaan bermacam-macam dan tergantung pada laba dan aktiva, atau pada modal mana yang akan diperbandingkan satu dengan yang lainnya. Yang penting adalah rentabilitas mana yang akan digunakan sebagai alat pengukur efisiensi penggunaan modal dalam perusahaan. Terdapat dua macam rentabilitas untuk mengukur efisiensi atau tidaknya suatu perusahaan dalam menggunakan modal, yaitu rentabilitas ekonomi dan rentabilitas modal sendiri.
Dengan adanya macam-macam cara dalam pemikiran rentabilitas suatu perusahaan, maka dalam penulisan skripsi ini rentabilitas yang akan dipakai pada perusahaan PT.Ultrajaya Milk Industry and Trading Company, Tbk Bandung yaitu rentabitas modal sendiri.

2.1.3.2. Penggolongan Rentabilitas
	Menurut Susan Irawati (2006:58), rasio rentabilitas yang digunakan untuk mengukur efisiensi menggunakan aktiva dalam perusahaan atau merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu, untuk melihat kemampuan perusahan dalam beroperasi secara efisien. Dalam rasio ini, rentabilitas dinilai dengan dua cara  yaitu:
1. Rentabilitas Ekonomi (Return On Investment)
Menurut Mamduh M. Hanafi, dan Abdul Halim, (2003:159) mengemukakan bahwa:
“Rentabilitas Ekonomi adalah mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan asset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai asset tersebut”.  
Analisis yang digunakan didalam perhitungan rentabilitas ekonomi (return on investment) dengan menggunakan rumus sebagai berikut :
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2. Rentabilitas Modal Sendiri (Return On Equity)
Untuk mengetahui sejauh mana (income) yang tersedia bagi para pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun saham preferen) atas modal yang mereka investasikan didalam perusahaan dapat mengetahuinya, dengan menggunakan rasio rentabilitas modal sendirinya.
Menurut Agnes Sawir (2003:3) mengemukakan bahwa : 
“Rentabilitas Modal Sendiri (return on equity) adalah untuk mengetahui kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola aktiva yang dikuasainya untuk menghasilkan berbagai income.”   
Analisis yang digunakan didalam perhitungan rentabilitas modal sendiri (return on equity) 
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2.1.4.   Rentabilitas Modal Sendiri 
2.1.4.1.Pengertian Rentabilitas Modal Sendiri 
Rentabilitas modal sendiri (return on equity), menunjukan perbandingan antara laba bersih sesudah pajak (net profit after taxes), yang tersedia bagi pemegang saham, dengan jumlah modal pada perusahaan.
  	Pengertian rentabilitas modal sendiri adalah sebagai berikut :
Menurut Bambang Riyanto (2001:44) :
“Rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan keuntungan”.
Menurut Lukman Syamsudin (2007 : 64) menyatkan bahwa :
Rentabilitas modal sendiri atau return on equity (ROE) merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham preferen) atas modal yang mereka investasikan didalam perusahaan.

Sedangkan menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002:74) mengemukakan bahwa : 
“Rentabilitas Modal Sendiri (return on equity) adalah untuk mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri.”  
Return On Equty (ROE) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba besih berdasarkan modal tertentu.
	Return on equity (ROE) diperlakukan demikian penting, karena return on equity (ROE) merupakan ukuran efisiensi yang dicapai perusahaan dalam menggunakan modal para pemiliknya. Untuk mengetahui bagaimana perusahaan dapat meningkatkan return on equty (ROE), dapat digunakan perhitungan sederhana untuk merumuskan kembali rasio tersebut dari tiga komponen utamanya. Hal ini merupakan pengembangan dari metode Du Pont seperti dikemukakan Robert. C. Higgins (1996:41) :

ROE  =   Laba Bersih (Earning)                               
      Modal (Equity)
          = Laba Bersih (Earning)       Penjualan (Sales)      Aktiva (Assets)
    ×                               ×   	
      Penjualan (Sales)             Aktiva (Assets)	     Modal (Equity) 
Dengan kata lain :
  ROE   =  Margin Keuntungan   ×  Perputaran Aktiva  ×  Leverage Keuangan
	       (Profit Margin)	        (Assets Turnover)       (Financial Leverage)
Laba yang diperhitungkan untuk menghitung rentabilitas modal sendiri adalah laba usaha setelah dikurangi dengan modal asing dan pajak perseroan atau income tax, sedangkan modal yang diperhitumgkan hanyalah modal sendiri yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan perusahaan. Ditinjau dari kepentingan modal sendiri atau pemilik perusahaan, penambahan modal asing hanyalah dibenarkan jika penambahan tersebut mempunyai efek finansial yang menguntungkan terhadap modal sendiri. Penambahan modal asing hanya akan memberikan efek yang menguntungkan terhadap modal sendiri apabila rate of return dari tambahan modal (modal asing) tersebut lebih besar dari biaya modalnya atau bunganya.
Tambahan modal asing itu hanya dibenarkan apabila rentabilitas modal sendiri dengan tambahan modal sediri. Sebaliknya penambahan modal asing akan memberikan efek financial yang merugikan terhadap modal sendiri apabila rate of return dari tambahan modal asing tersebut lebih kecil dari bunganya.

2.1.4.2.  Komponen-komponen Rentabilitas Modal Sendiri (ROE)
Dibawah ini akan dijelaskan mengenai komponen-komponen rentabilitas modal sendiri (return on equity) yaitu:
1. Return On Investment (ROI) 
	Menurut Suad Husnan dan Enny (2004:74) mengemukakan bahwa :
“Rentabilitas Ekonomi (return on equity) adalah rasio yang mengukur seberapa banyak laba bersih yang diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan.”  
	Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan.
2. Leverage (Rasio Utang)
	Menurut Lukman Syamsudin (2007:70) mengemukakan bahwa :
“Rasio utang digunakan untuk mengukur jumlah aktiva perusahan yang dibiayai oleh hutang atau modal yang berasal dari kreditur.”
 Rasio ini menggambarkan sejauh mana perusahaan dalam menggunakan hutang - hutangnya.

2.1.4.3.  Faktor-faktor Yang Mempengaruhi Rentabilitas Modal Sendiri (ROE)
Untuk meningkatkan atau menaikan rasio rentabilitas modal sendiri (ROE) sebuah perusahaan menurut mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim (2003 : 91), maka perusahaan harus memperhatikan hal-hal sebagai berikut :
1. Perusahaan harus meningkatkan/menaikan Return On Invesment (ROI), yang dapat dilakukan dengan cara menaikan profit margin atau menaikan perputaran aktiva dan keduanya sambil mempertahankan tingkat hutang.
2. Perusahaan harus meningkatkan/menaikan financial leverage, yang berarti menaikan hutang dengan tetap mempertahankan ROI. 
3. Perusahaan harus meningkatkan/menaikan ROI dan hutang secara bersamaan 

2.1.4.4.  Analisis Rentabilitas Modal Sendiri (ROE)
Laba yang diperhitungkan untuk 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 didalam perusahaan. Analisis yang digunakan didalam perhitungan rentabilitas modal sendiri (return on equity) adalah sebagai berikut :
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2.1.5. Pengaruh Modal KerjaTerhadap Rentabilitas Modal Sendiri
		Modal kerja (working capital) menurut Syafaruddin Alwi (2001: 1) sebagai berikut:
Manajemen modal kerja (working capital management) meliputi semua aspek pengaturan current account perushaan meliputi aktiva lancar dan hutang lancar, dengan tujuan agar terjamin jumlah modal kerja bersih yang acceptable (dapat diterima), yang menjamin tingkat likuiditas badan usaha.

	Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004: 73) yang mengatakan bahwa “Rentabilitas Modal Sendiri atau Return on Equity adalah rasio yang mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri“.
	Dari pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa  rentabilitas modal sendiri adalah kemampuan suatu perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan keuntungan.
	Besarnya rentabilitas modal sendiri selain dipengaruhi oleh rentabilitas ekonomi juga dipengaruhi oleh rasio utang. Pengaruh rentabilitas ekonomi terhadap rentabilitas modal sendiri selalu positf, artinya makin besar rentabilitas ekonomi selalu mengakibatkan makin besarnya rentabilitas modal sendiri, cateris paribus, yaitu kalau faktor-faktor lainnya tetap tidak berubah, misalnya tingkat bunga, tingkat pajak dan rasio utang modal sendiri.
Dari pengertian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa penggunaan modal kerja yang terlalu besar maka akan mengakibatkan menurunan tingkat rentabilitas modal sendiri. Adapun penjelasan pernyataan bahwa modal kerja berpengaruh pada rentabilitas modal sendiri, dapat dilihat dari jurnal dan skripsi terdahulu sebagai berikut:

Tabel 2.1
Study Empiris dengan Penelitian Terdahulu
	Penulis dan judul
	Variabel dan alat analisis
	Objek penelitian
	Kesimpulan
	Persamaan

	Bambang Sumantri, Nurhayatin Nufus, dan Apri Andani (2005 : Jurnal Ilmu-Ilmu Pertanian Indonesia) Keragaan Finansial Koperasi 
	Keragaan Finansial Koperasi (variabel independen) Analisis rasio finansial : likuiditas, solvabilitas dan rentabilitas. (variabel devenden)
	Koperasi Peternakan Bandung Selatan (KPBS) Pangalengan Jawa Barat
	Rasio rentabilitas merupakan rasio yang dapat menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari penggunaan aktiva yang dimiliki, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar melalui proses penjualan terhadap barang atau jasa.
	Sumber data yang digunakan data primer dan data sekunder, dengan teknik pengumpulan data  yang dilakukan secara penelitian langsung ke lapangan dan studi kepustakaan. 

	Nusa Muktiadji, Lukman Hidayat dan Melinda (2007: 43) Analisis modal kerja dalam pengendalian likuiditas dan profitabilitas
	Analisis modal kerja (variabel independen) Likuiditas dan Profitabilitas  (variabel devenden)
	PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk.
	Hubungan Modal Kerja dengan Profitabilitas memiliki hubungan yang positif sebesar 0.6644 dan memiliki keeratan hubungan sebesar 44.14% terhadap margin laba kotor
	Metode deskriptif, sumber data yang digunakan data sekunder, analisis kuantitatif dengan uji hipotesis menggunakan uji statistic regresi linier. 







2.2.  Kerangka Pemikiran
	Masalah permodalan merupakan salah satu permasalahan penting di dalam operasional perusahaan, karena itu permodalan menjadi perhatian utama bagi setiap perusahaan. Permodalan mempuyai pengaruh yang besar di dalam operasional perusahaan untuk menghasilkan pendapatan. Selain itu perencanaan permodalan yang baik merupakan salah satu keberhasilan bagi manajemen dalam rangka mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.
Pada umumnya perusahaan telah mempersiapkan perencanaan yang sistimatis untuk dapat mengarahkan dan mengendalikan sumberdaya yang tersedia guna mencapai pertumbuhan dan perkembangan yang dapat ditentukan oleh beberapa hal. Salah satunya melalui perluasan modal, baik perluasan modal kerja maupun modal tetap.
Modal kerja mengandung dua pengertian pokok yaitu, pertama adalah modal kerja bersih (net working capital) yang merupakan selisih antara aktiva lancar dan hutang lancar; kedua adalah modal kerja bruto (gross working capital) yang merupakan keseluruhan dari aktiva lancar. Pada umumnya perusahaan harus dapat mempertahankan jumlah aktiva lancar yang lebih besar daripada jumlah hutang lancar. Hal ini dimaksudkan sebagai jaminan kemampuan perusahaan untuk membayar kebutuhan-kebutuhan jangka pendek atau kewajiban financial jangka pendek berupa hutang-hutang. Akan tetapi, dalam hubungannya dengan fungsi modal kerja dalam menghasilkan pendapatan maka perhatian selanjutnya akan lebih terfokus pada masalah penggunaan alokasi dana daripada mendapatkan dana. Pengertian yang dipergunakan oleh berbagai bank di Indonesia adalah bahwa modal kerja diartikan sebagai aktiva lancar untuk operasi perusahaan
 Adapun pengertian modal kerja yang telah disepakati oleh semua pihak adalah dana yang diperlukan untuk operasi sehari-hari. 
Modal kerja (working capital) menurut Syafaruddin Alwi (2001: 1) sebagai berikut:
Manajemen modal kerja (working capital management) meliputi semua aspek pengaturan current account perushaan meliputi aktiva lancar dan hutang lancar, dengan tujuan agar terjamin jumlah modal kerja bersih yang acceptable (dapat diterima), yang menjamin tingkat likuiditas badan usaha. 

Pengertian modal kerja menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, (2004: 166 ) sebagai berikut :
“Modal kerja adalah dana yang diperlukan untuk operasi sehari-hari.”	
“Pengertian yang digunakan bank Indonesia adalah bahwa modal kerja diartikan sebagai aktiva lancar untuk operasi perusahaan.”
Dari uraian diatas maka dapat disimpulkan bahwa manajemen modal kerja meliputi semua aspek pengaturan current assets perusahaan, dalam hal ini adalah pengelolaan aktiva lancar dan struktur hutang akan mempengaruhi besarnya modal kerja, baik dalam artian neto maupun bruto. Aktiva lancar umumnya terdiri dari kas dan setara kas, bank, surat-surat berharga, piutang dan persedian. Sedangkan hutang lancar terdiri dari hutang dagang dan biaya-biaya yang harus dibayar yang merupakan modal kerja yang harus dikelola melalui manajemen modal kerja. Apabila tidak tepat pengelolaanya akan mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan.
		Dalam penentuan besarnya aktiva lancar, dan juga modal kerja neto, titik tolak yang perlu kita perhatikan adalah apakah kebijaksanaan dalam hal likuiditas (yang mempengaruhi saldo kas), penjualan (yang mempengaruhi besarnya piutang), prsediaan dan pembelian(yang mempengaruhi pendanaan spontan), sudah merupakan kebijakan yang optimal. Sekalipun kebijakan ini dipilih, dengan telah mempertimbangkan trade-off antara resiko dan profitabilitas, besarnya modal kerja akan mengikuti tingkat operasi perusahaan. 
 	Untuk mengukur efisiensi penggunaan modal didalam suatu perusahaan dan mengetahui kemampuan suatu perusahaan dengan modal yang ada untuk menghasilkan laba perlu dinilai rentabilitasnya. Rentabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikian rentabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut.  
Selanjutnya pengertian rentabilitas menurut Bambang Riyanto (2001: 35) sebagai berikut:
“Rentabilitas suatu perusahaan menunjukan perbandingan antara laba dengan aktiva atau modal yang menghasilkan laba. Dengan kata lain adalah kemampuan perusahaan dalam mengahsilkan laba.”
Efisiensi modal kerja ditaksir dengan membandingkan antara laba operasi  dengan aktiva lancar. Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004: 172) menyatakan :
”Konsep modal kerja bruto dipergunakan dengan maksud agar pengukuran efisiensi tidak dipengaruhi oleh kebijakan pendanaan spontan, dan atau pendanaan jangka pendek lainnya”. 
Rentabilitas terdiri dari : Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), karena bagi perusahaan pada umumnya masalah efisiensi lebih penting dari masalah laba. Penilaian rentabilitas yang dilakukan dengan mengukur ROA yaitu dengan membandingkan antara laba usaha atau laba operasi dengan total asset  atau jumlah aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 
Sedangkan ROE adalah perbandingan antara jumlah laba setelah pajak (Earning After Tax) dengan jumlah modal sendiri yang terdapat dalam perusahaan. Dalam penelitaian ini penulis membatasi pada Return on Equity atau rentabilitas modal sendiri, karena modal kerja terhadap rentabilitas ditunjukan oleh pengaruh perubahan rasio aktiva lancar terhadap total aktiva terhadap kemampuan menghasilkan laba.
ROE merupakan kemampuan perusahaan dengan modal sendiri yang bekerja didalamnya untuk menghasilkan laba atau keuntungan. ROE juga memperlihatkan kemampuan perusahaan memberikan balas jasa yakni berupa bagian laba terhadap pemegang saham atau pemilik modal. Oleh sebab itu perusahaan tidak hanya memperhatikan bagaimana usaha untuk memperbesar laba, tetapi yang penting adalah usaha untuk meningkatkan efisiensi perusahaan.
Pengertian Rentabilitas Menurut Prof. Dr. Bambang Riyanto (2001: 7) dalam bukunya mengemukakan bahwa :
 “ Makin tingginya rentabilitas ekonomi ( Dengan tingkat bunga tetap ), penggunaan modal asing yang besar mengakibatkan kenaikan rentabilitas modal sendiri “.
Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2004: 73) yang mengatakan bahwa 
“Rentabilitas Modal Sendiri atau Return on Equity adalah rasio yang mengukur seberapa banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri“.
Rentabilitas modal sendiri dapat dihitung dengan menggunakan rasio sebagai berikut :
Return on Equity  =    Earning After Tax (EAT)             100%
                                              Equity
Pengelolaan modal kerja yang baik akan mampu meningkatkan pandapatan perusahaan (apabila diikuti oleh efesiensi operasi dan biaya) yang pada akhirnya berdampak pada net income perusahaan yang tersedia bagi pemilik modal. Dalam manajemen modal kerja meliputi keputusan investasidan keputusan pendanaan serta kebijakan yang dianut perusahaan dimana hal tersebut akan berpengaruh terhadap profitabilitas dan resiko (risk return trade-off).
Seperti yang telah kita ketahui dengan meningkatnya penjualan akan meningkatkan laba maka secara otomatis ROE perusahaan pun akan meningkat. Pada umumnya semakin tinggi tingkat ROE, maka semakin baik pula untuk para pemilik modal karena demikian keuntungan yang didapat akan semakin besar.
  Tingkat rentabilitas perusahaan banyak dipengaruhi oleh berbagai faktor baik yang berpengaruh langsung maupun tidak langsung, baik secara positif maupun negatif, diantaranya adalah modal kerja. Pengaruh modal kerja terhadap tingkat rentabilitas perusahaan baru dapat diketahuidengan menganalisis dari kedua variabel tersebut. Sebagaimana menurut Sutrisno (2000: 56) :
Masalah yang cukup penting dalam pengelolaan modal kerja adalah menentukan seberapa besar kebutuhan modal kerja perusahaan. Hal ini penting karena bila modal kerja perusahaan terlalu besar berarti ada sebagian dana yang menganggur dan ini akan menurunkan tingkat Profitabilitas atau tingkat rentabilitas perusahaan.  

Untuk memperjelas pernyataan bahwa modal kerja berpengaruh pada rentabilitas modal sendiri, dapat dilihat dari jurnal dan skripsi terdahulu sebagai berikut:
	Menurut Bambang Sumantri, Nurhayatin Nufus, dan Apri Andani (2005 : Jurnal Ilmu-Ilmu Pertanian Indonesia):
”Rasio rentabilitas merupakan rasio yang dapat menunjukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari penggunaan aktiva yang dimiliki, baik aktiva tetap maupun aktiva lancar melalui proses penjualan terhadap barang atau jasa.” 
Menurut Nusa Muktiadji, Lukman Hidayat dan Melinda (2007: 43) :
”Hubungan Modal Kerja dengan Profitabilitas memiliki hubungan yang positif sebesar 0.6644 dan memiliki keeratan hubungan sebesar 44.14% terhadap margin laba kotor”





 (
Variabel Y
Rentabilitas Modal Sendiri (ROE)
Laba Setelah Pajak
Modal Sendiri
(Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 2004:73)
) (
Variabel X
Modal Kerja
 (
Working 
Capital 
)
Aktiva lancar 
Hutang lancar
(Syafaruddin Alwi 
2001:1 )
)                                                             
 (
Sutrisno
 (2000:56)
)





Gambar 2.1
Skema Kerangka Pemikiran

2.3. Hipotesis
Pengertian Hipotesis menurut Husein Umar ( 2000 : 80 )   sebagi berikut :
“Hipotesis adalah sebuah kesimpulan tetapi kesimpulan itu belum final masih harus dibuktikan kebenarannya.” 
Jelas sekali pernyataan di atas tersebut bahwa hipotesis adalah suatu pernyataan terhadap suatu hal yang bersifat sementara dan harus dibuktikan kebenarannya melalui suatu penelitian.
Berdasarkan uraian di atas, maka penulis merumuskan hipotesis yang akan dikemukakan pada penelitian ini adalah : “Modal kerja berpengaruh terhadap rentabilitas modal sendiri (ROE).”  


