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ABSTRAK 

 

 

Patricia Ayu Dewa Yanti / 212021018 / 2025 / Pengaruh Working Capital Efeciency dan 

Struktur Modal Terhadap Economic Value Added Perusahaan Manfaktur Indonesia / 

Manajemen Keuangan  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Working Capital Efeciency dan Struktur Modal 

Terhadap Economic Value Added Perusahaan Manfaktur Indonesia. Jenis Penelitian yang digunakan 

adalah Asosiatif. Sampel yang digunakan adalah 65 perusahaan manufatur periode 2019-2023. Data 

yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari situs resmi (www.idx.co.id) atau melalui 

website perusahaan yang diteliti. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode analisis dokumen. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif 

digunakan untuk menguji Working Capital Efeciency dan Struktur Modal. Kemudian dilakukan 

analisis statistic dengan menggunakan Analisis Keuangan, Uji Chow, Uji Hausman, Uji Normalitas, 

Uji Multikolinealitas, Uji Heteroskedastisitas, Uji Data Panel, Regresi Linier Berganda dan Uji 

Hipotesis yang meliputi Uji F dan Uji t. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa ada pengaruh 

signifikan Working Capital Efeciency dan Struktur Modal secara bersama-sama terhadap Economic 

Value Added, ada pengaruh positif tidak signifikan secara parsial terhadap Economic Value Added, 

tidak berpengaruh signifika secara parsial terhadap Economic Value Added Perusahaan Manufaktur 

Indonesia.  

Kata Kunci : Working Capital Efeciency, Struktur Modal, Economic, Economic Value Added   
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ABSTRACT 

 

Patricia Ayu Dewa Yanti / 212021018 / 2025 / The Effect of Working Capital Efficiency and 

Capital Structure on Economic Value Added of Indonesian Manufacturing Companies / 

Financial Management  

 

This study aims to determine the effect of Working Capital Efficiency and Capital Structure on the 

Economic Value Added (EVA) of Indonesian manufacturing companies. The type of research used 

is associative. The sample used consists of 65 manufacturing companies for the period 2019-2023. 

The data used are secondary data obtained from official websites (www.idx.co.id) or through the 

websites of the companies under study. The data collection method employed in this study is 

document analysis. The data analysis technique used is quantitative analysis to test Working Capital 

Efficiency and Capital Structure. Then, statistical analysis is performed using Financial Analysis, 

Chow Test, Hausman Test, Normality Test, Multicollinearity Test, Heteroscedasticity Test, Panel 

Data Test, Multiple Linear Regression, and Hypothesis Testing, which includes F-Test and t-Test. 

The results of the study show that there is a significant effect of Working Capital Efficiency and 

Capital Structure together on Economic Value Added. There is a positive but insignificant effect of 

Working Capital Efficiency and Capital Structure on Economic Value Added. Capital Structure does 

not significantly affect the Economic Value Added of Indonesian manufacturing companies. 

 

Keywords: Working Capital Efficiency, Capital Structure, Economic, Economic Value 

Added.   
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Industri manufaktur di Indonesia berkontribusi terhadap PDB 

maupun pendorong penggerak industri lainnya, peningkatan nilai tersebut  

memiliki  masa  depan  yang  kuat  di  Indonesia,  sehingga  industri 

manufaktur diharapkan menjadi produsen yang bernilai dengan kinerja 

ekonomi yang kuat, karena industri manufaktur menghasilkan mayoritas 

Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia, mendorong banyak terciptanya 

lapangan pekerjaan dan juga menciptakan nilai yang tinggi untuk 

perusahaan (Nengseh, 2024). 

Hal ini didukung dengan adanya data Badan Pusat Statistik dalam 

sektor non-migas, terutama industri pengolahan memainkan peran penting 

dalam pertumbuhan PDB di Indonesia. Sepanjang 2023, Subsektor 

manufaktur seperti industri logam dasar, barang logam, elektronik, optik, 

peralatan listrik, alat angkutan, tembakau, kertas, dan media rekaman 

mengalami pertumbuhan yang konsisten. Berdasarkan data BPS pada 

Triwulan III 2023, sektor industri pengolahan tumbuh sebesar 5,20% 

melebihi pertumbuhan ekonomi yang hanya 4,94% menjadikannya sebagai 

pendorong utama ekonomi Indonesia. Selain itu, sektor manufaktur juga 

berkontribusi besar terhadap investasi dengan menyumbangkan 41,2% dari 

total investasi nasional yang mencapai Rp433,9% triliun pada periode 

Januari-September 2023 yang naik sebesar 18,8% dibandingkan tahun 
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sebelumnya. Di bidang ketenagakerjaan, sektor industri pengolahan 

menyerap 19,35 juta pekerja, atau 13,83% dari total tenaga kerja Indonesia 

(pajakku.com 2024).  

 Era globalisasi dan digitalisasi, industri manufaktur di Indonesia 

dihadapkan pada tantangan yang semakin ketat dari perusahaan manufaktur 

di negara lain, perubahan teknologi yang cepat, serta tuntutan konsumen 

yang semakin tinggi. Dalam menghadapi konteks persaingan bisnis yang 

semakin ketat di era globalisasi, penting bagi perusahaan di Indonesia untuk 

dapat menemukan keseimbangan antara pencapaian tujuan jangka pendek 

dan jangka panjang (Chalid et al., 2024). Mengatasi tantangan tersebut, 

perusahaan manufaktur di Indonesia perlu meningkatkan daya saing dengan 

berinovasi dan dengan  teknologi baru sebagai pendukung. Berbagai inovasi 

yang dapat dilakukan melalui pengembangan produk baru, peningkatan 

proses produksi, dan penerapan model bisnis baru. Sementara itu, dalam 

segi teknologi baru yang dapat digunakan untuk meningkatkan efisensi 

operasional, meningkatkan kualitas produk, dan jangkauan pasar. 

Perusahaan yang tidak mampu beradaptasi dengan pasar yang dinamis 

berisiko tertinggal dari pesaing dan kehilangan pangsa pasar. Sebaliknya, 

perusahaan yang menerima inovasi dan teknologi dengan efektif dapat 

memperoleh keunggulan kompetitif, meningkatkan efisiensi operasional 

dan mendorong pertumbuhan.  

Mempertahankan pertumbuhan yang berkelanjutan, perusahaan-

perusahaan manufaktur harus mampu mengelola berbagai aspek 
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operasional dengan efisien, salah satunya adalah pengelolaan modal kerja. 

Efisiensi modal kerja yang baik dapat meningkatkan kinerja keuangan dan 

menciptakan nilai tambah yang signifikan bagi Perusahaan, yang tercermin 

dalam indikator Economic Value Added (EVA) (Prameswari dan Handini, 

2024). 

Pada penelitian ini perusahaan manufaktur yang akan diteliti 

merupakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Perusahaan Manufaktur yang terdiri dari 3 sektor yaitu sektor industri dasar 

dan kimia, aneka industri, dan industri barang konsumsi, Berikut jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat 

dilihat tabel di bawah ini: 

Gambar I. 1  

Pertumbuhan Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa  Efek   

                                             Indonesia 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh penulis 2024 
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 Berdasarkan Gambar I.1 menunjukan pada tahun 2019 jumlah 

Perusahaan manufaktur sebanyak 181 perusahaan, pada tahun 2020 

perusahaan manufaktur mengalami kenaikan sejumlah 15 perusahaan 

menjadi 196 perusahaan, kemudian pada tahun 2021 jumlah perusahaan 

manufaktur mengalami peningkatan kembali yaitu sebanyak 18 perusahaan 

menjadi 214, lalu pada tahun 2022 mengalami peningkatan kembali 

sebanyak 13 perusahaan menjadi 227 perusahaan manufaktur dan pada 

tahun 2023 mengalami penurunan dengan jumlah 220 perusahaan 

manufaktur  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

EVA merupakan analisis penilaian yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan nilai tambah ekonomis bagi para investor 

(Jannah et al., 2024). Economic Value Added adalah suatu sistem 

manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu 

perusahaan, nilai EVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan 

memperoleh laba karena tingkat pengembalian melebihi biaya modalnya, 

apabila perusahaan memutuskan untuk tidak menahan labanya dalam 

bentuk laba ditahan, perusahaan akan membagikan labanya sebagai dividen 

kepada para pemegang saham. Semakin tinggi laba yang diperoleh 

perusahaan, maka semakin tinggi pula dividen yang diperoleh oleh 

pemegang saham (Delia dan Sidik, 2022).  

 Economic Value Added (EVA) merupakan relevansi yang paling 

cocok digunakan untuk mengukur efisiensi pengelolaan sumber daya 

perusahaan termasuk modal kerja dalam mencapai penciptaan nilai yang 
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berkelanjutan. Penelitian ini menghubungan Working Capital Efficiency 

dengan EVA, modal kerja yang dikelola dengan baik dapat mengurangi 

biaya modal dan meningkatkan efisiensi operasional. EVA sebagai ukuran 

nilai perusahaan dapat memberikan gambaran yang lebih jelas dalam 

pengelolaan modal kerja yang dapat mempengaruhi penciptaan 

penambahan nilai.  

Menurut Bhatia et al (2024)  dalam penelitiannya Working Capital 

Efficiency dapat diukur dari laporan keuangan, melalui laporan keuangan 

perusahaan akan dihitung sejumlah pengukuran sebagai suatu penilaian 

efisiensi modal kerja. Banyaknya penelitian  telah mengeksplorasi berbagai 

metode untuk mengukur WCE adalah Cash Conversion Cycle (CCC), yang 

mempertimbangkan waktu untuk mengubah sumber daya menjadi uang 

tunai. Menurut (Kumar et at, 2024) CCC telah diterima secara luas karena 

kemampuannya untuk meringkas komponen-komponen modal kerja 

pengelolaan perusahaan menyangkut banyak aspek dalam perusahaan 

terutama mengenai manajemen terhadap sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan. Salah satu sumber daya yang dimiliki perusahaan tersebut 

adalah modal kerja (working capital), yang termasuk dalam indikator 

pengukurannya yang meliputi hari penerimaan (Days Receivables), hari 

persediaan (Days Inventory),  hari utang usaha (Days Payables), dan Net 

Trade Cycle (NTC) (Chattima et al, 2024). Metode CCC digunakan sebagai 

pengukuran karena sesuai dengan indikator untuk menganalisis seberapa 

baik perusahaan mengelola siklus kasnya, menurut (Kiymaz et al., 2024)  
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menganalisis CCC perusahaan dapat mengidentifikasi area yang 

memerlukan perbaikan dalam pengelolaan modal kerja, yang pada akhirnya 

dapat meningkatkan efisiensi operasionalnya (Kiymaz et al., 2024).  

Net Trade Cycle merupakan rasio yang mengukur rata-rata waktu 

yang diperlukan antara pembayaran bahan baku dan penerimaan 

pembayaran dari penjualan  (Chattima et al,. 2024).  

Struktur Modal perusahaan merujuk pada cara perusahaan 

membiayai operasionalnya melalui kombinasi antara utang dan ekuitas. 

Semakin efisien perusahaan dalam mengelola modal semakin baik pula 

kinerja keuangannya karena modal merupakan salah satu pendanaan yang 

penting bagi kelangsungan aktivitas operasional perusahaan (PRuhiyat & 

Kurniawan, 2024). Perusahaan yang memiliki total liabilitas melebihi total 

asetnya dianggap tidak solvabel artinya perusahaan tersebut tidak mampu 

membayar kewajiban-kewajibannya ketika dilikuidasi. Rasio solvabilitas 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjangnya (Zul Safar, 2020).  

Menurut Pradita (2025) ada beberapa macam rasio solvabilitas yaitu 

Debt Ratio, Debt to Equity Ratio, dan Long Term Debt to Equity Ratio. Pada 

penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang yang 

dimiliki oleh perusahaan dengan modal atau ekuitas yang dimiliki oleh 

pemegang saham. Rasio ini berfungsi untuk menilai sejauh mana modal 

yang dimiliki oleh perusahaan cukup untuk membayar utang-utang yang 
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ada, dengan kata lain rasio ini memberikan gambaran mengenai struktur 

perusahaan.  

 

Gambar I. 2  

Rata-rata Economic Value Added Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023. 

 

Sumber: Data diolah penulis 2024 

Pada Gambar 1.2 data EVA tahun 2019-2023 menunjukkan rata-rata 

EVA pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

cenderung berfluktuasi pada setiap tahunnya. Rata-rata EVA dimulai pada 

tahun 2019 adalah sebesar 138,85%, kemudian pada tahun 2020 mencapai 

mengalami peningkatan sebesar 121,15% menjadi 260%, lalu pada tahun 

2021 mengalami penurunan sebanyak 37%  menjadi 223%, pada tahun 2022 

kembali mengalami penurunan kembali sebanyak 29% menja di 194%, dan 

pada tahun 2023 juga mengalami penurunan sebanyak 26% menjadi 168%.  

Dengan demikian, sejak tahun 2021 terlihat adanya kecenderungan 
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penurunan EVA secara konsisten. Penurunan ini kemungkinan dipengaruhi 

oleh berbagai faktor, salah satunya adalah melemahnya nilai tukar Rupiah 

terhadap mata uang asing khususnya Dolar Amerika Serikat, ketidakstabilan 

kurs ini meningkatkan biaya operasional, khususnya bagi perusahaan 

manufaktur yang bergantung pada impor bahan baku. Depresiasi rupiah 

yang terus berlanjut hingga mendekati Rp16.000 per dolar AS turut 

memperburuk efisiensi penggunaan modal kerja dan daya saing industri 

(Arief, 2023). Kenaikan biaya akibat depresiasi Rupiah turut berkontribusi 

terhadap penurunan efisiensi penggunaan modal kerja dan berkurangnya 

nilai tambah ekonomis (EVA) yang mampu dihasilkan perusahaan. Oleh 

karena itu, dari data tersebut dipahami bahwa EVA membutuhkan evaluasi 

dan pengawasan pada setiap periodenya.  

Mengamati data dari perkembangan EVA pada perusahaan 

manufaktur di atas, bahwasanya dibutuhkan tinjauan secara lebih spesifik 

mengenai aspek efisiensi modal kerja pada perusahaan manufaktur. Berikut 

ini pada Gambar I.3 Net Trade Cycle (NTC) pada Perusahaan Manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.  
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Gambar I. 3  

Rata-rata NTC Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023. 

 

Sumber: Data diolah Penulis 2024 

Berdasarkan Gambar 1.3 terlihat bahwa rata-rata Net Trade Cycle 

(NTC) pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2019-2023 berfluktuasi. Kurun waktu 5 tahun dimulai pada 

tahun 2019 mencapai angka 138,38, lalu pada tahun 2020 mengalami 

peningkatan sebesar 19,79, pada tahun 2021 mengalami penurunan 

sebanyak 21,98, kemudian pada tahun 2022 juga mengalami penurunan 

sebanyak 18,78, dan pada tahun 2023 mengalami penurunan kembali 

sebanyak 4,7. Dengan demikian fluktuasi pada NTC menunjukkan adanya 

penurunan dalam pengelolaan modal kerja perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu melakukan evaluasi mendalam untuk menemukan 

keseimbangan yang tepat antara meningkatkan efisiensi operasional pada 

perusahaan manufaktur diharapkan dengan mencermati perkembangan dan 

penilaian dari Working Capital Efficiency pada setiap periodenya.  
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Gambar 1.4 

Rata-rata DER Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023 

 

 

   Sumber: Data diolah penulis, 2024 

 

Berdasarkan Gambar 1.4 terlihat bahwa rata-rata DER pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2019-2023 berfluktuasi. Dalam kurun waktu 5 tahun rata-rata Debt to Equity 

Ratio dimulai pada tahun 2019 mencapai angka 0,732% kemudian 

mengalami penurunan sebanyak 0,05%, lalu pada tahun 2020 penurunan 

kembali sebesar 0,026%, kemudian pada tahun 2021 mengalami penurunan 

sebanyak 0,034%. Pada tahun 2022 mengalami penurunan kembali sebesar 

0,017%, dan terakhir pada tahun 2023 mengalami penurunan sebesar 

0,088%. Dengan demikian fluktuasi pada DER adanya penurunan dari tahun 

ke tahun perlu dianalisis apakah berpengaruh positif atau negatif terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi yang lebih besar 

melalui peningkatan yang tercermin pada EVA.  
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Penelitian sebelumnya yang dilakukan Bhatia et al., (2024) 

berpendapat hasil bahwa NTC berpengaruh negatif dan signifikan terdahap 

Economic Value Added (EVA), berbeda pendapat dengan penelitian yang 

dilakukan Maeenuddin et al., (2020) berpendapat bahwa NTC memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap momentum Economic Value Added 

(EVA) berbeda pendapat dengan penelitian (Balteș & Pavel, 2020)  

menyatakan bahwa Working Capital berpegaruh positif dan signifikan 

terhadap EVA. Penelitian terdahulu oleh  (Chattima et al,. 2024) 

menyatakan bahwa CCC memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap 

Economic Value Added (EVA). 

Penelitian yang dilakukan oleh Muthahhari et al (2018) menyatakan 

bahwa DER berpengaruh negatif terhadap EVA, berbeda pendapat dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Rahma, 2019) menyatakan bahwa DER 

memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Economic Value 

Added, berbeda pendapat dengan penelitian yang dilakukan oleh Diana et al 

(2021) menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap EVA yang 

mengindikasikan bahwa perubahan struktur modal tidak menyebabkan 

perubahan signifikan pada nilai tambah ekonomi.  

Berdasarkan latar belakang diatas peneliti tertarik untuk melakukan 

sebuah penelitian dengan judul “Pengaruh Working Capital Efficiency 

Dan Struktur Modal Terhadap Economic Value Added (EVA) Pada 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 
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B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka penulis dapat 

merumuskan pokok masalahnya sebagai berikut:  

1. Adakah pengaruh signifikan  Working Capital Efficiency Dan Struktur 

Modal terhadap Economic Value Added (EVA) Perusahaan Manufaktur 

Indonesia?  

2. Adakah pengaruh signifikan Working Capital Efficiency terhadap 

Economic Value Added (EVA) Perusahaan Manufaktur Indonesia?  

3. Adakah pengaruh signifikan Struktur Modal terhadap Economic 

ValueAdded (EVA) Perusahaan Manufaktur Indonesia?  

 

C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk dapat mengetahui dan menganalisis pengaruh Working Capital 

Efficiency terhadap Economic Value Added (EVA). 

2. Untuk mengetahui pengaruh dan menganalisis Working Capital 

Efficiency terhadap Economic Value Added (EVA). 

3. Untuk mengetahui pengaruh dan menganalisis Struktur Modal terhadap 

Economic Value Added (EVA). 

 

D. Manfaat Penelitian  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan manfaat 

untuk berbagai pihak yang berkepentingan diantaranya sebagai berikut:  
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1. Manfaat bagi Penulis 

Bagi penulis penelitian ini diharapkan dapat menambahkan 

wawasan dan pengetahuan tentang pengaruh Working Capital 

Efficiency terhadap Economic Value Added (EVA) Perusahaan 

Manufaktur Indonesia Periode 2019-2023. Selain itu, penelitian ini 

juga dapat menambah keterampilan peneliti khususnya dalam 

bidang manajemen keuangan. 

 

2. Manfaat bagi perusahaan  

Bagi perusahaan penelitian diharapkan dapat digunakan 

sebagai acuan untuk selalu memperhatikan Economic Value Added 

(EVA) didalam Perusahaan Manufaktur Indonesia. 

 

3. Bagi Almamater Universitas  

Bagi almamater penelitian ini diharapkan dapat menambah 

informasi, wawasan dan referensi bagi semua pihak Universitas 

Muhammadiyah Palembang, Khususnya dalam bidang Manajemen 

Keuangan. 
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