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Abstract: The purpose of this research is to know the effect of working capital management
and leverage as moderator variable on firm performance on manufacturing company that
listed on BEI from 2015-2017. This research used 177 sample that were selected by using
purposive sampling method in three years. This research uses SPSS software version 21 to
analysing the hypothesis. The result of this research showed that there is a positive and
significant effect of working capital management on firm performance, however there is no
significant effect of leverage as moderator variable on firm performance.
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Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh working capital
management dan leverage sebagai variabel moderasi terhadap firm performance pada
perusshaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2017.
Penelitian ini menggunakan 177 sampel yang diseleks dengan menggunakan metode
purposive sampling selama tiga tahun. Penelitian ini menggunakan software SPSS ver. 21
dalam menganalisis hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa working capital
management berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm performance, sedangkan
leverage sebagai variabel moderasi antara working capital management terhadap firm
performance tidak berpengaruh secara signifikan. Saran yang dapat dianjurkan kepada
peneliti selanjutnya adalah menambah jumlah sampel dan menambah variabel independen
lain seperti, cash conversion cycle, dan sales growth untuk mendapatkan hasil penelitian yang
lebih baik.

Kata kunci: working capital management, leverage, firm performance

L atar Belakang

Untuk bertahan dalam persaingan di era modern ini, sangat dibutuhkan nilai
kompetitif perusahaan untuk dapat bersaing dengan kompetitor lain. Perusahaan harus
meningkatkan modal kerja untuk meningkatkan performa perusahaan. Dalam kegiatan
usahanya, sebuah perusahaan menggunakan moda yang berupa hutang jangka panjang dan
hutang jangka pendek atau sumber lainnya yang memiliki waktu jatuh tempo kurang dari satu
tahun. Working capital management sangat penting karena hasilnya mempengaruhi firm
performance dan perusahaan ditinjau untuk mengelola modal kerja untuk meningkatkan
likuiditas dan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham(Nobanee & Ellili, 2015).

Firm performance merupakan tolak ukur suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dan
mengukur firm risk yang menjadi tolak ukur untuk mengkaji secara keseluruhan performa
perusahaan dan mempersiapkan rencana untuk menghilangkan resiko tersebut (Forghani,
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Shirazipour, & Hosseini, 2013). Pengelolaan aset dan hutang memerlukan analisis yang
seksama, karena pengelolaan modal kerja berpengaruh terhadap kinerja suatu perusahaan.
Keputusan investasi yang meningkatkan profitabilitas akan meningkatkan resikonya dan juga
sebaliknya (Ramadhan, Hasan, & Efni, 2017).

Working capital management bertujuan untuk memberi keseimbangan antara masing-
masing komponen moda kerja. Tanpa adanya keseimbangan antar komponen tersebut
perusahaan tidak bisa berkembang (Jana, 2018). Laporan keuangan penting untuk menilal
suatu perusahaan, untuk memaksimalkan kinerja perusahaan harus menghilangkan hambatan
dengan menerapkan kebijakan manajemen modal.

Terdapat kesenjangan informasi mengenai pengaruh working capital management
terhadap firm performance. Hasil negatif didapat dari kurangnya tingkat modal kerja. Sebuah
perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan kapasitasnya untuk mendapatkan keuntungan
yang maksimal. Jika gagal dalam kelanjutan produksinya bisa menimbulkan berbagai
masalah yang menimbulkan kerugian.

Sedangkan terdapat hubungan positif antara pengaruh working capital management
terhadap firm performance dimana sklus perdagangan bersih, perputaran persediaan,
perputaran piutang dan siklus konversi kas memiliki pengaruh signifikan terhadap firm
performance (Ramadhan et al., 2017). Managjemen moda kerja harus dikerjakan secara
efisien untuk meningkatkan laba operasi perusahaan manufaktur, karena sebagian besar aset
perusahaan manufaktur adalah aset lancer (Ahmad, Malik, Nadeem, & Hamad, 2014).

Leverage adalah variabel yang sangat penting untuk mengindikasikan kemampuan
perusahaan dalam menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap untuk
meningkatkan penghasilan bagi perusahaan dan juga untuk mengidentifikas apakah leverage
dapat mempengaruhi hubungan antara working capital management terhadap firm
performance. Cara perusahaan mencapai leverage dengan menggunakan hutang, kreditor
melihat dana yang disediakan pemilik sebagai penjamin resiko, dan jika perusahaan
menghasilkan lebih banyak pada investasi yang dibiayai oleh dana pinjaman dibandingkan
dengan membayar bunga (Taani, 2012).

Terdapat ketimpangan informasi dalam penelitian tentang hubungan leverage dengan
firm performance. Leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan (Khafa &
Laksito, 2015). Pengaruh ini disebabkan karena hutang yang besar bisa mengurangi paak
sehingga meningkatkan nilai aktiva untuk membiayai segala biaya operasi usaha dengan
tujuan untuk meningkatkan profitabilitas. Tapi dapat terjadi kondis tidak berpengaruh
dikarenakan kebijakan hutang perusahaan tidak menunjukan peningkatan firm performance
(Hamid, Kusrina, & Wardoyo, 2015).

Kajian Teori

Teori keagenan menurut Modigliani dan Miller menjelaskan bahwa pasar modal yang
sempurna (tanpa asimetri informasi, tanpa pajak, dan tanpa biaya transaksi) nilai dari setiap
perusahaan tidak bergantung pada keputusan pembiayaan. Jika ada pajak yang berlaku dalam
pasar modal yang sempurna, maka nilai perusahaan bias ditingkatkan dengan mengubah
struktur modal. Teori ini menunjukkan bahwa perusahaan besar lebih jarang gaga karena
factor kredit perdagangan. Perusahaan besar akan mempunyai akses melakukan pinjaman
berupa hutang, untuk mengurangi kewagjiban paak yang dibayarkan. Leverage
menguntungkan bagi pemegang saham selama bisa menghasilkan pengembalian yang lebih
tinggi daripada dana pinjaman.

Teori pecking order didasarkan pada asimetri informasi dimana mangjer perusahaan
memiliki lebih banyak informasi mengenai nila perusahaan dibandingkan dengan investor.
Perusahaan lebih mengandalkan pembiayaan internal dalam kasus kebutuhan dana eksternal.
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Mangjemen fokus pada pendanaan internal dan baru akan menggunakan pembiayaan
eksternal jika diperlukan sebagai tindakan defensif dalam periode keuangan yang esktrem.
Manajemen lebih memfokuskan laba ditahan kemudian menerbitkan hutang yang terakhir
akan menerbitkan ekuitas untuk menjadi sumber pendanaan.

Working capital management adalah peran seorang manger dalam mengambil
keputusan mengenai pengelolaan keuangan dalam suatu perusahaan. Mangjer memegang
peran krusiad yaitu menjaga likuiditas yang cukup untuk operasi bisnis sehari-hari untuk
memastikan bahwa perusahaan dapat berjalan dengan lancar dan memenuhi kewajibannya
(Waema & Nasieku, 2016). Kebijakan modal kerja dibedakan menjadi dua, yaitu kebijakan
modal kerja konservatif dan kebijakan modal kerja agresif. Kebijakan modal kerja
konservatif menawarkan risk dan return yang rendah, sementara kebijakan moda kerja
agresif menawarkan risk dan return yang tinggi.

Firm performance adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menjaga kelangsungan
perusahaan dengan mencerminkan kondis suatu perusahaan yang sedang berjalan. Firm
performance banyak dipengaruhi dari aspek teknologi dan inovasi, karena pada era modern
ini banyak muncul pesaing baru yang memiliki ide-ide yang lebih inovatif dan Iebih mudah
diakses. Komponen yang terdapat dalam firm performance, yaitu: Inventory, Account
Receivable, Return on Asset, Account Payable, Return on Equity, Gross Profit, Firm Sze,
Firm Age.

Leverage adalah seberapa besar hutang yang digunakan dan seberapa besar dana
eksternal yang digunakan oleh perusahaan. Beberapa cara yang dapat digunakan perusahaan,
yaitu melakukan peminjaman dana, membeli fixed asset, dan lainnya (Hassan et al., 2014).
Menurut trade-off theory, pasar sempurna merupakan pasar yang tidak dikenakan paak,
perusahaan memperoleh keuntungan dari pasar sempurna berupa pembayaran bunga tanpa
pembayaran pajak bunga.

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut:

X = Working Capital H1
Management

Y = Firm Performance

H.

M = Leverage

Gambar Kerangka Pemikiran

Hi : Working capital management memiliki pengaruh positif terhadap firm
performance.
H2 : Leverage memoderasi pengaruh positif antara working capital management

terhadap firm performance.
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M etodologi

Jenis penelitian yang digunakan yaitu penelitian deskriptif. Populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2015-2017
secara berturut-turut dengan total 137 perusahaan dan sampel dalam penelitian ini adalah
sebanyak 59 perusahaan. Teknik pemilihan sampel yang digunakan adalah teknik purposive
sampling. Kriteria yang ditentukan antara lain: 1) Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2017 secara berturut-turut. 2) Perusahaan
manufaktur yang menyajikan data laporan keuangan lengkap dan sesuai dengan PSAK. 3)
Perusahaan manufaktur yang mengalami laba secara berturut-turut pada periode 2015-
2017.4) Perusahaan manufaktur yang tidak melakukan merger pada periode 2015-2017. 5)
Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuanganya dalam mata uang rupiah pada
periode 2015-2017.

Pada penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah firm performance.
Pengukuran ini dilakukan dengan menggunakan rasio Return on Equity(ROE) sebagai
berikut:

EBIT
ROE=

Equity

Variabel independen working capital management diukur menggunakan Working Capital
Policy (WCP) sebagai berikut:

Total Current Asset

WCM =
Total Asset

Variabel moderasi leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio(DER) sebagai berikut

Total Liabilities
DER =

Equity
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Penelitian ini diolah menggunakan IBM Statistical Product and Service Solutions (SPSS)
for Windows

Version 21"dalam mengolah dan menganalisis data. Dilakukan pengujian Statistik
Deskriptif, uji Asums Klasik yang terdiri dari Uji Normalitas, Uji Multikolinieritas, Uji
Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelaasi. Dilakukan pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan uji Parsial (t), uji Simultan (F), uji Koefisien Determinasi (R?), dan uji MRA
(Moderated Regression Analysis).

Hasil Uji Statistik
Statistik deskriptif memberikan suatu gambaran atau deskrips terkait data dari nila
rata-rata (mean), nilai tengah (median), standar deviasi. Hasil pengujian disgjikan pada tabel
berikut:
Tabel 1
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROE 177 ,0022 ,4096 ,143724 ,0927010
LEV 177 ,0761 2,1944 , 720207 ,5003910
WCM 177 ,1919 ,8999 ,556107 , 1533079
Valid N (listwise) 177

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS Version 21

Variabel dependen yaitu firm performance (Y) yang dihitung dengan rumus Return
on Equity, nilal terendah dari Return on Equity sebesar 0,0022 yang merupakan nila dari PT
Indospring Tbk. pada tahun 2015, nilai tertinggi dari Return on Equity sebesar 0,4096 yang
merupakan nilai dari PT MERCK Tbk. pada tahun 2015, nilai rata-rata untuk Return on
Equity sebesar 0,143724 dengan standar deviasi bagi Return on Equity sebesar 0,0927010
dari 59 perusahaan (177 sampel) yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada tahun
2015-2017. Variabel independen yaitu working capital management (X) yang dihitung
dengan rumusWorking Capital Policy, nilai terendah dari Working Capital Policysebesar
0,1919 yang merupakan nilai dari PT Semen Baturaja Tbk. pada tahun 2016, nilai tertinggi
dari Working Capital Policy sebesar 0,8999 yang merupakan nilai dari PT Delta Djakarta
Tbk. padatahun 2017, nilai rata-rata untukWorking Capital Policy sebesar 0,556107 dengan
standar devias bagi Working Capital Policy sebesar 0,1533079 dari 59 perusahaan (177
sampel) yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2015-2017. Variabel
moderator yaitu leverage (M) yang dihitung dengan rumus Debt to Equity Ratio (DER),
nilai terendah dari Debt to Equity Ratio sebesar 0,0761 yang merupakan nilai dari PT
Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Thk. pada tahun 2015, nilai tertinggi dari Debt to
Equity Ratio sebesar 2,1944 yang merupakan nilai dari PT Ricky Putra Globalindo Tbk.
pada tahun 2017, nilai rata-rata bagi Debt to Equity Ratio sebesar 0,720207 dengan standar
deviasi bagi Debt to Equity Ratio sebesar 0,5003910 dari 59 perusahaan (177 sampel) yang
terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2015-2017.
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Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dilakukan pengujian asums klasik. Uji
Normalitas dilakukan menggunakan uji One-sample Kolomogorov-Smirnov. Nilai sig.(2-
tailed) sebesar 0,417> 0,05 yang artinya data penelitian ini tela terdistribusi dengan normal.
Uji Multikolonieritas, dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan VIF. Dari hasil
pengolahan data, diperoleh nilai tolerance > 0,10 dan nila VIF < 10 untuk semua variabel,
maka persamaan regresi tidak menggandung masalah multikolinieritas.  Uji
Heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan metode uji parkdengan melihat nila
signifikansinya, hasil pengolahan menunjukkan nilai signifikansi > 0,05 untuk semua
variabel, maka model regress dianggap bak dan tidak mengandung masalah
heteroskedastisitas. Uji Autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson (DW), hasil
pengolahan data menghasilkan nilac DW sebesar 1,887 untuk regres dengan variabel
moderasi. Angka tersebut terletak diantara batas atas (dU) dan nilai 4-dU sehingga dapat
disimpulkan bahwa persamaan model regresi tidak terdapat masal ahautokorelasi.

Uji Regresi Linier Berganda bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat adanya
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Model regresi dapat disimpulkan
sebagal berikut :

ROE = 0,007 + 0,234WCM + ¢

Konstanta sebesar 0,007 berarti jika variabel working capital management yang
disimbolkan dengan WCM nilainya 0, maka variabel kebijakan dividen yang disimbolkan
dengan ROE nilainya adalah 0,007.

Variabel independen working capital management (WCM) memiliki nilai koefisien
sebesar 0,234. Nilai koefisien ini menggambarkan bahwa setiap peningkatan WCM sebesar
satu satuan, maka ROE akan mengalami peningkatan sebesar 0,234 dengan asumsi nilai
variabel independen lain tidak mengalami perubahan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin
besar WCM suatu perusahaan, maka ROE juga semakin besar.

ROE = 0,003 + 0,298WCM + 0.019LEV — 0,135WCM_LEV+ =

Konstanta sebesar 0,003 yang berarti jika WCM, LEV, WCM_LEV nilainya adalah 0, maka
ROE nilainya adalah 0,003.

Variabel independen working capital management (WCM) mempunya nilai
koefisien sebesar 0,298. Setigp peningkatan WCM sebesar satu satuan, maka ROE akan
mengalami peningkatan sebesar 0,298 dengan asumsi nilai variabel independen lain tidak
mengalami perubahan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar WCM suatu perusahaan,
maka ROE akan semakin besar.

Variabel moderas leverage (LEV) memiliki nila koefisien sebesar 0,019. Koefisien
tersebut memiliki nilai positif, berarti terjadi hubungan yang searah antara leverage dengan
firm performance. Apabila terjadi peningkatan pada LEV , maka ROE akan mengalami
peningkatan sebesar 0,019 dengan asumsi nilai variabel independen lainnya tidak
mengalami perubahan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar LEV suatu perusahaan,
maka ROE juga akan meningkat.

Variabel independen working capital management (WCM) yang dimoderasi
menggunakan variabel leverage (LEV) yang dirumuskan sebagai WCM_LEV memiliki nilai
koefisien sebesar -0,135. Koefisien tersebut memiliki nilai yang negatif, yaitu terjadi
hubungan yang tidak searah antara WCM_LEV dengan ROE (Return on Equity). Apabila
terjadi peningkatan pada variabel working capital management yang dimoderasi dengan
leverage (WCM_LEV) sebesar satu satuan, maka ROE akan mengalami penurunan sebesar
0,135. Artinya, apabila working capital management dimoderasi dengan variabel leverage
meningkat, maka nilai ROE akan menurun.

Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) dilakukan untuk melihat seberapa besar korelasi
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antara variabel independen pada variabel dependen. nilai dari adjusted R square (R2) yang
didapat adalah 0,145. Artinya, variabel independen profitabilitas, likuiditas dan resiko bisnis
dalam penelitian ini dapat menjelaskan variabel dependen kebijakan dividen sebesar 14,5%.
Nilal sisasebesar 85,5% dijelaskan oleh faktor-faktor diluar variabel independen.

Uji Simultan (Uji F) dilakukan untuk melihat apakah terdapat pengaruh secara
bersama-sama variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai Sig. yang dihasilkan < 0,05.
Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa variabel- variabel berpengaruh secara simultan
terhadap variabel dependen.

Uji Parsia (Uji t) dilakukan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secaraindividual. Hasil uji parsia adalah sebagai berikut:

Tabel 2
Hasil Uji t Ha
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,007 ,015 ,488 626
1
Lag_ WCM ,234 ,045 ,367 5,206 ,000

a. Dependent Variable: Lag_ROE

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS Version 21

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients  Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) ,003 ,022 -,142 ,887
Lag_WCM ,298 ,065 467 4,569 ,000
! Lag_LEV ,019 ,039 ,095 ,489 ,626
WCM_LEV -,135 ,108 -,264 -1,257 ,210

a. Dependent Variable: Lag_ROE

Tabel 3
Hasi Uji t Ho

Sumber: Hasil pengolahan data SPSS Version 21
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Hasil uji t menunjukkan variabel working capital management memiliki nilai t 5,206
pada tingkat signifikansi 0,05 nilainya sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil
dari tingkat signifikansi yang ditentukan, yaitu 0,05. Sehingga dapat diambil kesimpulan
bahwa H1 dapat diterima, yang artinya variabel working capital management memiliki
pengaruh yang positif signifikan terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI periode 2015-2017.

Variabel working capital management yang dimoderasi dengan variabel leverage
(WCM_LEV) memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap variabel firm
performance (ROE). Hal ini dapat dilihat dari hasil nilai t hitung pada variabel WCM_LEV
yang negatif sebesar -0,135 dan nilai sig sebesar 0,210 lebih besar dari tingkat signifikansi
yang ditentukan (0,210> 0,05), sehingga Hzditolak.

Hasil pengujian dapat dilihat bahwa variabel moderator leverage (LEV) memiliki
nilai signifikan pada 0,626. Nilai signifikansi tersebut lebih dari tingkat signifikansi yang
ditentukan, yaitu 0,05. Sehingga dapat dikatakan bahwa pengaruhnya tidak signifikan.
Variabel moderasi ini termasuk dalam jenis homologizer moderator.

Diskusi

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan untuk penelitian ini untuk
memperoleh bukti empiris mengenai ada atau tidak ada pengaruh variabel leverage yang
dihitung dengan rumus Debt to Equity Ratio sebagai variabel moderas hubungan antara
variabel working capital management yang dihitung dengan rumus Working Capital Policy
terhadap firm performance yang dihitung dengan rumus Return on Equity pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) selama periode 2015-2017 berturut
— turut.

Pengujian variabel working capital management menunjukan bahwa working capital
management berpengaruh secara signifikan terhadap firm performance. Dalam uji regresi
yang kedua, jika variabel leverage dimasukan sebagal variabel moderasi, nilai working
capital management juga tetap signifikan. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
working capital management berpengaruh terhadap firm performance, hasil ini sesua
dengan pendlitian yang dilakukan oleh Firmansyah et al. (2018). Hal ini dapat terjadi jika
perusshaan menggunakan kebijakan moda kerja yang bersifat konservatif, yaitu jika
menggunakan aset lancar yang tinggi, maka resiko suatu perusahaan akan semakin rendah
sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan.

Pengujian variabel leverage sebagai variabel moderasi menunjukan bahwa leverage
merupakan variabel moderasi potensial (homologizer moderator) dalam hubungan antara
working capital management terhadap firm performance, hasil ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Khan et al. (2018). Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa
perusahaan memakai lebih banyak pendanaan secara eksternal seperti hutang yang
digunakan untuk meningkatkan kebijakan modal kerja, tetapi dana eksternal yang disalurkan
oleh manger lebih banyak untuk keperluan jangka pendek yang menyebabkan penurunan
kinerja suatu perusahaan.

Penutup

Bedasarkan hasil pengujian data dalam penelitian ini, firm performance perusahaan
manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017
menunjukkan bahwa firm performance dipengaruhi oleh working capital management yang
diinteraksikan oleh leverage.

Penelitian ini tentunya memiliki keterbatasan atau kelemahan yang memerlukan
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pengembangan dan perbaikan untuk penelitian selanjutnya di masa yang akan datang.
Berikut adalah keterbatasan penelitian ini, yaitu 1) Keterbatasan dalam pemilihan sampel
dikarenakan peneliti hanya menggunakan sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2017. Hal ini menyebabkan hasil penelitian
kurang dapat digunakan sebagai indikator perusahaan selain manufaktur. 2) Penelitian ini
hanya menggunakan 1 variabel independen yaitu working capital management, serta 1
variabel moderasi yaitu leverage. Pendliti tidak meneliti variabel — variabel lain diluar
variabel yang diteliti yang juga diduga dapat mempengaruhi variabel dependen firm
performance.

Berdasarkan keterbatasan yang telah disebutkan, maka peneliti akan memberikan
beberapa saran yang dapat membantu penelitian selanjutnya, yaitu 1) Penelitian selanjutnya
dapat menambah sampel secara luas dari sektor-sektor perusahaan lainya diluar perusahaan
manufaktur. 2) Penelitian selanjutnya dapat menambah periode penelitian agar tidak hanya
terbatas dalam periode tiga tahun agar penelitian dapat menggambarkan secara luas keadaan
yang sebenarnya. 3) Pendlitian selanjutnya dapat menambah variabel-variabel lain yang
diduga juga mempengaruhi variabel kebijakan dividen.
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