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was 6 out of 11 pharmaceutical companies listed on the IDX. The t-test results
indicate that working capital has a significant effect on frim value, as shown
by the t-statistic being greater than the t-table value (2.2369 > 2.0345) and a
significance value of (0.0322<0.05). Meanwhile, accounts receivable turnover
has no significant effect on firm value, indicated by the t-statistic being smaller
than the t-table value (0.2495 < 2.0345) and a significance value of (0.8045 >
0.05). The F-test results show that working capital and accounts receivable
turnovr simultaneously have no significant effect on frim value, as the F-
statistic is smaller than the F-table value (2.8991 < 3.208) with a significance
value of (0.0692 > 0.05).
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal kerja dan perputaran piutang terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-
2022. Metode penelitian yang digunakan adalah metode kuantitatif dengan pendekatan analisis regresi data
panel, menggunakan program Eviews 12. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling. Berdasarkan kriteria diperoleh jumlah sampel 6 dari 11 perusahaan farmasi yang terdaftar di BEIL.
Hasil penelitian uji t menunjukkan bahwa modal kerja berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
hasil perhitungan uji t diperoleh t-hitung lebih besar dari t-tabel (2.2369 > 2.0345) dan nilai signifikan
(0,0322 < 0,05). Sedangkan perputaran piutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
Hasil perhitungan uji t diperoleh t-hitung < t-tabel (0.2495 < 2.0345) dan nilai signifikan (0,8045 > 0,05).
Hasil penelitian uji F menunjukkan bahwa modal kerja dan perputaran piutang secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil perhitungan uji F diperoleh F-hitung < F-tabel
(2,8991 < 3,208) dan nilai signifikan (0,0692 > 0,05).

Kata Kunci : Modal Kerja, Perputaran Piutang, Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Modal kerja yang efisien dapat meningkatkan kinerja perusahaan, yang pada akhirnya
berdampak pada nilai perusahaan dimata investor. Sebaliknya Pengelolaan modal kerja yang tidak
tepat dapat menyebabkan terganggunya operasional dan penurunan kepercayaan pasar.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Herdiana et al., (2019) yang berjudul “Pengaruh
perputaran modal kerja terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi”
ditemukan bahwa modal kerja tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Sudrajat (2023) yang berjudul “Pengaruh likuiditas,
modal kerja, dan perputaran piutang terhadap nilai perusahaan”. Yang menyatakan bahwa faktor
lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu perputaran piutang

Selain modal kerja, aspek lain yang memengaruhi nilai perusahaan adalah efektivitas
pengelolaan piutang, yang dapat diukur melalui rasio perputaran piutang. Rasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan memperoleh kas dari penjualan kredit. Hal ini berdampak positif terhadap
likuiditas dan stabilitas keuangan perusahaan. Piutang muncul karena adanya penjualan yang
dilakukan secara kredit. Semakin besar perputaran piutang semakin besar investasi dalam piutang
yang berakibat akan semakin besar risiko ataupun dana yang dikeluarkan. Didalam modal kerja
terdapat saldo piutang yang bersumber dari penjualan perusahaan, yang nantinya memiliki hak
untuk meminta piutangnya tersebut. Apabila piutang tidak disegera ditagih maka akan
mempengaruhi pembiayaan operasional perusahaan dan kemungkinan menjadi piutang tidak
tertagih yang nantinya juga membebani biaya yang harus dikeluarkan perusahaan (Estetika, 2021).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama 2017-2022 sebagai berikut :

Tabel 1. 1
Daftar Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

NO KODE NAMA PERUSAHAAN

1 DVLA DARYA VARTA TABORATIROA TBE

2 INAF INDOFARMA TBK

3 KAEF KIMIA FARMA TBE

4 KLBF KAIBE FARMA TBK

5 MERE MERCEK TBK

6 PEHA PHAPROS TBK

7 PYFA PYRIDAM FARMA TBE

8 SCPI ORGANON PHARMA INDONESIA TBK

9 SIDO INDUSTRI JAMU DAN FARMASI SIDO MUNCUL TBK
10 SOHO SOHO GLOBAL HEALTH TEBK

11 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK

Sumber: www.idx.co.id

Berdasarkan data dari 11 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan
hanya 6 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel penelitian, yaitu PT Darya-
Varia Laboratoria Tbk (DVLA), PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Pyridam Farma Tbk (PYFA),
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), dan PT Tempo Scan Pacific Tbk (TSPC).
Keenam perusahaan ini terpilih karena memiliki laporan keuangan yang lengkap dan konsisten
selama 2017-2022, dan mencatatkan laba bersih positif, sehingga layak untuk dianalisis.

Sementara itu terdapat 5 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria penelitian, yaitu PT
Indofarma Tbk (INAF), dan PT Kimia Farma Tbk (KAEF) karena tidak mencatat laba positif
selama 2017-2022, PT Phapros Tbk (PEHA) yang baru terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2018,serta PT Organon Pharma Indonesia Tbk (SCPI) dan PT Soho Global Health Tbk
(SOHO) yang keduanya baru melakukan penawaran saham perdana (IPO) pada tahun 2020.
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TINJAUAN PUSTAKA
1. Manajemen Keuangan

Surindra et al. (2020:11) menjelaskan bahwa manajemen keuangan secara umum
didefinisikan sebagai pengelolaan keuangan dalam berbagai bentuk investasi secara efektif
maupun usaha mengumpulkan dana untuk pembiayaan atau pembelanjaan secara efisien.
Menurut Musthafa (2017:3) dalam bukunya yang berjudul Manajemen Keuangan
mengemukakan bahwa: “Manajemen keuangan menjelaskan tentang beberapa keputusan yang
harus dilakukan, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan atau keputusan pemenuhan
kebutuhan dana, dan keputusan kebijakan”.

Modal Kerja

Arifin (2018:2) mendefinisikan modal kerja sebagai harta yang dimiliki perusahaan yang
dipergunakan untuk menjalankan kegiatan usaha atau membiayai operasional perusahaan
tanpa mengorbankan aktiva yang lain dengan tujuan memperoleh laba yang optimal. Irnawati
(2021:119) juga mendefinisikan modal kerja dengan dengan pengelolaan keuangan
perusahaan jangka pendek Artinya, modal kerja merupakan aset lancar yang dimiliki oleh
suatu perusahaan atau dana yang harus disiapkan oleh perusahaan untuk kebutuhan
operasionalnya dalam beroperasi (Hakim, 2023). Menurut Efendi (2019) modal kerja
merupakan sejumlah dana yang digunakan selama periode akuntansi dan ditujukan untuk
menghasilkan pendapatan jangka pendek (current income) serta sesuai dengan tujuan utama
perusahaan yang mana modal kerja memiliki peran penting dalam perusahaan, perusahaan
tidak bisa dijalankan tanpa adanya modal kerja. Modal kerja selalu beroperasi atau mengalami
perputaran selama perusahaan dalam keadaan beroperasi
Rumus yang digunakan untuk menghitung modal kerja bersih sebaga berikut:

Penjualan Bersih
Modal Kerja Bersih

Perputaran Modal Kerja

(Sumber : Kamsir, 2020)

Perputaran Piutang

Piutang usaha adalah tagihan perusahaan kepada pihak ketiga yang memiliki jangka
waktu tidak lebih dari satu tahun. Safitri et al.(2024:94) mengartikan piutang sebagai jumlah
uang yang harus diterima oleh perusahaan dari pihak lain yang telah membeli barang atau
menggunakan jasa perusahaan dengan menggunakan sistem penjualan kredit. Piutang ini
terjadi akibat dari penjualan barang atau jasa secara kredit pada umumnya bertujuan untuk
memperbesar penjualan (Khoiri, 2022). Methasari (2019:57) menjelaskan bahwa piutang yang
dimiliki oleh suatu perusahaan mempunyai hubungn yang erat dengan volume penjualan
kredit. Posisi piutang dan taksiran waktu pengumpulannya dapat dinilai dengan menghitung
tingkat perputaran piutang tersebut yaitu dengan membagi total penjualan kredit (neto) dengan

piutang rata-rata. Rumus yang digunakan menghitung perputaran piutang sebagai berikut :
(Sumber : Kasmir, 2020)

Penjualan Bersih

Perputaran Piutang = Rata - Rata Piutang

3510



Vol : 2 No: 3, Juni — Juli 2025
E-ISSN : 3046-4560

*
JICN: Jurnal Intelek dan Cendikiawan Nusantara l’ ., X
https://jicnusantara.com/index.php/jicn (‘ \’ "

4. Nilai Perusahaan

Hermawan dan Goh (2018:32) menjelaskan bahwa nilai perusahaan (value of the firm)
merupakan persepsi investor yang biasanya dikaitkan dengan harga saham Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham.
Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi Elfiswandi et al.(2021:59).
Ningrum (2022:9) mempertegas bahwa nilai perusahaan tentu saja sangat penting untuk di
bahas dan dikaji lebih mendalam karena menggambarkan kondisi perusahaan yang dapat
mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan, sehingga setiap pemilik perusahaan
akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik agar calon investor tertarik dan menanamkan
modal. Rumus yang digunakan menghitung nilai perusahaan sebagai berikut :

Harga Pasar Per L embar

PER=

Laba Per Lembar
(Sumber : Kasmir, 2020)

Modal Kerja (X1) M m

T~

Nilai Perusahaan (Y)

Perputaran Piutang (X2)

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Konseptual

H1 : Pengaruh Modal Kerja terhadap Nilai Perusahaan

Modal kerja merupakan elemen penting dalam menjalankan aktivitas operasional
perusahaan sehari-hari. Pengelolaan modal kerja yang efisien dapat membantu perusahaan
menjaga likuiditas sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor. Menurut Kasmir
(2020), modal kerja berperan dalam menentukan kelancaran aktvitas operasional perusahaan
yang pada akhirnya memengaruhi kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Adapun hasil
penelitian Pakaya dan Arif (2022) dalam penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh
profitabilitas, modal kerja, dan umur perusahaan terhadap nilai perusahaan”
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Bahwa Modal kerja secara parsial tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor properti. Sedangkan menurut Anggraini et al. (2020) dalam
penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh modal kerja dan likuiditas terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai intervening” menunjukkan modal kerja berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H2 : Pengaruh Perputaran Piutang terhadap Nilai perusahaan

Perpuataran piutang mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola piutangnya
menjadi kas atau pendapatan. Rasio ini menunjukkan tingkat efesiensi manajemen piutang
dalam mendukung aktivasi keuangan perusahaan. Semakin tinggi rasio perputaran piutang,
maka semakin cepat perusahaan memperoleh kembali dana dari penjualan kreditnya, yang
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian Setiawan (2023) dalam
penelitiannya berjudul “Pengaruh Likuiditas, Modal Kerja, dan Perputaran Piutang terhadap
Nilai Perusahaan” Perputaran piutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Hastuti (2019) dalam
penelitiannya berjudul “Pengaruh Perputaran Piutang, Piutang Persediaan, dan Likuiditas
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sektor Barang Konsumsi” Peputaran Piutang
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H3 : Pengaruh Modal Kerja dan Perputaran Piutang terhadap Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan merupakan indikator penting bagi para investor untuk menilai kinerja
dan prospek jangka panjang perusahaan. Nilai ini dapat dipengaruhi oleh efisiensi
pengelolaan sumber daya, termasuk modal kerja dan piutang usaha.

Hasil penelitian Fatmawati (2021) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Modal
Kerja dan Perputaran Piutang terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia” menunjukkan secara simultan Modal Kerja dan Perputaran
Piutang memiliki pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan hasil penelitian
Haryanto dan Sutrisno (2020) yang berjudul “Analisis Modal Kerja dan Perputaran Piutang
terhadap Nilai Perusahaan” hasil penelitian sebaliknya, tidak memiliki pengaruh signifikan antara
Modal Kerja dan Perputaran Piutang terhadap Nilai Perusahaan secara simultan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif asosiatif, yaitu penelitian yang bertujuan
untuk mengetahui hubungan atau pengaruh antara dua variabel atau lebih berdasarkan data
numerik. Penelitian kuantitatif asosiatif digunakan untuk menguji hubungan antara variabel dalam
populasi tertentu (Sihotang, 2023:13). Hal ini sejalan dengan tujuan penelitian kuantitatif yang
dijelaskan Abdullah et al.(2022:4) yakni mengembangkan dan menggunakan model-model
matematis, teori-teori atau hipotesis yang berkaitan dengan fenomena alam. Oleh karena itu,
penelitian kuantitatif melibatkan pengukuran dan menganggap bahwa fenomena yang diteliti dapat
diukur. Selain itu, faktor lain dalam penelitian kuantitatif berupa penerapan evaluasi empiris.
Evaluasi empiris sebagai upaya menentukan sejauh mana suatu program tertentu atau kebijakan
secara empiris memenuhi atau tidak memenuhi standar atau norma tertentu (Soesana et al. 2023:3).

Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2017-2022. Jumlah perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia sebanyak 11 perusahaan sebagai berikut :
Tabel 3. 1
Nama Perusahaan Sektor Farmasi

NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1 DVLA DARYA VARIA LABORATIROA TBK
2 INAF INDOFARMA TBK
3 KAEF KIMIA FARMA TBK
4 KLBF KALBE FARMA TBK
5 MERK MERCK TBK
6 PEHA PHAPROS TBK
7 PYFA PYRIDAM FARMA TBK
8 SCPI ORGANON PHARMA INDONESIA TBK
9 SIDO INDUSTRI JAMU DAN FARMASI SIDO
MUNCUL TBK
10 SOHO SOHO GLOBAL HEALTH TBK
11 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK

Sumber : www.idx.co.id

Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu. Jumlah perusahaan
farmasi yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang memenuhi kriteria
sebagai berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2022.
2. Perusahaan yang mempubliskan laporan tahunan secara berturut-turut selama tahun 2017-
2022.
3. Perusahaan sektor farmasi yang mempunyai laba bersih yang positif selama 2017-2022.
Tabel 3. 2
Pemilihan Sampel Penelitian

NO Keterangan Jumlah

1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 1
tahun 2017-2022

) Perusahaan yang tidak mempubliskan laporan tahunan 3
secara berturut-turut selama tahun 2017-2022

3 Perusahaan sektor farmasi yang tidak memiliki laba )
bersih yang positif selama 2017-2022.

Jumlah Perusahaan sebagai sampel 6
Periode penelitian 2017-2022 ( Enam Tahun) 36
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Tabel 3. 3
Perusahaan sektor farmasi yang menjadi sampel
NO KODE NAMA
1 DVLA DARYA VARIA LABORATIROA TBK
2 KLBF KALBE FARMA TBK
3 MERK MERCK TBK
4 KLBF KALBE FARMA TBK
5 PYFA PYRIDAM FARMA TBK
6 TSPC TEMPO SCAN PACIFIC TBK

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data adalah metode yang digunakan oleh peneliti untuk memperoleh

informasi atau data yang dibutuhkan untuk penelitian. Dalam penelitian kuantitatif, teknik
pengumpulan data biasanya berisfat terstruktur, sistematis, dan terukur.

Adapun teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1.

Metode dokumentasi di lakukan dengan cara mengumpulkan data-data dari sumber-sumber
yang tersedia yaitu data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dari perusahaan Sektor
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2022.

2. Menggunakan internet dengan cara mengunduh laporan keuangan tahunan perusasahaan Sektor
Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2022 dari situs resmi www.idx.co.id.

3. Studi Pustaka adalah metode pengumpulan data yang dilakukan dengan cara
mengakses,membaca,dan mengutip informasi dari sumber tertulis.

Teknik Analisa Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik

deskriptif dan analisis regresi data panel. Analisis dilakukan dengan bantuan Eviews versi 12.
Model regresi data panel digunakan karena data yang dianalisis merupakan gabungan dari data
time series ( 2017-2022) dan cross section (6 perusahaan farmasi).

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 4. 5
Statistik Deskriptif

Keterangan NP PMEK PP
Mean 4157869 1.717859 2449969
Median 4.060427 1.607531 2517828
Maximum 9 955958 2907398 3072051
Minimum 1286762 1.261603 1.751361
Std. Dev. 1444822 0393297 0406525

Observations 36 36 36

Sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025
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a. Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa Dari hasil deskriptif statistik, nilai perusahaan
memiliki rata-rata sebesar 4,157869 dengan nilai tengah sebesar 4,060427. Nilai
perusahaan tertinggi yang tercatat adalah 9,955958, sedangkan nilai terendah adalah
1,286762. Dan nilai simpangan baku sebesar 1.444822 mengindikasikan bahwa nilai
perusahaan memiliki tingkat variasi yang cukup besar antar observasi

b. Untuk perputaran modal kerja, rata-rata berada di angka 1,717859, dengan nilai
maksimum 2,907398 dan nilai minum 1,261603. Nilai median sebesar 1.607531
menunjukkan bahwa distribusi data cukup merata. Nilai simpang baku sebesar 0,393297
menunjukkan bahwa penyebaran nilai modal kerja relatif rendah dan tidak terlalu
berfluktuasi antar perusahaan

c. Pada variabel perputaran piutang, rata-rata adalah 2,449969, dengan nilai maksimum
3,972051 dan minimum 1,751361. Nilai mediann sebesar 2,517828 sedikit lebih tinggi
dari rata-rata, menunjukkan adanya sedikit kemiringan distribusi. Nilai simpang baku
sebesar 0,406525 menunjukkan tingkat keragaman yang relatif sedang dalam perputaran
piutang diantara perusahaan yang diteliti

d. Secara keseluruhan, jumlah observasi masing-masing variabel adalah 36, yang
merupakan hasil pengamatan dari 6 perusahaan farmasi selama 6 tahun (2017-2022).
Statistik ini memberikan dasar awal untuk memahami kecendrungan dan sebaran masing-
masing variabel sebelum dilakukan analisis regresi lanjutan.

2. Uji Pemilihan Model
a. Uji Chow
Tabel 4.9

Hasil Uji Chow
Redundant Foed Effects Tests
Equstion: MODEL FEM
Tes t oros s-section foed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 3.996328 {528) 00073
Cross-section Chi-sguare 19380100 5 00018

Sumber : Hasil olah data E-views 12, 2025

Berdasarkan table 4.9 pada hasil uji chow, common effect model vs fixed effect model diatas,
diperoleh nilai probabilitas (P-value) cross section F sebesar 0.0073 < 0.05 maka hipotesis
HO ditolak dan H1 diterima yang berarti model Fixed Effect Model (FEM) merupakan
model yang lebih tepat untuk digunakan.

b. Uji Huasman
Tabel 4.10
Hasil Uji Huasman
Coros s-secbon randam effects st compans ons:

Wbl Flaed Faandorm | Ohff. ) Praots.
x1 1780773 1642015 Q04111 05508
b 2600007 1004117 QTV27EE2 00468

Sumber : Hasil olah data E-views 12, 2025
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Berdasarkan tabel 4.10 pada hasil uji hausman, Random Effect Model vs Fixed Effect Model
diatas, diperoleh nilai probabilitas chi-square sebesar 0.5508 > 0.05 maka hipotesis HO
diterima dan H1 ditolak yang berarti model Random Effect Model (REM) merupakan model
yang lebih tepat untuk digunakan.

¢. Uji Lagrange Multiplier
Tabel 4.11
Hasil Uji Lagrange Multiplier
Nob hypotieses: No eftects.

Adlernastive hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
|l ofliiers ) o ernanlnes

Test Hypothesis

Croms -seciiomn Time Bl
B resurss oy Prangaan, 2IFETTRT 0371565 2599382
(0. 1355) (0 5422) (0. 106D )

Sumber : Hasil olah data E-views 12, 2025

Berdasarkan table 4.11 pada hasil dari uji lagrange multiplier, common effect model vs
random effect model diatas, diperoleh cross section Breusch-pagan > 0.05 yaitu 0.1355 > 0.05
maka hipotesis HO ditolak dan H1 diterima yang berarti Common Effect Model (CEM) lebih
tepat digunakan.

Kesimpulan pemilihan model

Berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel yang dilakukan melalui uji chow,
uji hausman dan uji lagrange multiplier. Maka dapat hasil kesimpulan bahwa model regresi
data panel yang digunakan sebagai berikut:

Tabel 4. 1
Kesimpulan pemilihan model

No. | Metode Pengujian Hasil

1 Chow Test Common Effect vs | Fixed Effect
Fixed Effect

2 Hausman Test Random Effect vs | Random
Fixed Effect Effect

3 Lagrange Multiplier Test Random Effect vs | Common
Common Effect Effect

Menurut Gujarati (2015), model Common Effect dapat digunakan apabila data antar
individu dianggap homogen atau tidak memiliki perbedaan karakteristik yang signifikan,
sehingga tidak diperlukan pendekatan Fixed Effect maupun Random Effect.
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3. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

n

o

2
; IIIIIIII. ]
-20 -10 =} p L] 20 3c <0

s |*

Gambar 4. 4
Grafik Histogram

Sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025

...........

Melihat grafik histogram dan uji statistik Jarque-Bera (JB-Test) berdasarkan gambar grafik
4.4 terlihat bahwa uji normalitas memiliki nilai probabilitas 0.000001 dimana nilai
probabilitas tersebut lebih kecil dari 0.05 yaitu 0.00001< 0.05, maka dapat dikatakan data
tidak berdistribusi normal. Menurut Ghonzali(2016), jika data tidak berdistibusi normal,
salah satu tenik yang dapat digunakan untuk memperbaikinya adalah transformasi data,
seperti transformasi akar kuadrat (SQRT), logaritma, atau inverst. Transformasi inj
bertujuan agar data memenuhi asumsi dasar dalam analisis statistik. Transformasi data
yang cocok menggunakan SQRT (X) atau akar pangkat. Hasil uji Normalitas yang telah di

transformasi sebagai berikut :

a

€

S

a

3

e .

o ] || [

-3 -2 -1 o 3 2 3 -

Gambar 4. 5
Grafik Histogram 2

Sumber : Hasil Olah Data E-views 12

Berdasarkan gambar 4.5 di atas dapat diketahui nilai Probabilitas 0.227687 > 0,05 maka
dapat disimpulkan berdistribusi normal

b. Uji Multikolinearitas

Seres: STaNTaTTIed Residuan

Tabel 4. 13
Uji Multikolinearitas
Variable Coefficient Uncentered Centered
Variance VIF VIF
C 2.439175 46.62946 NA
Perputaran Modal Kerja 0.375614 22.27003 1.079859
Perputaran Piutang 0.351569 41.42107 1.079859

Sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025

Interpretasi hasil dari tabel diatas hasil uji multikolinearitas, dapat dilihat tabel kolom
Centered VIF. Dan untuk masing-masing nilai VIF untuk variabel X1 1.079859, nilai VIF
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X2 1.079859. Dikarenakan semua nilai Variance Inflating Factor (VIF) < 10 maka tidak
terdapat multikolinearitas

¢. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. 14
Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.886010 Prob. F (2.33) 04588
Obs*R-squared 2760951 Prob. Chi-Square | 0.4300

(2)
Scaled explamned | 2.560424 Prob. Chi-Square | 0.4645
58 (2)

Sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025
Berdasarkan tabel diatas terlihat nilai prob. chi-square memiliki hasil lebih besar dari 0,05
yaitu 0.4300 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas

d. Uji Autokorelasi

Tabel 4. 15
Uji Autokorelasi
Breusch-Godfrey Senial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.511945 Prob. F (2.31) 0.6043
Obz*E.-squared 1.151017 Prob. Chi-Square | 0.5624
(2)

Sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025

Hasil uji autokorelasi dengan breusch-godfrey memberikan hasil prob. chi-square sebesar
0.5624 lebih besar dari 0.05, maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi

4. Analisis Regresi Data Panel

Tabel 4. 16
Hasil uji Regresi Common Effect Model

Diezcsesricdesnit “hariabsbes:

Foksthcadd: Paare] Lesast Souaros

Cater: OEME/258  Tirmee: O&:51

Sarmole: 2017 2022

Preriods includoed: G

Cross-soctions included: &

Toatea| cxaarsesl (s larcoedy obsoreations: 568

arizable 1 osesflicicanit Sitd. Error 1S baatis e Prob.

[ 1o a0 1.56 1765 0.02227E 036831

»1 1.37 09532 OE12874 22566803 00322

2 0. 147920 05920532 0. 249471 COLBO4S
F-sousaresd I B =T ] Pokzaart chepsercieent wsar 4. 157669
Soljusted R-souansd O.0a7EgT 5.0, depercent war 1. dd4/322
S5.E. of rearossion 15372279  Adasileer info criterion 3.5650479
Surm souared resid G2.14397 Sehhasare criterrion 3682430
Lo likeslibwaod 090651 Harruar-Ciuirn criter. 35068555
F-slatistic 2.Bo09115 Dovwa rboi r1- W aabseoor = Lot 1.742760
Prroaball F-sbaatisbic ¥ OLOED15E

sumber : Hasil Olahan Data E-Views 12, 2025
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a. Uji parsial (uji t)

Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variable independen

mempunyai hubungan signifikan atau tidak terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil

uji hipotesi menunjukan bahwa nilai t-tabel dengan taraf nyata 5% : df = n-k-1. df = 36-2-

1,df=33

Maka t-tabel dengan taraf nyata 5% = 2.0345

1. Modal Kerja memiliki t-hitung sebesar 2.2369 t-tabel sebesar 2.0345 maka t-hitung >
t-tabel dengan p-value 0.0322 < 0.05 yang berarti HO ditolak dan Ha diterima. Sehingga
dapat diartikan bahwa Modal Kerja berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

2. Perputaran Piutang memiliki t-hitung sebesar 0.2495 dengan t-tabel 2.0345 sehingga t-
hitung < t-tabel dengan probabilitas 0.8045 > 0.05 yang berarti HO diterima Ha ditolak.
Sehingga dapat diartikan bahwa perputaran piutang tidak signifikan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

. Uji simultan (Uji F)

Uji F dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen secara simultan. Berdasarkan hasil pada tabel 4.15 hasil regresi data
panel common effect model diperoleh F-hitung sebesar 2.8991 dengan p-value 0.0692.
Berdasarkan F-tabel pada taraf signifikan 5% (a=0,05), dengan dfl = (k-1) =(3-1) =2 dan
df2 = (n-k) = (36-3) = 33, maka diperoleh nilai F-tabel sebesar 3.28. Hal ini berarti F-
hitung < F-tabel atau sama dengan 2.8991 < 3.208 dan p-value 0.0692 > 0.05, maka HO
diterima Ha ditolak. Hal ini menunjukkan secara simultan variabel independen yaitu
perputaran modal kerja dan peputaran piutang secara bersama-sama tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan

Uji Koefisien Determinansi (R?)

Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu, semakin kecil adjusted R 2
dikatakan bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel
dependen sangat terbatas dan begitu juga sebaliknya. Koefisien determinasi dilihat dari
nilai adjusted R 2 yang bertujuan guna mengukur seberapa besar kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Berdasarkan hasil pada tabel 4.15 diperoleh nilai
koefisien determinasi Adjusted R squared 0.097897 atau 9,78% sedangkan sisanya 90,22%
(100% - 9,78%) dijelaskan oleh faktor-faktor lainnya yang tidak diikutsertakan dalam
model penelitian ini

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian Pengaruh Modal Kerja dan Perputaran Piutang terhadap Nilai

Perusahaan pada Perusahaan Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2017-2022
dapat disimpulkan sebagai berikut :

1.

2.

3.

Modal Kerja secara parsial pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Perputaran Piutang secara parsial tidak terdapat pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Modal Kerja dan Perputaran Piutang secara simultan tidak terdapat pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sector farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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