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Abstract: This final project research is aimed to determine the effect of RTO and WCTO on ROA 
on pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2014-2018 
period. The techniques are used in this research is Purposive Sampling and obtained 7 Pharmaceutical 
Companies on the IDX which were used as research samples. Secondary data are used  in the form 
of company annual financial statements. The research method used are descriptive and quantitative 
research. The test is done by panel data regression method which is processed using eviews 10. The 
selected panel data regression method is the Fixed Effect Model. The results showed that 
simultaneously RTO and WCTO had a significant effect on profitability (ROA) of pharmaceutical 
companies listed on the IDX. The partial results showed that RTO had a significant negative effect 
on profitability (ROA) while WCTO had no significant effect on profitability (ROA) for 
pharmaceutical companies listed on the IDX. 
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1. Pendahuluan  

Pertumbuhan ekonomi indonesia mengalami pertumbuhannpada tahun 2018 mencapai 5,17%  
jika dibandingkan dengan tahunnsebelumnya(bps.go.id).Pertumbuhannekonomi di Indonesia 
mengalamiiperkembanganiyanggpesatgdan  menimbulkan persainganlyang ketattantarrperusahaan. 
Hal ini menyebabkan perusahaan dituntut untuk selalu bisa berinovasi dalam melakukan usahanya 
agar mampu mempertahankan kelangsungan aktivitas usahannya dan mengalami perkembangan 
setiap tahunnya. Adanya peningkatan pada pertumbuhan ekonomi pada tahun 2018 ditopang oleh 
sumber pendapatan darivbeberapa sektor perusahaan, salah satu penyumbang terbesar yaitu sektor 
manufaktur (bps.go.id). Perusahaan manufakturryang terdaftarrdi BEIimeliputiusektor industrii 
dasar dan kimia, sektor aneka industri dan sector industry barang konsumsi (idx.co.id). 
Salahhsatuaperusahaan yang terdaftar pada sektor industri barang konsumsi adalah perusahaan 
farmasi. 
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Setiap aktivitas ekonomi pada perusahaan pasti mempunyai tujuanmyaitu untuk 
memaksimumkan penerimaanidan meminimumkan biaya yang kan menyebabkan laba 
(profitabilitas) yang diperoleh mencapai tingkat optimalldananilaiaperusahaanasemakin meningkat. 
Dalam rangka meningkatkan laba yang optimal, perusahaan harus mampuubersaingg dengan 
perusahaannyang lainnya. Salahasatuacara perusahaan agar dapat meningkatkan laba yaitu dengan 
meningkatkan penjualan kreditu. 

Dengannmelakukan kebijakannkreditt, maka perusahaanndapatnmencapaintargetnpenjualan 
dan menghasilkan labanyang optimal. Penjualan kredit akan membentuk aset piutang. Aset piutang 
yaitu aktivaalancarayang harussditagihkannterlebihhdahulu untuk menjadinkass. Semakin banyak 
penjualan kredit yang diberikan maka semakin besar aset piutangntentunya akan meningkatkan 
pendapatan laba yang diterima perusahan (Mubarok, 2018) 

Piutanggmerupakanaelemenamodalakerja yang selaluadalam keadaannberputarrsecara terus-
meneruszselamaaperusahaannitu berjalann(Riyanto, 2008).Semakin besarepiutang maka semakin 
besarrjugaarisiko.iRisiko yanggdimaksud disini yaitu risiko kredit yang tidak terbayarkan oleh 
pelanggan atau piutang tak tertagih. 

Keberhasilannmengelolaapiutanggdapat dilihat dari kemampuannperusahaan dalam mengatur 
piutangguntuk dapat ditagih kembaliiyang ditunjukan dengan tingkat perputaran piutang (Mubarok, 
2018). (Kasmir, 2014) perputarannpiutangaatau ReceivableeTurnoverrmerupakan rasio yang digunakn 
untukjmengukurfberapaalama penagihannpiutangaselamaasatuaperiodeeatau berapa kaliidana yang 
ditanamndalamnpiutang ini berputaredalamnsatuaperiode. Menurut Hanafi (2010) dalam penelitian 
(Mubarok, 2018) mengatakan bahwa semakinncepattperputaran piutang makaasemakinncepat 
perusahaaniimendapatkanaikeuntunganndariapenjualanaikreditakarena semakin cepat berubah 
menjadi bentuk kasssehingga dapat dimanfaatakan kembali untuk operasiiperusahaan dan 
menigkatkan profitabilitas. 

 Dalam melaksanakan kegiatan produksi untuk menunjang penjualan makaaperusahaannharus 
memiliki modalakerjaayang cukupountuk bisa memenuhi biaya operasionalnya agar suatu 
perusahaan tidak mengalami kesulitan atau suatuuhambatan. Keberhasilan pengelolaan modallkerja 
dapat diukur dengan perputarannmodal kerjal( Working Capital Turnoverr). Perputarannmodal kerja 
sangat penting karena untuk melihat efektivitas brapa modal yang digunakan perusahaan untuk 
menciptakan penjualan sehingga akan mendapatkn laba yang optimal sesuai dengan tujuan 
perusahaan.Semakin tinggi tingkat perputaranmmodal kerja maka perusahaan efektif dalam 
memanfaatkan modal kerja yang dimiliki sehingga dapat meningkatkan profitabilitas 
(Werdiningtyas & Sam'ani, 2019) 

Tabel.1 Perkembangan RTO, WCTO dan ROAapada PerusahaannFarmasiidi BEIi periode 
2014-2018. 

Rata-Rata RTO, WCTO Dan ROA per tahun Perusahaan 
Farmasi 

Tahun RTO WCTO ROA 

2014 6,81 kali 3,13 kali 11,61% 

2015 6,98 kali 3,25 kali 12,29% 

2016 7,19 kali 3,14 kali 11,34% 

2017 6,60 kali 3,06 kali 10,86% 

2018 6,21 kali 3,08 kali 21,9% 

Sumber: diolah oleh penulisKK 

Dari Tabel diatas, dapat dilihat perkembangan  RTO , WCTO dannROA pada Perusahaan 
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Farmasiayang terdaftar di BEIisetiap tahunnya.  Standar industriiRTO pada perusahaan yaitu 15 
kali .Standarr industri WCTO pada perusahaan yaitu sebanyak 6 kali. Standar industriiROA 
perusahaan yaitu sebesar 30% . Dari pengukuran rasio tersebut bahwa RTO, WCTO dan ROA 
masih jauh dibawah rata-rata industri perushaan. 

Menurut penelitian yang sudah dilakukan oleh Nazmi Fajrin (2017). Peningkatan atau 
penurunanndari tingkat RTO mempengaruhi peningkatan atau penurunan nilai ROAi. Namun jika 
dilihat dariatabel perkembangannRTO perusahaannfarmasi yang terdaftar di BEIipada tahun 2016 
RTO mengalamiapeningkatannyang diikutindengan penurunan ROAidan pada tahun 2018 RTO 
mengalaminpenurunannyang dikuti dengan peningkatannROA. Hal ini tidak sesuai dengan teori 
pengaruh  RTO terhadap ROA. 

Menurut (Amdani & Desnerita, 2015) Apabila WCTO mengalami peningkatannsetiap 
tahunnyaa, maka arussdanaayang kembali ke perusahaannsemakinnlancarr. Dan begitu sebaliknyaa, 
jika semakin rendah tingkat WCTO, maka waktu terikat dananya semakin panjang yang berarti 
pengelolaan WCTOakurang efektif dan akan cenderung menurunkan profitabilitas. Namun jika 
dilihat dari tabel WCTOapada perusahaannfarmasiayang terdaftar di BEIi dari tahun 2014 – 2018 
sesuai dengannteori, disaat WCTO mengalami peningkatan diikuti peningkatan ROA, dan begitu 
sebaliknya. 

Tujuan penelitian ini untuk melihat pengaruhhantara RTO dan WCTO terhadap ROA padaa 
PerusahaannFarmasinyangnterdaftar di BEIi periode 2014-2018a. 

2. Kajian Pustaka  

2.1. Piutang 

PengertiannPiutangg 

Piutang yaitu harta yang dimiliki perusashaan yang timbulnkarena terjadinyaatransaksi 
penjualannsecara kreditnatas barang dannjasa yang dihasilkannperusahaann (Hartono, 2001) 

Faktor yang mempengaruhi Piutang 

Menurut ( (Riyanto, 2008) yang termasuk faktor-faktor mempengaruhi piutang yaitu: 

a. VolumenPenjualannKreditt 
Besarikecilnyaivolume penjualanikreditiyang ditetapkan oleh perusahaannmempengaruhi 
jumlahipiutangiperusahaan. Semakn besaravolumeapenjualannkredit,semakinabesarapula 
investasiadalamapiutangaperusahaan dan sebaliknyaa. 

b. Syarat Pembayaran PenjualanaKredita 
Syarataatas penjualanakreditayang ditetapkan pihak perusahaanadapatabersifatsketattatau 
lunakk.aSemakin ketattsyarat pembayarannyanggditetapkan, semakinacepatapengembalian 
piutangh. Sebaliknyaa, semakinnlunakksyarat pembayarannyangnditetapkan makaasemakin 
lama pengembaliannpiutang. 

c. Kebijakan DalamnMengumpulkanaPiutanga 
Kebijakan dalamamengumpulkanapiutangadapat dilakukanasecaraaaktif ataupunapasiff. 
Apabilaadigunakanasecaraaaktifa, perusahaan harus mengeluarkanabiayaatambahan untuk 
mendanaia. Apabilaaperusahan menetapkan secara pasifs, pemgumpulan piutang akan lebih 
lamaasehinggaajumlahapiutangaperusahaanaakanalebihlbesar. 

d. KebiasaanaMembayaraDariaParaaPelanggana 
Kebiasaanapelanggan membayar piutanggdalam periodeacashh discount mengakibatkan 
jumlahapiutangalebih kecill. Sebaliknyaa, pelangganamembayarapada periodeesetelahacash 
discounttakanamengakibatkanajumlahapiutangalebihhbesarakarenaajumlahadanaayangaterta
nam dalam piutangalebih lamaiuntuk terealisasiamenjadi kas. 
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Perputaran Piutang (RTO) 

Menurut (Darsono & Ashari, 2004)) Perputaran piutanggadalah seberapaakali saldo rata-
rata piutangidikonversikanikeidalamikas selamaiperiodeitertentuu.  

  Pada dasarnyaitingkataperputaran rata-rata piutangaharuswdihitungwberdasarkan hasil 
penjualanakredita. Akan tetapia, karenaadalamnlaporan keuangannyangadipublikasikanatidak 
dinyatakanasecaraaterpisahhantara penjualanatunaiadan penjualan kreditnyaa, pihakaekstenal pada 
umumnyaamenggunakanadataahasil penjualanasecara totaladenganaasumsiabahwa penjualanatunai 
relatifakeciladan kurangaberartia( Hartanto, 1999:194) 

Oleh karena itu,menurut Hartanto, perputaran piutang dihitungadengan rumusaberikuta: 

PerputarannPiutanga = 
Penjualan Bersih

Saldo Piutang Rata-rata
 

2.2 Modal Kerja 

PengertianiModaliKerjaia 

Menurut (Kasmir, 2014) Modal kerjaimerupakanimodaliyangidigunakaniuntukimelakukan 
kegiatanioperasii perusahaani. Modalikerja diartikan sebagai investasi yang ditanamkan dalam aktiva 
lancarratauuaktiva jangkaapendek sepertiikas, surat-surat berhargai,piutangg,persediaanidan aktivai 
lancarrlainnya. 

Modalikerjaimengacuikepada semua aspek penatalaksanaaniaktivailancaridaniutang lancarr. 
Manajemenimodalikerjaiadalah kegiatanimencakup semua manajemenaatas aktiva lancar dan 
kewajibanijangkaipendekiperusahaani. 

Jenis-jenisSModal KerjaA 

Adaiduaijenisimodalikerjaiperusahaanimenurut (Kasmir, 2014) adalah sebagai berikut : 

a. ModaliKerjaiKotorr(iGross Working Capitali)  
Modalikerjaikotor (igross working capitali) adalah semuaikompone yang adaidi aktivailancarisecara 
keseluruhanidan seringidisebutamodalakerjai. Artinya mulaiidari kass, bankk, surat- surat 
berhargaa, piutang, persediaan, dan aktiva lancar lainnyaa. 

b. ModaliKerjaiBersihh (Net Working Capital)  
Modal kerja bersih (net working capital) adalahiseluruhikomponeniaktivailancaridikurangi dengan 
seluruhhtotal kewajibanilancarr(utang jangkaipendeka). Utangalancarameliputiiutang dagangg, 
utang wesel, utang bank jangka pendekk(satu tahun), utang gajii, danuutangilancarilainnyai. 

Komponen ModallKerjaa 

1. Kas  

Kas adalah nilaiauangakontanayangaada di perusahaaan untukamembelanjaiasemua kegiatan 
operasiiperusahaan sehari-harii. 

2. SuratiBerhargaa 
Kriteriaiyang harusidiperhatikaniolehiperusahaan dalamimemilihisuratiberhargaiadalah: 
a) default risk, yaitu risikoidisebabkanipeminjamatidakkdapat membayarabungaadanapokok 

pinjamann. 
b) liquidity risk, yaitu risikoiyang disebabkanisurat berhargaaatau aset tidakidapatidijual dengan 

hargaiyangiwajarr. 
c) interest rate riskk, yaitu risiko yangidisebabkanioleh fluktuasiitingkatibungaasehingga return 

yangidiperolehiberubahi. 
d)  return riskk, yaitu tingkatikeuntunganiyangidiharapkanidari adanyaisuratiberhargai. 

3. Piutangi 
Piutang adalah kekayaan atau aktivaaperusahaan yang timbul sebagai akibat adanya penjualan 
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kredit. 
 

4. Persediaani 
Persediaan adalah bagianiutamaidari modalikerjaayang setiapisaat mengalamiiperubahani. 

5. Utang Lancarrdan lain-laini 

PerputarannModal KerjaA 

Menurut kasmir (Kasmir, 2014) perputaranamodalakerja atau working capital turnover 
merupakan salahisatuirasio yang digunakanauntukamengukurikeefektifannmodal kerjaiperusahaan 
selama periodeetertentu. Untuk mengukur rasio ini, perluimembandingkaniantaraipenjualan 
denganimodalikerjaiyang merupakan jumlahiaktivailancaridikurangiikewajiban lancarr. 

Semakin tinggi periodeitersebutiberartiisemakinicepatiperputarannyaiatauisemakinatinggi 
perputarannyaa(turnoveraratei). Rasio ini menunjukanahubunganaantara modalakerjaadengan 
penjualanndanmmenunjukan banyaknyaapenjualannyanggdapat diperoleh perusahaana(ijumlah 
rupiahi))untukitiapirupiahimodalikerjai(Munawir, 2007). 

PerputaraniModaliKerjai =  
Penjualan

Modal Kerja Bersih
 

(Kasmir, 2014) 

2.3 Profitabilitas 

PengertiannProfitabilitasS 

Menuruti(Kasmir, 2014) RasioiprofitabilitasSmerupakan rasio untuk menilaiikemampuan 
perusahaaniadalamsimencariikeuntungana.Rasioiiniijugaimemberikaniukuranatingkataefektifitass 
manajemen suatu perusahaana. Haliini ditunjukan olehalabaayang dihasilkanadari penjualanadan 
pendapatanainvestasia. 

Jenis-Jenis Profitabilitass 

 Terdapat beberapa rasio profitabilitas yang dapat digunakan dalam menilai kemampuan 
perusahaana. (Irawati, 2006) menyatakanibahwaidalamarasioakeuntunganaatau profitability ratiooini 
ada beberapaarumusanayangadigunakanadi antaranyaaadalah :  

1. Net Profit Marginn 
Net Profit Marginaatau Marjin Laba Bersih adalah rasio profitabilitas yang menghitung persentase 
kelebihannlaba bersih setelah pajak terhadap pendapatan penjualann. 

NPM= 
Laba Bersih

Penjualan Bersih
  x 100% 

(Irawati, 2006) 

2. Return On Assetss (ROA) 
Return on Assetiatau TingkatiPengembalianiAsetiadalah rasioiprofitabilitasiyang menunjukan 
persentaseikeuntunganiyangidiperolehiperusahaanisehubungan dengan keseluruhan sumber 
dayaaatauatotalaaset. ROA adalah rasioayangamengukuraseberapaeefektif suatuaperusahaan 
dalamimengelolaaasetnya untuk menghasilkanalabaaselamaasuatuaperiodea. ROAadinyatakan 
dalamapersentasee(%). 

ROA= 
Laba Setelah Pajak

Total Asset
 x 100 

(Irawati, 2006) 

3. Return On Equityy 
Return on EquityyRatiooadalah rasio profitabilitas yang mengukur kemampuannperusahan untuk 
menghasilkan laba dari investasippemegang saham di perusahaan tersebut. ROE dinyatakan 
dalam persentase (%). 
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ROE= 
Net Income

Average Equity
 x 100 

(Irawati, 2006) 

4. Return On Investment  

ReturnnOn Investmentt(ROI) menunjukkan produktivitassdari seluruh dana perusahaan baik 
modal pinjamannmaupun modal sendirii. Semakin kecil/rendah rasio ini semakin tidak baik, 
demikian juga sebaliknya.  

ROI= 
Laba Sebelum Pajak

Total Asset
 x 100 

(Irawati, 2006) 

3. Metode Penelitian  

Jenisspenelitiannyang digunakan pada penelitianmini adalahaasosiatif atau hubunganmyang 
dimana penelitian ini bertujuannuntuk mengetahuiihubungannatau pengaruh antara dua variabel 
atau lebih melaluiipengujian hipotesiss. Penelitian ini bertujuannuntuk mengetahuiipengaruhh 
variabellRTO (X1) dan WCTO (X2) terhadappprofitabilitassROA (Y) baik secara parsiallmaupun 
simultann. Populasi dalammpenelitiannini yaitu PerusahaannFarmasi yang Terdaftar di BEIi 
periode 2014-2018. Sampellyang digunakan dalamipenelitian ini sebanyak tujuh perusahaani 
farmasi. 

3.1. Metode Analisis Data 

Metode  analisissdataiyang digunakanidalam penelitiannini yaitu: 

1. AnalisissDeskriptiff 
Analisissdeskriptiffdigunakan untukkmenjelaskan perkembangan data yang telah 
terkumpul masing-masing variabel yang disajikan dalam bentuk tabel maupun grafik untuk 
mempermudah dalam analisis deskriptif.  

2. AnalisisaInferensiall 
Analisis inferensial digunakannuntuk menguji sampel dataaberdasarkanndata yang sudah 
diperolehhdan dianalisissmenggunakan Eviews 10. 
a. Ujii Asumsi Klasikk 

Ujiiasumsi klasik dilakukannuntuk melihatkmodel regresiiyanggdigunakannmemilikii 
sifattBLUEi (BesttLinearrUnbiasseddEstimatorr) dimana tidak ada penyimpangannyangg 
terjadi. Menurut Sutedjo (2005) dalam penelitian (Sofyan & Saifi, 2019).Dalam Regresi 
DatawPanelz terdapat tiga alternatiffmodell, yaitu CEMi, FEMi dan REMi. Model 
CEMi dan FEMidalam teknik estimasinya menggunakan OrdinaryyLeasttSquaredf(OLS), 
sedangkan dalam REM digunakan Generalized LeasttSquaress(GLS). Ujii Asumsi Klasikk 
yang digunakan dalam regresi dengan pendekatan OLS meliputi uji 
normalitas,multikolinearitas,heteroskedastisitassdan autokorelasiz. 

b. Analisis Regresi DatawPanelz 
Analisis Regresi DatawPanelz dilakukan untuk memprediksi pengaruh dua variabel atau 
lebih terhadap variabel dependennuntuk membuktikan ada atau tidaknya hubungan.  Jenis 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan DatawPanelzlkarena terdapat 
gabungan antara data runtut waktuu(time series) dengan data data silangg(cross section). 

c. Uji Hipotesis 

c.1. Uji Parsiall(Uji t) 

 Ujiiparsial t adalah pengujiannyang dilakukannuntuk menunjukan seberapaajauh 
pengaruhhsatuuvariabel independennsecara individualldalam menjelaskan variabel 
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dependenn (Sugiyono, 2015). 

c.2. UjiiSimultann(Uji F) 

Uji simultan adalah pengujiannantara variabellindependennsecara bersama-samaa 
berpengaruh terhadap variabelldependen (Sugiyono, 2015). 

4. Hasil dannPembahasann 

4.1. Analisis Deskriptiff 

Statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambara mengenai suatu data yang dapat 
dilihat dari perkembangan masing-masing variabel. 

a. Perkembangan RTO 
Tabel.2 Perkembangan RTO Perusahaan Farmasi 

Receivable Turnover (kali) 

Tahun 
Kode Perusahaan 

DVLA SIDO KLBF KAEF MERK PYFA TSPC 

2014 3,03 6,74 7,73 8,52 6,17 6,36 9,11 

2015 3,48 6,74 7,61 9,08 6,45 6,24 9,28 

2016 3,37 7,29 7,77 9,19 6,66 6,29 9,75 

2017 3,35 6,48 7,33 7,47 6,42 5,87 9,26 

2018 3,25 6,61 6,87 8,36 3,32 6,26 8,81 

Sumber : Data sekunderryang diolahhpenulis 

Berdasarkan Tabel.1 diatas dapat dijelaskan bahwa perkembangan RTO pada Perusahaan 
Farmasiiberfluktuasi dari 2014 sampai 2018 . Pada tahun 2014 sampai 2018 RTO  tertinggi dicapai 
oleh TSPC. Hal ini dipengaruhi faktor internal yang ada dalam perusahaan, dimana faktor yang 
paling mempengaruhi yaitu nilai hasil penjualan yang lebih besar dari rata-rata piutang sehingga 
menyebabkan perusahaan menghasilkan kenaikan RTO . Nilai RTO yang terendah pada tahun 
2014 sampai 2018 adalah DVLA. hal ini disebabkan nilai hasil penjualan yang diperoleh DVLA 
tidak sebesar hasil penjualan perusahaan lainnya dan rata-rata piutangnya pun mengalami 
peningkatan jika dibandingkan dengan perusahaan lainnya . Sedangkan Pada perusahaan SIDO, 
KLBF, KAEF, MERK dan PYFA RTO yang dihasilkan fluktuatif tetapi cenderung stabil dari 
tahun ke tahunnya. 

b. Perkembangan WCTO 
Tabel.3 Perkembangan WCTO Perusahaan Farmasi 

Working Capital Turnover (kali) 

Tahun 
Kode Perusahaan 

DVLA SIDO KLBF KAEF MERK PYFA TSPC 

2014 1,50 1,31 3,03 3,81 1,85 7,39 3,03 

2015 1,75 1,46 2,80 4,82 2,80 6,02 3,14 

2016 2,09 1,62 2,67 4,80 2,67 4,80 3,35 

2017 2,15 1,81 2,58 4,74 3,00 3,97 3,14 

2018 2,16 2,34 2,52 4,67 2,32 4,30 3,26 

Sumberr: Data sekunderryang diolahhpenulis 

Berdasarkan Tabel.3 diatas dapat dijelaskan perkembangan WCTO pada Perusahaan 
Farmasi berfluktuasi dari tahun 2014 sampai 2018. Pada tahun 2014 sampai tahun 2016 WCTO 
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tertinggi dicapai oleh PYFA. Hal ini menunjukan bahwa WCTO PYFA lebih cepat berputar 
dengan WCTO yang cepat maka perusahaan  akan efektif dalam menghasilkan pendapatannya 
dari modal kerja. Nilai WCTO pada PYFA di tahun 2014 sampai 2016 dibandingkan dengan 
perusahaan Farmasi lainnya memiliki nilai yang tertinggi tetapi dapat dilihat bahwa nilai setiap 
tahunnya mengalami penurunan WCTO hal ini disebabkannadanya penurunan penjualan dan  
meningkatnya modallkerja pada tahun tersebut. 

WCTO terendah pada tahun 2014 sampai 2017 dicapai oleh SIDO dan pada tahun 2018 
WCTO dicapai oleh DVLA. hal ini menunjukan bahwa WCTO yang dimiliki SIDO dan DVLA 
lebih lambat berputar ,maka perusahaan belum mampu memperoleh keuntungan yang maksimal 
sehingga menjadi tidak efektif. Walaupun  SIDO dan DVLA di tahun 2014 sampai 2018 memiliki 
nilai yang terendah tetapi perusahaan SIDO dan DVLA memiliki nilai WCTO yangaterus 
mengalamipeningkatanIdisetiapItahunnya. Haliiniidisebabkaniadanya peningkatan penjualan dan 
penurunan modal kerja pada tahun tersebut. 

c. Perkembangan ROA 
Tabel.4 Perkembangan ROA Perusahaan Farmasi 

Return On Asset (ROA) (%) 

Tahun 
Kode Perusahaan 

DVLA SIDO KLBF KAEF MERK PYFA TSPC 

2014 6,60 14,72 17,06 8,56 25,42 1,54 10,44 

2015 7,84 15,65 15,02 7,82 22,22 1,93 8,42 

2016 9,93 16,08 15,44 5,89 20,68 3,08 8,28 

2017 9,89 16,90 14,76 5,44 17,08 4,47 7,50 

2018 11,92 19,89 13,76 4,25 92,10 4,52 6,87 

Sumberr: Data sekunderryang diolahhpenulis 

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa perkembangan ROA pada Perusahaan 
Farmasi berfluktuasi dari 2014 sampai 2018. Pada tahun 2014 sampai 2018 ROA tertinggi dicapai 
oleh MERK. Hal ini Hal ini menunjukkan bahwa MERK mampu mendapatkan keuntungan 
maksimal yang diperoleh dari semua aset perusahaan. ROA terendah pada tahun 2014 sampai 
2017 dicapai oleh  PYFA ROA terendah pada tahun 2018 dicapai oleh  KAEF. Hal ini 
menunjukkan bahwa PYFA dan KAEF belum mampu mendapatkan keuntungan maksimal yang 
diperoleh dari semua aset perusahaan. 

4.2 Regresi Data Panel 

A. PemilihaniModel Regresi DataaPanell 
1. Uji Chowi 

UjiiChow merupakan pengujian yang memiliki tujuan membandingkan pilihan model yang 
terbaik antara Fixed Effect dan Common Effect dalam mengestimasi Data Panel . Hasil pegujian 
ini dilihat dari nilai probabilitasnya. 
a. Jikainilaiisignifikan > 0,05 maka model yang dipilih common effect 
b. Jikainilaiisignifikan < 0,05 maka model yang dipilihifixed effect 
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Berdasarkan Tabel.5 bahwainilaiiprobabilitas Cross-section Fi dan Cross-section Chi-

square yaitu sebesr 0,0000i dan 0,0000i. Nilai probabilitas tersebut lebihjkecilkdari 0,05. Dari 
hasil diatas, dapattdisimpulkan bahwa model yang dipilih dalam uji chowo yaitu FixedpEffect 
Modelu. 

2. Uji Hausmans 
Uji Hausman merupakan pengujian untuk memilih model apakah Fixed Effect atau Random 
Effecta yang paling tepat digunakan. Hasil pegujian ini dilihat dari nilai probabilitasnya. 
a. Jikainilaiisignifikan > 0,05imakaimodeliyang dipilih random effectd 
b. Jikainilai signifikan < 0,05 maka modeloyang dipilih  fixed effect 
U 

 
Berdasarkan Tabel.6 nilaiiprobabilitasicross sections random yaitu 0,0000. Nilaiitersebut 

lebihkkecilmdari 0,05. Haliiniimenunjukkanibahwaimodelayang tepat untuk melakukan 
regresi DatawPanelz dalam penelitian inioyaitu FixediEffect Modelm. 

B. Uji Asumsi Klasiky 
1. Uji Normalitaso 

Uji normalitas memiliki tujuan untukpmengetahui apakah model 
regresipDatawPanelzvariabel-variabelnya berdistribusi normal atau tidak. Untuk 
mengetahui data penelitian ini  bersifat normaloatau tidak, dapat dilihatlnilai Jarque-
Berawdan probabilitase. 
a. Jika nilai Jarque-Beraedan probabilitasp> 0,050maka data penelitianiberdistribusi normal.  
b.JikainilaiiJarque-Beraydan probabilitas < 0,050maka dataipenelitianitidakiberdistribusi 
normall.  
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Gambar.1   Uji Normalitas 

Sumber: Output Eviews 10 

Berdasarkan Gambar,1 diatas, dapat dilihat  nilai Jarque-Bera yaitu 2,973365 dan nilai 
probabilitasoyaitu 0,226122. Hal ini menunjukkan/bahwa nilai Jarque-Beraldan 
probabilitasulebih besarkdari 0,05 sehinggaddata penelitian ini berdistribusipnormali. 

 
 

2. Uji Multikolinearitasr 
Uji multikolinearitastbertujuan untuk menguji dalam model regresi terdapat korelasi 

antar variabel bebas. Adapun ketentuan uji multikolinearitaslyaitu sebagai berikut :  

a. Jikakkorelasi antar variabel bebas > 0,80maka terjadiwmultikolinearitas.  

b. Jikaukorelasi antar variabel bebas < 0,80maka tidak terjadiwmultikolinearitas.  

Tabel.7 Uji Multikolinearitas 

 RTO WCTO 

RTO 1.000000 0.347424 

WCTO 0.347424 1.000000 

Sumberp: OutputoEviewsw10 

Berdasarkan Tabel.7 nilai korelasi antara Receivable Turnover dan Working Capital 
Turnover yaitu 0,347424. Nilai ini lebih kecilrdari 0,80sehingga model 
regresieDatawPanelzini tidak terjadi multikolinearitase. 

3. UjiiHeteroskedastisitasw 
Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan varian residual dari suatu pengamatanpke pengamatan 
lainnya.aDalamypenelitianoinik,AdigunakanpujilglejserkuntukamendeteksiAadanyaaheteros
kedastisitas karena model regresiddatawpaneloterbaik yang digunakan dalam penelitian ini 
yaitu FixedpEffectkModel. Adapun ketentuanuuji glejser yaitu sebagai berikut : 

a. Jikaknilaiwprobabilitaszpadavvariabel penelitian > 0,050makaktidak terjadiw 
heteroskedastisitas.  

b. Jikaknilaiwprobabilitaszpadavvariabel penelitian < 0,050makaterjadi heteroskedastisitas.  
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Berdasarkan Tabel.8 nilai probabilitas dari Receivable Turnover dan Working Capital 
Turnover yaitu 0.9167 danI0.8408. Nilai probabilitas tersebutIlebihibesaridari 0,05. Haliini 
menjelaskanibahwaidataipenelitianiiniiterbebasidari unsurrheteroskedastisitasz. 

4. Uji Autokorelasiz 
Ujiaautokorelasiamemilikiatujuanauntukamengetahuiakorelasiivariabeladenganaperubahan 
waktui. Statistik yangipalingiseringidigunakanidalam uji autokorelasiiadalahistatistik Durbin 
Watson, terdapat batas – batas yaitu batas atas (du) dan batas bawah (dl). Kriteria uji 
autokorelasi Durbin Watson yangamenyatakan bahwa tidak ada autokorelasi antara variabel 
dengan perubahan waktu yaitu nilaiaDurbinaWatsonaberada di antara du dan 4 - du.  

 
Berdasarkan Tabel.9 nilai Durbin Watson yaitu 2.058242. Dupyanggdigunakan 

padaapenelitiancinityaitu 1,584 karenatjumlahudataydalamypenelitiantini yaituysebanyak 35 
data dan jumlahyvariabelyindependenydalamypenelitianyini yaitu sebanyaky2 variabel.yNilai 
DurbinWatson ini berada di antara du dan 4 – du (berada di antara 1,584 dan 2,416) 
sehinggaytidak adayautokorelasiydalamypenelitianyini. 

 
C. AnalisiszRegresiiDatawPanelzz 

Dalam pengujian DatawPanelz menggunakan Eviews 10, maka terdapat pemilihan model yang 
terbaik dan tepat untuk mengestimasi parrameter dta panel. 

Persamaan regresi DatawPanelz yang digunakan dalam penelitian ini menurut (Gurajati, 
2012)yaitu  

 

Keterangan :  

Yitit = Variabel Dependenn( ROA) 

αit = Konstantaa 

β1,2it = KoefisieneRegresi Masing-masingtindependen 

X1itit = Variabel Independenn1 (RTO) 

X2itit = Variabel Independen 2 (WCTO) 

iit = Entitaszke i 

tit = Periodefke t 

eu = Kesalahan Pengganggu 

Berikut ini merupakan analisis regresi Data Panel dengan menggunakan Fixed Effect Model  
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Berdasarkan pendekatannFixeddEffectsModel, dapat didapat persamaan regresi DatawPanelz 
yaitu sebagai berikut : 

ROA= 115,7490 - 15,40821 RTO + 0,593655 WCTO 

Dari persamaan regresi panel diatas, dapat dijelaskan bahwa variabel penelitian sebagai berikut : 

1. Nilai konstanta dari persamaan regresi DatawPanelztersebut yaitu 115,7490. Nilaiwini 
mempunyaiwartiwbahwawjikawnilai variabel independenn(Receivable Turnover danwWorking 
Capital Turnover) dianggapwsamawatauukonstan, maka nilai Return On Assettsebesar 
115,7490. Konstanta dalam penelitian ini bernilai positiff.  

2. Koefisien regresi Receivable Turnover mempunyai nilaiwsebesar -15,40821. Nilaiwini 
mempunyaiwartiwbahwawjikawnilai variabel Receivable Turnover mengalami 
peningkatansebesar 1 % dan nilai variabel independen lainnya (Working Capital Turnover) tetap, 
makaaReturn On Assettakanamengalami penurunan sebesarr15,40821%. Koefisienxregresi 
Receivable Turnover bernilai negatif. Hal ini berarti Receivable Turnover berbanding terbalik 
dengan Return On Assett.  

3. Koefisienxregresi Working Capital Turnoverrmempunyaiwnilai sebesar 0,593655. Nilaiwini 
mempunyaiwartiwbahwawjikawnilai variabel Working Capital Turnover mengalami 
peningkatan sebesar 1 % dan nilai variabel independen lainnya (Receivable Turnover) 
tetap,mmaka Return On Assettakan meningkatzsebesar 0,593655 %. Koefisienxregresi 
Working Capital Turnoverrbernilai positiff. Hal ini menjelaskan bahwa Working Capital 
Turnover berbanding luruszdengan Return On Assetz.  
 

D. Hasil Koefesien Determinasis 
Koefisien determinasismemiliki tujuan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel 
independenxmenjelaskan variabel dependen. koefisien determinasi yang digunakan pada penelitian 
ini yaitu adjusted R2. Semakin besar nilaiaadjusted R2, maka variabel independennmemiliki 
pengaruhhyang kuat terhadappvariabel dependenmdan variabel lain di luar penelitian memiliki 
pengaruhdyang lemahzterhadap variabel dependenm.  

 
Berdasarkan Tabel.11 nilaiaadjusted R2 yaitu sebesar 0.753734. Hal ini menunjukan bahwa 

kemampua variabel independennmenjelaskanmvariabel dependennsebesar 75,37% sedangkn 
24,63% dijelaskan oleh variabelldiiluar penelitian. 

 

E. Uji Hipotesis  
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1. Uji Parsialz( uji t) 
Uji t berfungsi untukzmengetahui apakahjsecara parsialzvariabel RTO dan WCTO 
memiliki pengaruh yang signifikanmterhadap variabel ROA. Variabel independenndikatakan 
berpengaruh signifikan jika nilai prob kurang dari 0,05. 
Berdasarkan hasil Tabel.10 dapat dilihat bahwa nilai probabilitas RTO yaituwsebesar 
0,0000.NilaiiProbabilitas tersebuttberada dibawah 0,05 yang berartiibahwa RTO memiliki 
pengaruhhsignifikannsecara parsial terhadap ROA . Sedangkan nilaiiprobabilitas WCTO 
yaitu sebesarr0,7990, Nilai Probabilitasztersebut berada diatas 0,05 yang berarti bahwaa 
WCTO tidak memiliki pengaruh secara parsial terhadap ROA. 

2. UjiwSimultann(uji f) 
UjiwSimultanndigunakan untuk mengetahui apakahhvariabellRTO dan WCTO secara 
simultanmberpengaruh signifikan terhadappvariabel ROA. Variabel independenmdikatakan 
berpengaruhhsignifikannterhadap variabel dependennjika nilai probabilitass(F-statistik) 
kurang darii0,05. 
Berdasarkan hasiltTabel.10 dapat dilihat bahwa nilai Probabilitas (F-statistik) yaituosebesar 
0,000000. Nilai tersebut lebih kecilldarii0,05 Hallini menunjukan bahwaaRTO dan WCTO  
memiliki pengaruhhsecara simultannterhadappROA. 

5. Penutup  

5.1. Kesimpulann 

Berdasarkannpembahasanzyang telah dilakukan maka diambil kesimpulannsebagai berikutt: 

1. Berdasarkannhasillujiiparsial (uji-t), RTO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA 
pada perusahaan farmasi pada tahun 2014-2018. Hal ini berarti jika RTO mengalami 
peningkatan maka ROA mengalami penurunan dan sebaliknya jika RTO mengalami 
penurunan maka ROA mengalami peningkatan.  

2. Berdasarkannhasillujiiparsial ( uji-t ), WCTO tidak memiliki pengaruh signifikan secara 
parsial terhadap ROA pada perusahaan farmasi pada tahun 2014-2018.  

3. Berdasarkannhasilluji simultan ( uji-f ) , RTO dan WCTO pengaruh secara simultan 
terhadap ROA. Hal ini berarti setiap perubahan pada RTO dan WCTO akan mempengaruh 
ROA perusahaan farmasi. 

5.2.   Saran 

Berdasarkannpenelitiannyang dilakukan, peneliti memberikannsaran sebagaiiberikut: 

1. Bagi perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan komposisi variabel RTO dan WCTO. 
Adapunnsarannyang dapat diberikanboleh peneliti yaitu sebaiknya perusahaan farmasi 
perlu meningkatkan RTO yang tinggi sehingga menunjukan aktivitas perusahaan yang baik 
sesuai dengan teori. Agar RTO cepat menjadi kas bagi perusahaan maka perusahaan harus 
menetapkan syarat kredit yang ketat dengan cara memberikan potongan harga atau diskon 
dan mempersingkat jangka waktu jatuh tempo sehingga pelanggan akan tertarik untuk 
membayar piutang pada periode cash discount dan akan memperkecil kemungkinan risiko 
piutang tak tertagihhdan akan mempengaruhiilaba perusahaan. Karena laba suatu 
perusahaan merupakan salah satu indikator dalam menilai kinerja suatu perusahaan. Jika 
perolehan laba yang tinggi maka akan menjadi daya tarik perusahaan bagi investor dalam 
melakukan keputusan untuk berinvestasi. 

2. Variabel penelitian yang digunakan pada variable yang termasuk dalammmanajemen modall 
kerjaasebaiknyaamenggunkan lebih banyakkvariabelllain yang berhubunganndengan modal 
kerjaasepertiiinventory turnoverrdan cash turnoverrsehinggaadiperoleh gambarannhasil yang 
lebihhakurat. Dan jangka waktu pengamatan yanggdigunakannsebaiknyaadiperpanjang 
sehingaAhasil yanggdiperoleh lebihhakuratt. 
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