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ABSTRAK

Maya lIsara. NPM. 1505170543. Pengaruh Perputaran Mial Kerja
Terhadap Nilai Perusahaan Dengan ROA Sebagai Variadd Moderating
Pada Perusahaan Farmasi yang Terdaftar Di Bursa Efe Indonesia,
Skripsi, 2019.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui penggealputaran modal
kerja terhadap nilai perusahaan dengan ROA selvagi@bel moderating pada
Perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efekradia tahun 2014 - 2018.
Pendekatan penelitian ini menggunakan pendekatamelifan asosiatif.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaam ysrgerak dalam bidang
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tatd014 — 2018 yang
berjumlah 10 perusahaan. Sampel yang memenuhrikrd@lam penelitian ini
berjumlah 7 perusahaan farmasi yang terdaftar ds®8ifek Indonesia tahun
2014 — 2018. Teknik pengumpulan data dalam peagliini yaitu studi
dokumentasi. Teknik analisis data dalam penelitisn yaitu statistik
deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji moalitas, uji multikolinearitas,
dan uji heteroskedasitas, analisis regresi lineagdnda, pengujian hipotesis
yang meliputi uji t, uji f dan koefisien determimas

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa segaaesial perputaran
modal kerja berpengaruh positif terhadap nilai pahaan pada perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tal2014 — 2018, secara
parsial Return On Asseberpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efekriedia. Sedangkan secara
simultan Return On AsseMemoderasi Perputaran Modal Kerja berpengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaamaki yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2014 — 2018.

Kata Kunci : Perputaran Modal Kerja, Nilai Perusahaan, dan ROA.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Fenomena yang terjadi, adanya persoalan perputaradal kerja
menjadi masalah serius dan merupakan aspek yaadaphperusahaan. Banyak
perusahaan gulung tikar karena mengalami kondisebeit. Karena itu, adanya
pengaruh atas perputaran modal kerja, perusahaagats@enting dilakukan
guna mengetahui nilai dan kondisi keuangan perasalsaat ini kemudian
dihubungkan dengan situasi keuangan pada masaakamgdatang, dan untuk
itu diperlukan adanya perencanaan dan pengendatemg baik dalam
pengelolaan keuangan yang tersedia, dengan asamsiabsetiap rupiah dalam
keuangan perusahaan yang tertanam dalam aktivas lthgunakan seefisien
mungkin sehingga dapat menghasilkan nilai perusaliaag efisien.

Modal kerja merupakan sebagai salah satu komptampanting dari aset
yang harus dikelola dan dimanfaatkan secara efdktif produktif. Sedangkan
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedigatib@leh calon pembeli
apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaserupakan persepsi
investor terhadap tingkat keberhasilan yang sediigitkan dengan harga
saham.

Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pasar perasa hanya pada kinerja
perusahaan saat ini, namun juga pada prospek pa@salimasa depan. Nilai

perusahaan dalam penelitian ini didefenisikan sabamglai pasar, karena



dengan nilai pasar dapat memberikan kemakmuran gemgesaham secara
maksimum.

Nilai perusahaan merupakan nilai gabungan daai piasar dari saham
yang diterbitkan dan nilai pasar hutang dari symxusahaan. Nilai perusahaan
merupakan nilai pasar atas surat berharga hutamgekisitas perusahaan yang
beredar, Nilai perusahaan dapat dilihat dari kepuean perusahaan membayar
dividen. Besarnya dividen dapat mempengaruhi haedeam. Apabila dividen
yang dibayarkan tinggi maka harga dividen yang yhblean kepada pemegang
saham kecil maka harga saham perusahaan yang migarag tersebut juga
rendah. Dengan dividen yang besar akan meningkatkanperusahaan. Nilai
perusahaan merupakan persepsi investor terhadagkatinkeberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga satemga saham yang tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi.

Nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaarmus&haan dengan
nilai perusahaan yang baik merupakan perusahaagadekinerja keuangan
yang baik dan memiliki tingkat pengembalian yangkbpula. Sehingga
peningkatan nilai perusahaan ditandai dengan tingkagembalian investasi
yang tinggi pada pemegang saham. (Suharli 2006)i Berusahaago publig
nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahani. ikladikarenakan harga
saham dapat digunakan sebagai pendekatan untukamsaiham-saham yang
akan diinvestasikan. Peningkatan harga saham makand tingkat
pengembalian investasi yang meningkat pula. Sematkiggi tingkat
pengembalian investasi maka semakin tinggi nilarugghaan. Sehingga

semakin besar kemakmuran yang akan diterima olehilige perusahaan



(Husnan and Pudjiastuti 1994). Sedangkan bagi phasn yang belungo
public, nilai perusahaan ditetapkan oleh lembaga indepresdperti perusahaan
jasa penila{appraisal companySuharli 2006).

Penelitian ini menggunakan ROA sebagai alat untakngukur
perusahaan. Rasio ini merupakan rasio yang tergedtantara rasi orentabilitas
yang ada.Return On Asse{fROA) mampu merefleksikan seberapa banyak
perusahaan telah memperoleh hasil atas seluruhesuddya keuangan yang
ditanamkan pada perusahaan. ROA sering digunaldmtop manajemen untuk
mengevaluasi unit-unit usaha dalam perusahaan yanty divisional. Manajer
divisi mempunyai pengaruh yang besar terhadap ym®g digunakan dalam
divisi tersebut, tetapi kurang mempunyai pengarethadap bagaimana aset
tersebut dibiayai karena divisi tersebut tidak meaamg untuk mencari pinjaman
sendiri, pengeluaran obligasi maupun saham.

ROA digunakan sebagai indikator kinerja keuangarugahaan karena
variabel ini dalam penelitian sebelumnya menunjukgangukuran kinerja yang
lebih baik. ROA juga dianggap lebih merepresentasikepentingan pemegang
saham. Nilai ROA yang semakin besar menunjukkamrjanperusahaan yang
semakin baik. Para investor menyukai perusahaag paofitable dikarenakan
tingkat pengembalian yang tinggi.

Dalam penelitian ini penulis memilih perusahaangyderdaftar di BEI
(Bursa Efek Indonesia) perusahaaan yang bergerdkddng farmasi. Dalam
mengukur nilai perusahaan menggunakan alat ukuy panupa rasio keuangan

yaitu rasio Profitabilitas.



Perusahaan didirikan dengan tujuan meningkatkdai mierusahaan
sehingga dapat memberikan kemakmuran bagi pemibki @ara pemegang
saham (Siallagan and Machfoedz 2006). Salah saflyaupintuk mencapai
tujuannya, perusahaan selalu berusaha memaksimaldbhanya. Dalam
mencapai tujuannya itu banyak terjadi perubahaohadran organisatoris.
Dengan bertambah besarnya perusahaan, maka peansbégkembang untuk
dapat mengikuti dan memenuhi kebutuhan pasar yasgbbh-ubah dan
bersaing untuk memperoleh manajemen kemampuankeibagkat Perputaran
Modal Kerja yang tinggi mengindikasikan perusah#&sah mengelola modal
kerjanya secara baik dan efisien sehingga nilaigsraan semakin tinggi dan
meningkat. Dengan perkembangannya teknologi danali@mmeningkatnya
penjualan maupun investasi. Jumlah penduduk diresi@a yang semakin
meningkat dari tahun ke tahun mendorong terciptgragar yang semakin besar.

Berikut adalah data Perputaran Modal Kerja, ROAn d°BV pada
Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di BEI periodd-2018.

Tabel 1.1
Data PMK, ROA dan PBV

Emiten Tahun PMK ROA PBV
2014 1,48 0,07 1,97
2015 1,75 0,08 1,49

DVLA 2016 2,09 0,10 1,83
2017 1,18 0,09 1,97
2018 2,16 0,12 1,81
2014 3,81 0,08 4,79
2015 4,82 0,07 2,63

KAEF 2016 4,80 0,05 6,88
2017 4,74 0,00 5,97
2018 4,67 0,08 4,30
2014 3,03 0,17 8,74
2015 2,80 0,15 5,66




KLBF 2016 2,67 0,15 5,70
2017 2,58 0,14 5,97
2018 2,52 0,14 4,66
2014 1,85 0,25 15,29
2015 2,80 0,22 6,41
MERK 2016 2,67 0,21 6,70
2017 3,01 0,18 6,53
2018 2,32 0,93 3,71
2014 7,39 0,02 0,82
2015 6,02 0,02 0,59
PYFA 2016 4,80 0,03 1,01
2017 3,97 0,03 0,90
2018 4,21 0,06 0,09
2014 3,03 0,10 3,58
2015 3,14 0,08 1,82
TSPC 2016 3,35 0,08 1,94
2017 3,14 0,06 1,69
2018 3,26 0,07 1,15
2014 131 0,15 33,89
2015 1,46 0,16 32,35
SIDO 2016 1,62 0,16 28,89
2017 1,81 0,17 28,68
2018 2,34 0,20 44,21

Sumber : www.idx.co.id

Pada tabel 1.1 dapat dilihat tingkat perputarandahdkerja terendah
adalah 1,18 terjadi pada PT. Darya Varia Laboratdibk pada tahun 2017.
Tingkat perputaran modal kerja tertinggi adalal®7 f@rjadi pada PT. Pyridam
Farma Tbk pada tahun 2014. Kemampuan perusahaak om@nghasilkan laba
selama periode tertentu dapat diukur dengan melikasuksesan dan
kemampuan perusahaan dalam menggunakan asetnya gecduktif. Modal
kerja sebagai salah satu komponen terpenting datiyaang harus dikelola dan
dimanfaatkan secara efektif dan produktif, sehinggampu meningkatkan

profitabilitas perusahaan.



Nilai perusahaan terendah adalah 0,09 pada Piiday Farma Tbk
pada tahun 2018. Nilai tertinggi adalah 44,21 p&da Industri Jamu dan
Farmasi Sidomuncul Tbk pada tahun 2018. Seorangstov perlu mengetahui
beban dari saham yang akan dibeli, karena sahamadetingkat beban yang
lebih ringan tentunya akan lebih menarik minat stee dan akan memberikan
keuntungan yang lebih besar.

Tingkat pengembalian atas total aset adalah @fadi pada PT. Kalbe
Farma Tbk pada tahun 2017. Nilai tertinggi ROAladaD,25 terjadi pada PT.
Merck Tbk pada tahun 2014. Rasio Profitabilitasgydigunakan adalaReturn
on AssetdROA). Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan hasilgan
laba bersih berdasarkan tingkat assets yang tart@mgkat rendahny&eturn
on Assetsperusahaan selain tergantung pada keputusan pegemsatalam
alokasi dana yang mereka miliki pada berbagai bemuestasi atau aktiva
(keputusan investasi) juga tergantung pada ting@siensi pengguna aktiva
perusahaan. Semakin besar ROA menunjukan kinen@ samakin baik, karena
tingkat kembalianya semakin besar. Dengan semaknggihya ROA
meningkatkan daya tarik investor sehingga hargamsaineningkat.(Ang 2007).

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut &, at@ka peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian tentangehgaruh Perputaran Modal
Kerja Terhadap Nilai Perusahaan DengamReturn On Asse{ROA) Sebagai
Variabel Moderating Pada Perusahaan Farmasi yang Trelaftar Di Bursa

Efek Indonesia.”

B. Identifikasi Masalah



Adapun identifikasi masalah dalam penelitian idalah:

. Persentase Modal Kerja dan Nilai Perusahaan memgaflaktuasi

setiap tahunya.

Masih berfluktuasinya rasio yang mengukur efeldditmanajemen
secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besarlnkecitingkat
keuntungan.

Kinerja perusahaan menghasilkan laba dari tahud 20d 2018 masih

belum efisien/optimal.

C. Rumusan Masalah

Adapun yang menjadi rumusan masalah dalam peaelitii adalah

sebagai berikut:

1.

2.

3.

4.

Apakah ada pengaruh Perputaran Modal Kerja terhadhlai

Perusahaan?

Apakah ada pengarulReturn On Asset(ROA) terhadap Nilai
Perusahaan?

Apakah ada pengaruh Perputaran Modal Kerja meRA (Return
On Asset}erhadap Nilai Perusahaan?

Apakah ada pengaruh Perputaran Modal Kerja Reaturn On Asset

(ROA) terhadap Nilai Perusahaan?

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitiabertujuan

untuk menguji dan menganalisis atas hal-hal seldagyéut:



a. Untuk menganalisis pengaruh Perputaran Modal Kerfgadap Nilai
Perusahaan di perusahaan Farmasi yang terdaft@uidia Efek
Indonesia.

b. Untuk menguji pengaruiReturn On Asse{ROA) terhadap Nilai
Perusahaan di perusahaan Farmasi yang terdaft@uidia Efek
Indonesia.

c. Untuk menganalisis pengaruh Perputaran Modal Kidgéalui ROA
(Return On Assetlerhadap Nilai Perusahaan di perusahaan Farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

d. Untuk menguji pengaruh Perputaran Modal Kerja d&eturn On
Asset (ROA) secara simultan terhadap Nilai Perusahaan di

perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efetniesia.

2. Manfaat Penelitian

a. Bagi Peneliti, manfaat yang dapat di ambil dariyesan ilmiah ini
adalah dengan adanya penelitian ini dapat diketednulisi keuangan
serta kinerja keuangan perusahaan yang dilihatpggputaran modal
kerja.

b. Bagi Perusahaan, sebagai bahan informasi pelengieap masukan
sekaligus pertimbangan bagi pihak-pihak yang beamgnyang
berhubungan dengan penelitian ini.

c. Bagi Peneliti Selanjutnya, diharapkan menjadi sustbhan pustaka,
referensi, serta dapat membantu pembaca, khusudapasiswali
yang mempunyai minat untuk meneliti kondisi keuangsuatu

perusahaan.



BAB I

LANDASAN TEORI

A. Uraian Teori
1. Modal Kerja
1.1. Pengertian Modal Kerja

Perusahaan yang bergerak dibidang apapaun haigertusahaan jasa
maupun perusahaan produksi barang selalu membututmcalal kerja untuk
membiayai kegiatan usahanya, dengan harapan damp tgdah dikeluarkan
dapat kembali masuk ke dalam perusahaan dalam gayagkg relatif pendek.
Menurut (Atmaja 2008). Mendefinisikan modal sebd@zana yang digunakan
untuk membiayai pengadaan aktiva dan operasi peaasaModal terdiri dari
item-item yang ada di sisi kanan suatu neracay yaitang, saham biasa, saham
preferen dan laba ditahan.”Sumber (kenaikan) damgguenaan (penurunan)
modal kerja dilakukan untuk mengetahui bagaimanadahderja tersebut
digunakan dan dibelanjakan perusahaan. (Saragi®)201

Modal kerja adalah keseluruhan aktiva lancar ai#pat pula dimaksud
sebagai dana yang harus tersedia untuk membiag#étke operasi perusahaan
sehari-hari (Sawir 2001). Modal kerja diartikan &gd investasi yang
ditanamkan dalam aktiva lancar atau aktiva jangkadpk, seperti kas, bank,
surat-surat beharga, piutang, persediaan, danaakdivcar. Setiap perusahaan
selalu membutuhkan modal kerja untuk membelanjarag sehari-harinya,
misalnya membayar gaji pegawai, dimana uang ataoa dgang telah

dikeluarkan itu diharapkan akan



dapat kembali lagi masuk dalam perusahaan dalagkgawaktu yang pendek
melalui hasil penjualan produknya. Uang yang masakg berasal dari
penjualan produk tersebut akan segera dikeluad@iruhtuk membiayai operasi
selanjutnya.Dengan demikian, uang atau dana tersakan terus-menerus
berputar setiap periodenya selama dalam perusahaan.

Banyak perusahaan mengalami kesulitan karena panpperusahaan
kurang mengetahui pengertian modal kerja dan fumygsidalam suatu
perusahaan, dimana modal kerja sering sekali digamantuk membeli aktiva
tetap sehingga akan menimbulkan kesulitan bagi sadaen. Untuk
menghindari hal yang demikian, maka perlu diketal#na yang ditanamkan
ke dalam aktiva lancar untuk membiayai operasi ggraan sehari-hari disebut
modal kerja. Untuk membelanjai operasi perusahaanhdri ke hari, misalnya
untuk memberi uang muka pada pembelian bahan kaklusrang dagangan,
membayar upah buruh dan gaji pegawai dan biayaabi@nnya, setiap
perusahaan perlu menyediakan modal kerja.”

Berdasarkan teori di atas dapat disimpulkan bahwadal kerja
merupakan aktiva lancar yang digunakan untuk meamipegl operasi perusahaan

sehari-hari.

1.2. Konsep Modal Kerja

Di dalam modal kerja terdapat beberapa konsep hkedi@. Modal kerja
dapat dibagi menurut konsep sebagai berikut:
1. Konsep Kuantitatif

Konsep ini menitik beratkan kepada kuantum yangewditkan untuk

mencukupi kebutuhan perusahaan dalam membiayaasipga yang bersifat



rutin atau menunjukkan jumlah dana yang tersedtakutujuan operasi jangka
pendek. Dalam konsep ini menganggap bahwa modg &dalah jumlah aktiva
lancar Gross Working Capital ).
2. Konsep Kualitatif

Konsep ini menitik beratkan pada kualitas modajeedalam konsep ini
modal kerja adalah kelebihan aktiva lancar terhddgpng jangka pendekét
Working Capita), yaitu jumlah aktiva lancar yang berasal darijgnman jangka
panjang maupun dari para pemilik perusahaan.
3. Konsep Fungsional

Konsep ini menitik beratkan pada fungsi dari dgaag dimiliki dalam
rangka menghasilkan pendapatan (laba) dari usakakpperusahaan. Pada
dasarnya dana-dana yang dimiliki oleh suatu pemamahseluruhnya akan
digunakan untuk menghasilkan laba sesuai dengahaupakok perusahaan,
tetapi tidak semua dana digunakan untuk menghasititza periode injCurrent
Income) ada sebagian dana yang digunakan untuk memperotah a
menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Misabaregunan, mesin-mesin,

pabrik, alat-alat kantor dan aktiva tetap lainya.

1.3. Manfaat Modal Kerja

Manfaat modal kerja adalah sebagai berikut:



1) Melindungi perusahaan dari akibat buruk berupaniya nilai aktiva
lancar turunnya nilai aktiva lancar, seperti adakgrugian karena debitur
tidak membayar, turunnya nilai persediaan karemgamya merosot.

2) Memungkinkan perusahaan untuk melunasi kewajibavakban jangka
pendek tepat pada waktunya.

3) Memungkinkan perusahaan untuk dapat membeli bad@&mgan tunai
sehingga dapat mendapatkan keuntungan berupa poitwagga.

4) Menjamin perusahaan memilikCredit Standingdan dapat mengatasi
peristiva yang tidak dapat diduga seperti kebakamencurian dan
sebagainya.

5) Memungkinkan untuk memiliki persediaan dalam jumiang cukup
guna melayani permintaan konsumennya.

6) Memungkinkan perusahaan dapat memberikan syaratlit krngang
menguntungkan kepada pelanggan.

7) Memungkinkan perusahaan dapat beroperasi dengdndébien karena
tidak ada kesulitan dalam memperoleh bahan baka,dan suplai yang
duibutuhkan.

8) Memungkinkan perusahaan mampu bertahan dalam gerexksi atau

depresi.”

1.4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kebutuhan Modd Kerja
Untuk Menentukan jumlah modal kerja yang diperlukaleh suatu

perusahaan terdapat sejumlah faktor yang perluatigasi. Faktor menentukan



jumlah modal kerja yang diperlukan oleh suatu panasan adalah sebagai
berikut:

1) Sifat umum atau tipe perusahaan. Modal kerja vyargutdhkan
perusahaan jasgyblic itulity) relatif rendah karena investasi dalam
persediaan dan piutang pencairannya menjadikanifréédih cepat.
Untuk beberapa perusahaan jasa tertentu malahggdaan membayar
uang dimuka sebelum jasa dinikmati, misalnya jasasport, kereta api,
bus malam, pesawat udara dan kapal laut. Berbedgadeperusahaan
industri, investasi dalam aktiva lancar cukup bedangan tingkat
perputaran persediaan dan piutang yang relativelaltenPerusahaan
industri memerlukan modal kerja yang cukup besakny untuk
melakukan investasi dalam bahan baku, barang datases, dab barang
jadi. Fluktuasi dalam pendapatan bersih pada peaasajasa juga relatif
kecil bila dibandingkan dengan perusahaan indudag perusahaan
keuangan.

2) Waktu yang diperlukan untuk memproduksi atau meatk@m barang
dan ongkos produksi per unit atau harga beli pérharang itu. Jumlah
modal kerja langsung dengan waktu yang dibutuhkataindari bahan
baku atau barang jadi dibeli sampai barang-barangald kepada
langganan. Makin panjang waktu yang dipergunakdaakumemproduksi
barang atau untuk memperoleh barang makin besantidedn akan
modal kerja. Modal kerja bervariasi tergantung padaimepembelian
dan harga beli per unit dari barang yang dijual.s#fnya suatu
perusahaan yang memproduksi lokomotif kereta apgandping

membutuhkan waktu yang lama dalam proses produksijuga



membutuhkan modal kerja yang besar (bila dibandindkngan
perusahaan yang memproduksi mebel rumah tangggy pPerusahaan
yang membutuhkan proses pengeringan (tembakau, ) kakan

memerlukan modal kerja yang lebih besar.

3) Syarat pembelian dan penjualan. Syarat kredit pb&arbebarang
dagangan atau bahan baku akan mempengaruhi besarykemodal
kerja. Syarat kredit pembelian yang menguntungkeamn anemperkecil
kebutuhan uang kas yang harus ditanamkan dalaregpaas, sebaliknya
bila pembayaran ahrus dilakukan segera setelamdatderima maka
kebutuhan uang kas untuk membelanjakan volume gandmn menjadi
lebih besar. Di samping itu, modal kerja yang dgsnhi oleh syarat
kredit penjualan barang. Semakin lunak kredit (kendkredit lebih
panjang) yang diberikan kepada langganan akan semaksar
kebutuhan modal kerja yang harus ditanamkan dalarfamy. Untuk
mengurangi kebutuhan modal kerja dan mengurangkorikerugian
karena adanya piutang yang tidak terbayar, biasapgeusahaan
memberikan rangsangan potongan tufaiash discount

4) Tingkat perputaran persediaan. Semakin sering piaae diganti (dibeli
dan dijual kembali) makakebutuhan modal kerja ditakan dalam
bentuk persediaan (barang) akan semakin rendahukUntencapai
tingkat perputaran persediaan yang tiinggi dipexfulperencanaan dan
pengawasan persediaan yang efisien. Semakin tinggkat perputaran

persediaan akan mengurangi risiko kerugian karesraunpnan harga,



perubahan permintaan atau perubahan mode juga e@aghongkos
penyimpanan dan pemelihara@arntying cosj dan persediaan.

5) Tingkat perputaran piutang. Kebutuhan modal kergmjtergantung pada
periode waktu yang diperlukan untuk mengubah pmitarenjadi uang
kas. Apabila piutang terkumpul dalam waktu pendekatii kebutuhan
akan modal kerja semakin rendah dan kecil. Untukigapai tingkat
perputaran piutang yang tinggi diperlukan pengawagmitang yang
efektif dan kebijaksanaan yang tepat sehubungargaserperluasan
kredit, syarat kredit penjualan, maksimum kredigibiangganan, serta
penagihan piutang.

6) Pengaruh konjingtur pada periode makmuysro§perity aktivitas
perusahaan meningkat dan perusahaan cenderung in&aaag lebih
banyak memanfaatkan harga yang masih rendah. rartb@erusahaan
memperbesar tingkat persediaan. Peningkatan jumpansediaan
membutuhkan modal kerja yang lebih banyak. Sebgdikpada periode
depresi volume perdagangan menurun, perusahaat-acHps berusaha
menjual barangnya dan menarik piutangnya. Uang ydipgeroleh
digunakan untuk membeli surat-surat berharga, nasiumitang atau
untuk menutup kerugian.

7) Derajat risiko kemungkinan menurunnya harga juativak jangka
pendek. Menurunnyanilai riil dibandingkan dengarrghabuku dari
surat-surat berharga, persediaan barang dan piwtkag menurunkan
modal kerja. Apabila risiko kerugian ini semakin misesar berarti

diperlukan tambahan modal kerja untuk membayar &duatg melunasi



utang jangka pendek yang sudah jatuh tempo. Unelindungi diri dari
hal yang tidak terduga dibutuhkan modal kerja yesigtif besar dalam
bentuk kas atau surat-suratberharga.

8) Pengaruh musim banyak perusahaan dimasa penjualdwamya terpusat
pada beberapa bulan saja. Perusahaan yang dipbngdeln musim
membutuhkan jumlah maksimum modal kerja untuk pkrigang relatif
pendek. Modal kerja yang ditanamkan dalam bentukgukaan barang
berangsur-angsur meningkatkan dalam bulan-bulanjefag&y puncak
penjualan.

9) Credit Ratingdari perusahaan. Jumlah modal kerja dalam bentsk ka
termasuk surat-surat beharga yang dibutuhkan peaasa untuk
membiayai operasinya tergantung pada kebijaksapaagediaan uang
kas. Penyediaan uang kas ini tergantung padacr@jit rating dari
perusahaan (kemampuan meminjam uang dalam janghkdekg (b)
perputaran persediaan dan piutang, dan (c) kesampaendapatkan

potongan harga dalam pembelian.”

2. Perputaran Modal Kerja
2.1. Pengertian Perputaran Modal Kerja
Dana yang digunakan untuk membiayai pengadaanaakian operasi
perusahaan. Modal terdiri dari item-item yang adaisi kanan suatu neraca,
yaitu hutang, saham biasa, saham preferen darditdiean (Atmaja 2008).
Tingkat perputaran modal kerja yang tinggi mendiadikan perusahaan

telah mengelola modal kerjanya secara baik danegfissebaliknya tingkat



perputaran modal kerja yang rendah maka mengini#tikas perusahaan

mengelola modal kerja dengan buruk.

2.2. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Perputaran Madal Kerja
Secara umum kenaikan dan penurunan modal kerganggsuhi oleh :
1. Adanya kenaikan modal
2. Adanya pengurangan aktiva tetap
3. Adanya penambahan utang
Adapun rumus untuk menghitung Perputaran Modal&adalah sebagai

berikut:

Penjualan
Aktiva lancar- HutangLancar

PMK =

Sumber: (Oktaviarini 2016)

Selama perusahaan terus beroperaging concern) modal kerja
berputar terus menerus dalam perusahaan karenaattigu untuk membiayai
operasi sehari-hari. Rasio ini menunjukan huburgyai@ara modal kerja dengan
penjualan terlebih banyaknya penjualan yang dajpatraleh perusahaan (dalam
jumlah rupiah) untuk tiap rupiah modal kerja (Muma2004).

Tingkat perputaran modal kerja yang tinggi mengdiadikan
perusahaan telah mengelola modal kerjanya secark @an efisien,
sebaliknya tingkat perputaran modal kerja yang abnthaka mengindikasikan
perusahaan mengelola modal kerjanya dengan burd&ny® perputaran modal
kerja yang baik maka kegiatan operasional perusaaigan berjalan dengan baik,
secara tidak langsung membawa perusahaan kedalandiskoyang

menguntungkan.



3. Return On Asse{ROA)

Profitabilitas adalah cara untuk menilai secapatesejauh mana tingkat
pengembalian aktivitas investasinya ROA merupakalahs satu rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan(Affiaand Gunawan
2018).

(Rosyadah 2013) dalam penelitiannya menyatakaw®dROA penting
bagi manajemen untuk mengukur kinerja keuanganspéaan dan menilai
kinerja operasional dalam memanfaatkan sumber gayg dimiliki perusahaan.
ROA juga penting untuk mengevaluasi efektifitas drsiensi manajemen
perusahaan dalam mengelola seluruh aset perusahaan.

BesarnyaReturn On AssgiROA) dapat dihitung dengan rumus sebagai

berikut :

_ Lababersih

ROA=
Total Aset

x100%

Sumber: (Oktaviarini 2016)

Dalam menilai suatu perusahaan, penilaian profitab dianggap
penting. Hal ini dikarenakan profitabilitas mengdmrkan kemampuan suatu
perusahaan dalam membayar kewajibannya.

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersingzamampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Keamuyang layak
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntuetgahsbunga dan pajak.
Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakinar bé@mampuan
perusahaan untuk membayarkan dividennya. Besar@ya &kan berubah kalau
ada perubahan pada profit margin atau assets ternbaik masing — masing

atau keduanya. Dengan demikian maka pimpinan peaasa dapat



menggunakan salah satu atau keduanya dalam rasgka untuk memperbesar
ROA (Hanum 2012).

Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam sepdraba operasi, laba
bersih, tingkat pengembalian investasi atau aktdem tingkat pengembalian
ekuitas pemilik. Return On Assetslapat dijadikan sebagai indikator untuk
mengetahui seberapa mampu perusahaan mempero&ldal optimal dilihat
dari posisi aktivitasnya.

Berdasarkan pengertian-pengertian tersebut daganmilkan, bahwa
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untukghessilkan laba, dengan
membandingkan antara laba dengan aktiva atau nyasg menghasilkan laba
tersebut. Cara untuk menilai profitabilitas suatuysahaan bermacam-macam,
dapat berupa perbandingan antara laba yang belasalperasi atau usaha, laba
bersih sebelum pajak dengan total aktiva, labailbesesudah pajak dengan
keseluruhan aktiva ataukah perbandingan antara bedvsaih sesudah pajak
dengan modal sendiri.

ROA dapat mengatasi kedua kelemahan tersebut. dgletan dalam
daya untuk menghasilkan laba perusahaan akan it§igaderjadi peningkatan
dalam perputaran aktiva, peningkatan dalam nettprargin, atau keduanya.

Menurut (Munawir 2004) ROA memiliki beberapa manfgang antara
lain:

1. Jika perusahaan telah menjalankan praktik akun@esgan baik maka
dengan analisis ROA dapat diukur efisiensi penggnnmodal yang
menyeluruh, yang sensitif terhadap setiap hal yamgmpengaruhi

keadaan keuangan perusahaan.



2. Dapat diperbandingkan dengan rasio industri selindgpat diketahui
posisi perusahaan terhadap industri. Hal ini metapasalah satu
langkah dalam perencanaan strategi.

3. Selain berguna untuk kepentingan kontrol, anal®3A juga berguna
untuk kepentingan perencanaan.

Di samping itu, manfaat ROA adalah :

1. Perhatian manajemen dititik beratkan pada makssasili laba atas
modal yang diinvestasikan.

2. ROA dapat dipergunakan untuk mengukur efisiensiakan-tindakan
yang dilakukan oleh setiap divisinya dan pemanfaatkuntansi
divisinya. Selanjutnya dengan ROA akan menyajikarbandingan
berbagai macam prestasi antar divisi secara olflyeRDA akan
mendorong divisi untuk menggunakan dalam memperaldiva yang
diperkirakan dapat meningkatkan ROA tersebut.

3. Analisa ROA dapat juga digunakan untuk mengukuffifatailitas dari
masing-masing produksi yang dihasilkan oleh peragah
ROA juga memiliki beberapa kelamahan seperti ydipgbarkan oleh

(Munawir 2004) berikut ini:

1. ROA sebagai pengukur divisi sangat dipengaruhi aletode depresiasi
aktiva tetap.

2. ROA mengandung distorsi yang cukup besar terutaaland kondisi
inflasi. ROA akan cenderung tinggi akibat dan peoggan (kenaikan)
harga jual, sementara itu beberapa komponen biaghndinilai dengan

harga distorsi.



Sedangkan kelemahan ROA adalah:

1) ROA Ilebih menitikberatkan pada maksimasi pada rasaba
dibandingkan jumlah absolul laba.

2) Manajer divisi enggan menambah investasi yang nesilifan ROA
rendah dalam jangka panjang.

3) Manajer divisi mungkin mengambil investasi yang gamungkan
divisinya dalam jangka pendek tetapi dalam jangk@jgng bertentangan
dengan keputusan perusahaan.

4) Kurang mendorong divisi untuk menambah investakg ROA yang

diharapkan untuk divisi itu terlalu tinggi.

4. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan atiki tumbuh bagi
pemegang saham,nilai perusahaan akan tercerminhdega pasar sahamnya.
Nilai perusahaan menurut (Burhanudin 2017) didsiikan sebagai nilai pasar.
Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran permgegaham secara
maksimum apabila harga saham perusahaan mening&atakin tinggi harga
saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang salmnk mencapai nilai
perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pkmyelokepada para
professional. Para professional diposisikan selmagiajer ataupun komisaris.

Nilai perusahaan dapat diukur dengan mengguna&sio tharga pasar
terhadap nilai buku (price to book value-PBV). Rsmyang digunakan untuk

mengukur PBV adalah sebagai berikut :

PBY = Hargapersaham
Nilai buku perlembarsaham




Sumber : (Tandelilin 2010)

(Husnan and Pudjiastuti 1994) menyatakan nilaugpgnaan merupakan
nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekpgtasahaan yang beredar. Nilai
peusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pknpkrusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran ¢geng saham juga
tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaaesdigasikan oleh harga
pasar dari dari saham yang merupakan cerminan kiputusan investasi
pendanaan dan manajemen asset.

(Husnan and Pudjiastuti 1994) mendefinisikan rpliusahaan atau juga
disebut dengan nilai pasar perusahaan merupaka@a lyang bersedia dibayar
oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebualdiNilai perusahaan dapat
dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perugah dari ekuitasnya. Nilai pasar
adalah harga saham yang terjadi di pasar bursaitamukan oleh pelaku pasar
pada saat tertentu. Harga saham selalu mengalarabgtean setiap harinya
bahkan setiap detik harga saham dapat berubah. Kalema itu, pelaku pasar
harus mampu memperhatikan faktor-faktor yang memaeri harga saham.

Nilai pasar merupakan harga yang dibentuk olehmp#aan dan
penawaran saham di pasar modal atau disebut juggadéarga pasar skunder.
Nilai pasar tidak lagi dipengaruhi oleh emiten ataihak pinjaman emisi,
sehingga boleh jadi harga inilah yang sebenarnyavakié nilai suatu
perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor dagha tingkat
keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dermgaga saham. Harga

saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juggyiirNilai perusahaan yang



tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pa@#ja perusahaan saat ini
namun juga pada prospek perusahaan di masa depan.

Ada beberapa konsep yang menjelaskan nilai peaasalyaitu nilai
nominal, nilai intrinsik, nilai likuidasi, nilai bku, nilai pasar dan nilai intrinsik.
Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secananfal dalam anggaran dasar
perseroan. Nilai likuidasi adalah nilai jual selbraset perusahaan setelah
dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. iNdaku adalah nilai
perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep asintdilai pasar adalah
harga yang terjadi dari proses tawar-menawar capsaham sedangkan konsep
yang paling representatif untuk menentukan nilaatsuperusahaan adalah
konsep intrinsik. Nilai perusahaan dalam konseai mitrinsik ini bukan sekedar
harga dari sekumpulan nilai aset, melainkan niiupahaan sebagai entitas
bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keugd@nndikemudian hari.

Memaksimalkan nilai perusahaan sangat pentinghyatibagi suatu
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai gdeaas berarti juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang nkarup&ujuan
perusahaan. Penilaian perusahaan mengandung unsygkei, asuransi dan
judgementAda beberapa konsep dasar penelitian yaitu :

1. Nilai ditentukan untuk waktu atau periode tertentu
2. Nilai harus ditentukan pada harga yang wajar
3. Penilaian tidak dipengaruhi oleh sekelompok pemieetentu.
Secara umum banyak metode dan teknik yang tekemtiangkan dalam

penilaian perusahaan diantaranya adalah :



a) Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat d&auprice earning
ratio, metode kapitalisasi proyek laba

b) Pendekatan arus kas antara lain metode diskonsokas.

c) Pendekatadividenantara lain metode pertumbuhan dividen

d) Pendekatan aktiva antara lain metode penilaiawvakti

e) Pendekatan harga saham

f) Pendekatakconomic Value AddedEVA)
Aspek-aspek sebagai pedoman perusahaan untuk miemadéen nilai

perusahaan adalah sebagai berikut:

1. Menghindari risiko yang tinggi
Bila perusahaan sedang melaksanakan operasi yajandiea panjang,
maka harus dihindari tingkat risiko yang tinggi.ofek-proyek yang
memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi menging risiko yang
tinggi perlu dihindarkan. Menerima proyek-proyekstbut dalam jangka
panjang berarti suatu kegagalan yang dapat menatakélangsungan
hidup perusahaan.

2. Membayarkan dividen
Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegahgm oleh
perusahaarDividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun
kebutuhan para pemegang saham. Pada saat perusaeaamg
mengalami pertumbuhadividen kemungkinan kecil, agar perusahaan
dapat memupuk dana yang diperlukan pada saat peutusn itu. Akan
tetapi jika keadaan perusahaan sudah mapan dimada paat itu

penerimaan yang diperoleh sudah cukup besar, skaankebutuhan



pemupukan dana tidak begitu besar mdkaédenyang dibayarkan dapat
diperbesar. Dengan membayarkadividen secara wajar, maka
perusahaan dapat membantu menarik para investask untencari
dividendan hal ini dapat membantu memelihara nilai peraaah
3. Mengusahakan pertumbuhan
Apabila perusahaan dapat mengembangkan penjuakinjnh dapat
berakibat terjadinya keselamatan usaha di dalamsapegan di pasar.
Maka perusahaan yang akan berusaha memaksimalkarpeaiusahaan
harus secara terus-menerus mengusahakan pertumbdahiapenjualan
dan penghasilannya.
4. Mempertahankan tingginya harga pasar saham

Harga saham di pasar adalah merupakan perhatiamaudari perhatian
manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran keppala
pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajeus haelalu
berusaha ke arah itu untuk mendorong masyarakat &gesedia
menanamkan uangnya ke dalam perusahaan itu. Depgamlihan
investasi yang tepat maka perusahaan akan mendemipetunjuk
sebagai tempat penanaman modal yang bijaksanantagyarakat. Hal
ini akan membantu mempertinggi nilai dari perusahaa
Nilai perusahaan adalah rasio penilaiaalation) karena rasio tersebut

mencerminkan rasio (risiko) dengan rasio hasil pemgalian. Rasio penilaian

sangat penting karena rasio tersebut berkaitan slargg dengan tujuan

memaksimalkan nilai perusahaan dan kekayaan panagang saham.



Rasio penilaian tersebut adalakarket value ratioyang terdiri dari 3
macam rasio yaitprice earning ratio, price/cash flow ratidanprice to book
value ratio. Price earning rati@dalah rasio harga per lembar saham terhadap
laba per lembar saham. Rasio ini menunjukkan bebsg/ak jumlah rupiah
yang harus dibayarkan oleh para investor untuk nagmubsetiap rupiah laba
yang dilaporkanPrice/cash flow ratioadalah harga per lembar saham dengan
dibagi oleh arus kas per lembar saham. Sedangkme to book value ratio
adalah suatu rasio yang menunjukkan hubungan artarga pasar saham
perusahaan dengan nilai buku perusahaan.

Nilai perusahaan dapat diukur dakpected valuamelalui arus kas
maupun dari nilaihistory melalui asset perusahaan. nilaale suatu asset
adalah nilai sekarangiesent valugdari arus kas imbal hasil yang diharapkan
(expected cash flow Untuk mengkonfersikan aliranash flow menjadi nilai
saham harus mendiskontokan aliran tersebut demggkat bunga yang diminta
investor (equired rate of returh

Dalam penilaian perusahaan terkandung unsur proyeksuransi,
perkiraan, danudgment Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : Nilai
ditentukan untuk suatu waktu atau periode tertenilaj harus ditentukan pada
harga yang wajar; penilaian tidak dipengaruhi dtefompok pembeli tertentu.
Secara umum banyak metode dan teknik yang telakndkngkan dalam
penilaian perusahaan, di antaranya adalah : a)eghatah laba antara lain
metode rasio tingkat laba atauce earning ratio metode kapitalisasi proyeksi
laba; b) pendekatan arus kas antara lain metod#terdtis arus kas; c) pendekatan

dividen antara lain metode pertumbuhan dividenpehdekatan aktiva antara



lain metode penilaian aktiva; e) pendekatan hargham; f) pendekatan
economic value addg@uharli 2006).

Nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai pasgau nilai buku
perusahaan dari ekuitasnya. la menambahkan dalaatan&euangan, ekuitas
menggambarkan total modal perusahaan. Selain ikai, pasar bisa menjadi
ukuran nilai perusahaan. Penilaian terhadap peaasatidak hanya mengacu
pada nilai nominal. Menurutnya kondisi perusahaaengalami banyak
perubahan setiap waktu secara signifikan. Sebelusisknilai perusahaan dan
nominalnya cukup tinggi. Tapi setelah krisis komdperusahaan merosot

sementara nilai nominalnya tetap.

5. Penelitian Terdahulu
Dalam melakukan penelitian penulis merujuk kep&ederapa hasil

penelitian terdahulu. Untuk lebih jelasnya dapadihdt pada tabel sebagai

berikut :
Tabel I1.1
Tabel Penelitian Terdahulu
No Na”.“?‘ Judul Penelitian Je”.'? Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
1 | (Nugroho | Analisis Pengaruh Regresi Hasil penelitian menunjukkan
2011) Likuiditas, bahwa variabel likuiditas
Pertumbuhan berpengaruh
Penjualan, positif  tidak  signifikan
Perputaran  Modal terhadap profitabilitas,
Kerja, Ukuran variabel pertumbuhan
Perusahaan dan penjualan
Leverage Terhadap berpengaruh negatif tidak
Profitabilitas signifikan, variabe
Perusahaan (Studi perputaran  modal Kkerj
pada Perusahaan dan  ukuran perusaha{n
Manufaktur  yang berpengaruh positi




terdaftar pada BEI)

signifikan terhadap
profitabilitas, da
variabel leverag
berpengaruh negatjf
signifikan terhada
profitabilitas. Sehingg
hanya perputaran modal
kerja, ukuran perusahaan dan
leverage memiliki

pengaruh yang besar terhad
tingkat profitabilitas.

ap

(Kusumadi| Pengaruh CorporateRegresi Hasil penelitian ini
laga 2010) | social sederhana | menunjukkan bahwa
Responsibilitiy dan regres| pengungkapan CSR
Terhadap Nilai berganda | berpengaruh signifikan
Perusahaan Dengan terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas Profitabilitas sebagai variabel
Sebagai Variabel moderating  tidak  dapat
Moderating  (stud mempengaruhi hubungan
empiris pad3 pengungkapan CSR dan nilai
perusahaan perusahaan. Terdapjat
manufaktur yang perbedaan lug]
terdaftar di BEI) pengungkapan CSR periogde
sebelum da
sesudah berlakunya Undang-
Undang Nomor 40 Tahu
2007 tentang Perseroan
Terbatas.
(Misran Analisis  Pengarulh Regresi Hasil penelitian menunjukkan
and DER CR dan TATQ (Analisis bahwa DER,TATO dan ROA
Chabachib | Terhadap PBV Jalur) berpengaruh positif
2017) Dengan ROA signifikan terhadap
Sebagai Variabel PBV,sedangkan CR
Intervening  (Stud berpengaruh negatif
pada signifikan terhadap
Perusahaan Properti PBV.ROA tidak dapat
danReal Estatgrang memediasi hubungan antara
Terdaftar pada BE| DER,CR dan PBV.sedangkan
Tahun ROA dapat memediasi
2011 — 2014) hubungan antara TATO dan
PBV.
(Utami and Analisis Pengarulh Regresi Hasil penelitian menunjukkamn
Prasetiono | TATO, WCTO, dan (Analisis bahwa TATO berpengaruh
2016) DER Terhadap Nilaj Jalur) positif signifikan terhadap

Perusahaan Denga

N

ROA sebaga

ROA, sedangkan WCTO dar
DER berpengaruh negatif




Variabel Intervening signifikan terhadap

(studi pada ROA.Variabel TATO
perusahaan berpengaruh positif tidak
Manufaktur  yang signifikan terhadap PBV,
terdaftar di Bursa Variabel DER dan ROA
Efek Indonesisg berpengaruh positif signifikar
Periode Tahun terhadap PBV.

2009-2013)

Sumber : Penelitian terdahulu, diringkas

B. Kerangka Konseptual
Modal kerja sering digunakan perusahaan untuk hatlikondisi
kesehatan pendanaan perusahaan, apakah mempuggait taktiva yang tinggi
atau tidak, tingkat aktiva yang tinggi ini juga mpakan salah satu faktor yang
menentukan pihak investor atau kreditur dalam meikée pinjaman kepada
perusahaan.
1. Hubungan Perputaran Modal Kerja Terhadap Nilai Perusahaan
Indikasi pengelolaan modal kerja yang baik adadalanya efisiensi
modal kerja yang dapat dilihat dari perputaran nh&dga yang dimiliki dari
aset kas di investasikan dalam komponen modal k@virking capital
turnovel), perputaran persediaannyentory turnovey, dan perputaran
piutang (eceivable turnovegr Perputaran modal kerja dimulai dari saat kas
diinvestasikan dalam komponen modal kerja sampai kambali menjadi
kas. Makin pendek periode perputaran modal kerjakimacepat
perputarannya, sehingga modal kerja semakin tidggi perusahaan makin
efisien yang pada akhirnya rentabilitas meningRaikunto 2010).
2. Hubungan Return On Asse{ROA) Terhadap Nilai Perusahaan
Return On Asset (ROA) merupakan rasio profitédmliyang digunakan

untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. Kinpjasahaan yang baik



ditunjukkan dengan peningkatan profitabilitas yguga berarti prospek
perusahaan yang semakin baik. Perusahaan dengapegro/ang baik
menjadi daya tarik bagi investor karena dinilai rakanemberikan
kemakmuran yang tinggi bagi pemegang saham. PeatiagkROA mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga semakygitROA akan semakin
tinggi pula nilai perusahaan.
. Hubungan Return On Asset(ROA) Memoderasi Perputaran Modal
Kerja Terhadap Nilai Perusahaan

Meningkatnya ROA akan meningkatkan nilai Perasah Semakin
tinggi Profitabilitas menunjukkan bahwa semakinkbkinerja perusahaan.
Kinerja perusahaan yang semakin baik, maka nilaigghaan pun juga akan
meningkat. Unsur yang mempengaruhi peningkatantphilitas perusahaan
salah satunya adalah perputaran modal kerja yakgimal. Dimana modal
kerja merupakan faktor yang penting dalam rangkagembangkan usaha
serta menanggung resiko kerugian serta mampu memakdkan nilai
perusahaan.
. Hubungan Perputaran Modal Kerja dan Return On Asset terhadap
Nilai Perusahaan

Pengelolaan modal kerja yang baik adalah adafigersi modal kerja
yang dapat dilihat dari perputaran modal kerja.Sgha dapat menghasilkan
Return On Assetlang besar, dengan demikian nilai perusahaan akan
semakin meningkat.

Berdasarkan hal-hal di atas, maka penulis memkerangka pemikiran

sebagaimana ditunjukkan oleh gambar pada halanréube
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Perputaran Nilai
: ROA - »
Modal Kerja Perusahaan

Gambar. 1.1
Kerangka Konseptual.

C. Hipotesis

Menurut (Sugiyono 2010) Hipotesis adalah jawabamesgara yang
merupakan titik tolak untuk mengadakan penelitilangy harus dibutuhkan
kebenarannya dengan jalan penelitian dilapangan.

Berdasarkan perumusan masalah yang dihadapi pemaéika penulis

mengajukan hipotesis sebagai berikut :

=

Perputaran Modal Kerja berpengaruh positif terhadéq Perusahaan

2. Return On AssgROA) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

3. Return On AssetROA) memoderasi perputaran modal kerja terhadap
nilai perusahaan

4. Perputaran Modal Kerja ddreturn On AssgROA) berpengaruh secara

simultan terhadap nilai perusahaan
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METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah pataleksosiatif yang
merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetaéogaruh ataupun juga
hubungan antara dua variabel atau lebih. Penelitamempunyai tingkatan
tertinggi dibandingkan dengan diskriptif dan kongidr karena dengan
penelitian ini dapat dibangun suatu teori yang ¢aparfungsi unguk

menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala

B. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variakel
1. Variabel Penelitian
Berdasarkan hipotesis yang telah diajukan, makamdgenelitian ini
terdapat tiga variabel, yaitu satu variabel indejgen(bebas) dan satu variabel
moderating dan satu variabel dependen (terikatjialdal-variabel independen
(bebas) meliputi : Perputaran Modal Kerja (X), demiabel moderating adalah
Return On AssgROA) (Z) Sedangkan variabel dependen (terikaslatd Nilai
Perusahan (Y).
a. Variabel Terikat (Dependent Variabel)
Variabel terikat (dependent variabel) merupakanabe yang menjadi
perhatian utama peneliti (Sekaran 2011). Variabefikat dalam

penelitian ini adalah Nilai Perusahan (Y).



b. Variabel Moderating
Variabel moderating adalah variabel yang memperkuat atau
memperlemah hubungan langsung antara variabel emdiem dan
variabel dependen. Dalam penelitian iReturn On Asset(ROA)
digunakan sebagai variabel moderating.

c. Variabel Bebas (Independent Variabel)
Variabel bebas (Independent variabel) merupakanialvak yang
mempengaruhi variabel lain baik secara positif nugupecara negatif
(Sekaran 2011). Variabel bebas dalam penelitiaradalah Perputaran

Modal Kerja (X).

2. Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional merupakan acuan dari landasaoritis yang
digunakan untuk melakukan penelitian dimana antareabel yang satu dengan
yang lainnya dapat dihubungkan sehingga peneldmat disesuaikan dengan
kata yang diinginkan. Adapun yang menjadi defiojgerasionalnya adalah:
a. Perputaran Modal Kerja (X)
Dana yang digunakan untuk membiayai pengadaan aaktan operasi
perusahaan. Modal terdiri dari item-item yang adaisi kanan suatu
neraca, yaitu hutang, saham biasa, saham prefeenatha ditahan.”
Tingkat perputaran modal kerja yang tinggi mendiadikan perusahaan
telah mengelola modal kerjanya secara baik daneefissebaliknya
tingkat perputaran modal kerja yang rendah maka gmeikasikan

perusahaan mengelola modal kerja dengan buruk.



Modal Kerja adalah sejumlah dana yang tertanammia@uruh
aktiva lancar. Konsep ini mengabaikan utang laryesrg dalam konsep
kualitatif merupakan unsur yang diperhitungkan dafaodal kerja.
Return On Assdf?)

Return On AssdROA) merupakan variabel moderating dalam penalitia
ini, disimbolkan dengan (ZReturn On Asseyang didapatkan dari
laporan keuangan tahunan perusahaan farmasi, splamoae penelitian.
Nilai perusahaan (Y)

Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan aiki tumbuh bagi
pemegang saham, nilai perusahaan akan tercerminhdaga pasar
sahamnya. Nilai perusahaan didefinisikan sebagki rmpasar. Nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegaragn saécara
maksimum apabila harga saham perusahaan menirfgg&atakin tinggi
harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegahgm. Untuk
mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal eremkan
pengelolanya kepada para professional. Para profedsdiposisikan

sebagi manajer ataupun komisaris.

C. Tempat dan Waktu Penelitian

1.

2.

Tempat Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Farmasg y@rdaftar dan
dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia.

Adapun yang menjadi metode penulisan tugas akhjrp@nulis akan
melakukan metode-metode terapan yang telah dibestias dengan

ketentuan pada Program Studi Akuntansi Fakultasn&ko dan Bisnis



yaitu Juli 2019 s/d Oktober 2019, untuk lebih jelgs dapat dilihat pada
tabel sebagai berikut:

Tabel I11.1
Jadwal Waktu Kegiatan Penelitian

Bulan/Minggu
Juli'19 Agust’19 Sept’19 Oktober'19
1/2/3/4/1 2/ 3/4/1/2|3|4

Z
o

Kegiatan

Pengajuan Judul

Pengumpulan Data

Penulisan Proposal

Bimbingan Proposa

Seminar Proposal

Penulisan Skripsi

Bimbingan Skripsi
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Sidang Meja Hijau

D. Populasi dan Sampel Penelitian
1. Populasi

Menurut (Martono 2014) Populasi merupakan kesélamuobjek atau
subjek yang berada pada suatu wilayah dan memesyanat-syarat tertentu
berkaitan dengan masalah penelitian. Populasi damgnakan dalam penelitian
ini adalah semua perusahaan farmasi yang terdaftBE| periode 2014-2018.
Dari populasi yang ada nantinya akan diambil sefimslampel untuk digunakan
dalam penelitian.Berdasarkan jumlah perusahaanafsirgang terdaftar di BEI

peroide 2014-2018 terdapat 10 perusahaan.

Tabel I11.2
Populasi Penelitian Perusahaan Farmasi di BEI



NoO Kode Nama Perusahaan
Perusahaan
1 DVLA Darya Varia Laboratoria Thk
2 INAF Indofarma (persero) Tbk
3 KAEF Kimia Farma (persero) Tbk
4 KLBF Kalbe Farma Tbk
5 MERK Merck Indonesia Tbk
6 PYFA Pyridam Farma Tbk
7 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk
8 SIDO Industri Jamu & Farmasi Sido muncul Thk
9 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk
10 TSPC Tempo San Pacifik Tbk
2. Sampel

Menurut (Martono 2014) Sampel merupakan bagiam gigpulasi yang
memiliki ciri-ciri atau keadaan tertentu yang akdieliti. Metode sampling
yang digunakan dalam penelitian ini adalgurposive sampling yaitu
mengambil sampel berdasarkan kriteria dan pertigéantertentu. Adapun
kriteria pengambilan sampelnya adalah :

1) Perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efe&resia
2) Perusahaan farmasi yang melakukan update laporsangan dari tahun

2014-2018

Dari kriteria tersebut didapatkan sampelnya manj&d (tujuh)
perusahaan, dikarenakan perusahaan INAF, SCPI @BBSidak melakukan

updatelaporan keuangan.



Berikut nama-nama perusahaan yang menjadi objelrdakenelitian ini

adalah sebagai berikut :

Tabel I11.3
Sampel Penelitian

No Emiten
DVLA
KAEF
KLBF
MERK
PYFA
TSPC
SIDO
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E. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam perelini adalah
studi dokumentasi yaitu mempelajari data-data yaahe dalam perusahaan dan

berhubungan dengan penelitian ini yaitu data-dagé@odan keuangan

perusahaan.

F. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalam penalitiai adalah

kuantitatif, yakni menguji dan menganalisis datangdn perhitungan angka-
angka dan kemudian menarik kesimpulan dari pengugesebut, dengan rumus
dibawabh ini:
1. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif yaitu metode statistik yang guimakan untuk

mengumpulkan, meringkas, menyajikan, dan mengdeskan data secara

objektif sehingga dapat memberikan informasi yaeggbna.



2. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Menurut (Martono 2014) Pengujian ini bertujuan kntnenguji apakah
dalam model regresi, variabel terikat dan variabebas mempunyai
distribusi normal atau tidak. Dasar pengambilanukegan dalam deteksi
normalitas yaitu jika data menyebar disekitar gadigonal dan
mengikuti arah garis diagonal, maka model regresmenuhi asumsi
normalitas. Tetapi jika data menyebar jauh darisgdiagonal atau tidak
mengikuti arah garis diagonal, maka model regreakt memenuhi
asumsi normalitas. Model yang paling baik adalagtrihusi data normal
atau mendekati normal uji ini dilakukan melalui Bsia kolmogorov
smirnov

b. Uji Multikolinieritas

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalandeh@ebuah
regresi ditemukan adanya korelasi variabel bebas jika derj@relasi,
maka dikatakan terdapat masalatultikolinearitas Menurut (Martono
2014) uji multikolinieritas digunakan untuk mengajpakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi yang kuat arsaabie bebas.

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjaatelasi antara
variabel bebas (Ghozali 2006) menjelaskan bahwaiiumenggunakan
kriteria Variance Inflation Factor(VIF) dengan ketentuan bila VIF 10
terdapat masalamultikolinearitasyang serius sebaliknya bila VIF < 10

tida terdapat masalahultikolinearitasyang serius”.

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya gejala multikearitas adalah



dengan melihat nilaVariance Inflation Factor(VIF) dasar pengambilan
keputusan sebagai berikut :

a. Bila VIF > 10, terdapat masalah multikolinearitas

b. Bila VIF < 10, tidak terdapat multikolinearitas

c. Bila Tolerance < 0,10, maka diduga mempunyai masala

multikolinearitas.

c. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah nebdegresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual suatungpmatan
kepengamatan yang lainnya tetap, maka disebminoskedastisitas
sebaliknya jika varian berbeda maka disebateroskedastisitasAda
tidaknya heteroskedastisitasdapat diketahui dengan melihat grafik
scatterplot antar nilai prediksi variabel indepandeengan nilai
residualnya. Dasar analisis yang dapat digunakamkumenentukan
heteroskedastisitaantara lain:

1) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang mmamtuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang melebar kemudian menggnpaka
telah terjadheteroskedastisitas

2) Jika tidak ada pola yang jelas seperti titik memyebiatas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak tehatieroskedastisitas

atauhomoskedastisitas

3. Regresi Linier Berganda



Analisis Linier Berganda digunakan untuk mengetgtengaruh dari
variabel bebas terhadap variabel terikat. Persamegnesi dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:

Y=a+blx+b2X+e
Sumber: Sugiyono (2010, hal.277)

Dimana:
Y = Nilai Perusahaan
a = Konstanta

bl dan b2 = Besaran koefesien regresi dari masiagjng variabel

X1 = Perputaran Modal Kerja
X2 = ROA
E = Eror

4. Uji Hipotesis
a. Ujit
Uji statistik t pada dasarnya bertujuan untuk nmgukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel independanas@cividual dalam
menerangkan variabel dependen. Dengan bantuan kempuogram
Statistical Package for Social Sciencé€SPSS). Pengujian dilakukan

dengan menggunakagnificane levetaraf nyata 0,050 = 5%).

Adapun pengujiannya sebagai berikut:
Ho: B = 0, artinya variabel independen tidak berpengatettinadap
variabel dependen.

Ho: B # O, artinya variabel independen berpengaruh teghadaiabel



dependen.

b. UjiF
Statistik f pada dasarnya bertujuan untuk menwgokseberapa
jauh pengaruh variabel independen secara simulitamdmenerangkan
variable dependen. Dengan bantuan komputer prog&tatistical
Package for Social ScienceSPSS). Pengujian dilakukan dengan

menggunakagignificane levetaraf nyata 0,0505%).

2
SR L
L= R)/

(hn-k-1)
Keterangan:
R> = Koefisien korelasi ganda
k = Jumlah variabel independen
n = Jumlah anggota sampel
F = Fhiung Yang selanjutnya dibandingkan dengameF

Bentuk pengujiannya adalah:
Ho: p = 0, tidak ada pengaruh antara variabel x dengaialel y

Ho: p # 0, ada pengaruh antara variabel x dengan vanabel

5. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi # pada intinya mengatur seberapa jauh dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kosfisdeterminasi berada
diantara nol dan satu. Nilai’R/ang kecil menjelaskan variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti valiabeabel independen

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkaulu memprediksi



variasi variabel dependen. Data dalam penelitian akan diolah dengan
menggunakan progranStatistical Package For Social SciencdSPSS).
Hipotesis dalam penelitian ini dipengaruhi olehanilsignifikan koefisien
variabel yang bersangkutan setelah dilakukan pémnguj

D = R2 x 100%

Dimana:

D = Koefisien determinasi
R = Rsquare

100 = Persentase Kontribusi.

Untuk mempermudah peneliti dalam melakukan peagujidan
menganalisis data penelitian, maka peneliti menglgan bantuan program

komputer yaituStatistical Program For Social Scien(8PSS).



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Deskripsi Data
Perusahaan Farmasi merupakan perusahaan yang akerddridang

kesehatan yang menghasilkan produk untuk menglaasijkroduk untuk di
konsumsi masyarakat sesuai kebutuhan masing-md3inmursa efek indonesia
terdapat 10 Perusahaan farmasi, yang menjadi sgmapel penelitian ini adalah
hanya 7 perusahaan farmasi yang terdaftar di BRlJkulebih jelasnya dapat
dilihat pada tabel sebagai berikut :.

Tabel IV.1
Data PMK, ROA dan PBV

Emiten Tahun PMK ROA PBV
2014 1,48 0,07 1,97
2015 1,75 0,08 1,49
DVLA 2016 2.09 0,10 1,83
2017 1,18 0,09 1,97
2018 2,16 0,12 1,81
2014 3,81 0,08 4,79
2015 4,82 0,07 2.63
KAEF 2016 4,80 0,05 6,88
2017 4,74 0,00 5,97
2018 4,67 0,08 4,30
2014 3,03 0,17 8,74
2015 2.80 0,15 5,66
KLBF 2016 2.67 0,15 5,70
2017 2,58 0,14 5,97
2018 252 0,14 4,66
2014 1,85 0,25 15,29
2015 2.80 0,22 6,41
MERK 2016 2.67 0,21 6,70
2017 3,01 0,18 6,53
2018 2.32 0,93 3,71




2014 7,39 0,02 0,82
2015 6,02 0,02 0,59
PYFA 2016 4,80 0,03 1,01
2017 3,97 0,03 0,90
2018 4,21 0,06 0,09
2014 3,03 0,10 3,58
2015 3,14 0,08 1,82
TSPC 2016 3,35 0,08 1,94
2017 3,14 0,06 1,69
2018 3,26 0,07 1,15
2014 131 0,15 33,89
2015 1,46 0,16 32,35
SIDO 2016 1,62 0,16 28,89
2017 1,81 0,17 28,68
2018 2,34 0,20 44,21

Sumber : www.idx.co.id

2. Analisis Data
a. Statistik Deskriptif

Menurut (Ghozali 2006) statistic deskriptif dapa¢ndeskriptifkan suatu
data yang dilihat dari nilai rata-raten€ar), standar deviasi, varian, maksimum,
minimum sum range kurtosis dan skewness Pengujian statistic deskriptif
merupakan proses analisis yang merupakan prosegefaksi data sehingga data
yang akan dianalisis memiliki distribusi normal. dRepsi masing-masing
variabel penelitian ini dapat dilihat pada tabel Adibawabh.

Tabel IV-2

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PMK 35 1.18 7.39 3.1029 1.40499
ROA 35 .00 .93 1334 .15208
PBV 35 .09 44.21 8.1320 11.16918
Valid N (listwise) 35

Dari tabel IV-2 tersebut dapat dilihat bahwa jumtiata penelitian N ada

35. Nilai rata-rata Perputaran Modal Kerja dariutal2014 — 2018 adalah sebesar



3,1029 dan standar deviasi 1,40499. Nilai minimuerpptaran modal kerja
adalah sebesar 1,18, sedangkan nilai maksimum taegpumodal kerja adalah

sebesar 7,39

Nilai rata — ratareturn on assetari tahun 2014 — 2018 adalah sebesar
0,1334 dan standar deviasi 0,15208. Nilai minimumturn on assetadalah
sebesar 0,0@edangkan nilai maksimureturn on asseadalah sebesar 0,93

Nilai rata — rata nilai perusahaan dari tahun 2812018 adalah sebesar
8,1320 dan standar deviasi 11,16918. Nilai minimuoifai perusahaan adalah
sebesaf,09 sedangkan nilai maksimum nilai perusahaarahdsdbesar 44,21.

b. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalamdel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissibuormal. Seperti diketahui
bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residuengikuti distribusi
normal. kalau asumsi ini dilanggar maka uji stéishenjadi tidak valid untuk

jumlah sampel kecil.

Histogram

Dependent Variable: PBV
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Gambar V-1 Grafik Histogram



Data yang baik adalah data yang mempunyai polartsegistribusi
normal, yakni distribusi data tersebut tidak memcddekiri atau menceng
kekanan. setelah melakukan uji normalitas dengamggwakan software SPSS
diketahui bahwa model regresi penelitian ini bdrdissi secara normal
hal ini dapat disimpulkan melalui tampilan grafilstogram, data distribusi nilai
residual menunjukkan berdistribusi normal, hal dihyatakan pada gambar

berbentuk bel yang hampir sempureametris.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Gambar IV-2 Grafik Normal Probability Plot

Demikian juga pada grafik Normal Probability Ploemunjukkan bahwa
data terdistribusi normal karena data menyebarki@se garis diagonal dan
mengikuti arah garis diagonal.

Pengujian normalitas data dengan hanya melihatikgtadak dapat
dipahami dari nilai perolehan normalitasnya, se@ngita perlu melakukan uji
normalitas data dengan menggunakan statistik aglaih Imeyakinkan. untuk
memastikan apakah data di sepanjang garis diadmamndistribusi normal, maka

dilakukan ujiKolmogorov-SmirnoyOne-sampeK-S) dengan melihat data



residualnya apakah berdistribusi normal atau tidgka nilai
signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka distrdbudata adalah tidak normal.
Berikut hasil uji Kolmogorov-Smirnov dapat dilingada tabel dibawah ini :

Tabel V-3
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 35
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 10.03833995
Most Extreme Differences Absolute .167
Positive .167
Negative -.102
Kolmogorov-Smirnov Z .986
Asymp. Sig. (2-tailed) .285

a. Test distribution is Normal.
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Menurut  (Martono  2014) Pengujian ini  bertujuan ulknt
menguji apakah dalam model regresi, variabel tedka variabebebas keduanya
mempunyai distribusi normal atau tidak. Dag&ngambilan keputusan dalam
deteksi normalitas grafik NormaProbability Plot yaitu jika data menyebar
disekitar garis diagonal dan mengikuti arah gdiggonal, maka model regresi
memenuhi asumsi normalitas. Tetapi jika data mearyguh dari garis diagonal
dan atau tidak mengikuti arah garis diagormeka model regresi tidak memenuhi
asumsi normalitas.

Model yang paling baik adalah distribusi data ndrmatau mendekati
normal uji ini dilakukan melalui analisi®lmogorov SmirnavBerdasarkaoutput
SPSS tersebut terlihat bahwa nilai Asymp. si@-tajled adalah

0,285 dan di atas nilai signifikan 0,05 dengan khktm variabel residual



berdistribusi normal.
b. Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas dilakukan untuk menguji apdaka@ada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas.ukérfGhozali 2006) adanya
gejala multikolinearitas dapat dilihat dari nil&blerance atau nilai Variance
Inflation Factor(VIF). batas nilatoleranceadalah 0,1 dan batas Véidalah 10”.

Maka dapat disimpulkan apabila nitalerance< 0,1 atau VIF > 10 maka
terjadi multikolinearitas. kemudian apabila nileolerance> 0,1 atau VIF < 10
maka tidak terjadi multikolinearitas. Model regrgsing baik adalah yang tidak

terjadi multikolinearitas. Hasil uji multikolineaais dapat dilihat pada tabel

berikut ini :
Tabel IV.4
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients®
Collinearity
Statistics
Tolera
Model nce | VIF
1 (Constant)
PMK .878| 1.139
ROA .878| 1.139

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Hasil uji statistik nilai Tolerance menunjukkamlagk ada variabel bebas
yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,1 dasgibu juga hasil perhitungan
Variance Inflation Factor(VIF) menunjukkan nilai VIF lebih kecil dari 10,aka
dapat disimpulkan bahwa variabel yang diteliti dalpenelitian ini tidak terjadi
multikolinearitas.

c. Uji Heteroskedastisitas



Uji ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah nebdegresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual suatu pengamk¢a pengamatan yang
lainya tetap, maka disebut homoskedastisitas detyali jika varian berbeda
maka disebut heteroskedastisitas. Ada tidaknya rdwkedastisitas dapat
diketahui dengan melihat grafik scatterplot antatainprediksi variabel
independen dengan nilai residualnya. Dasar analeig dapat digunakan untuk
menentukan heteroskedastisitas antara lain:

1) Jika ada pola tertentu seperti titik-titik yang mentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian mepijemmaka
telah terjadi heteroskedastisitas.

2) Jika tidak ada pola yang jelas seperti titik memyeHdiatas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadirbsitedastisitas
atau homoskedastisitas.

Hasil uji Heteroskedastisitas dapat dilihat padeelttderikut ini :

Scatterplot

Dependent Variable: PBV

Regression Standardized Predicted
Value
i

Regression Standardized Residual

Gambar IV-3
Uji Heteroskedastisitas
Berdasarkan gambascatter plot di atas, memperlihatkan titik-titik

dihasilkanmenyebar secara acak, tidak membentuk pola atas tgarentu dan



titik—titik tersebar di atas dan di bawah angkaadlasumbu Y. Hasil pengujian

ini menunjukkan bahwa model regresi ini bebas dari laldeteroskedastisitas.

3. Hasil Regresi Linear Berganda

Analisi Regresi Linear Berganda digunakan untukhgeeahui pengaruh
dari variabel bebas terhadap variabel terikat. IHamsilisis regresi linear berganda
pada penelitian dapat dilihat pada tabel berikiit in

Tabel IV-5
Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Coefficients?®

Unstandardized |Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Std. . Zero- Tolera
Model B Error Beta T Sig. [ order |Partial| Part | nce | VIF
1 (Constant) | 1g674| 5.309 3.518| .000
PMK 3.443 1.348 433| 2.554| .002 438 .412| .406| .878| 1.139
ROA 1.067| 12.455 .015| 2.086| .003 .166| .015| .014| .878| 1.139

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Dari tabel hasil analisis regresi linier bergaddgas diperoleh persamaan
berikut :

Nilai Perusahaan = 18,674 + 3,443 Perputaran Médaja + 1,067
Return On Asset e
Berdasarkan model regresi di atas dapat dijelaskhwa:

1) Konstanta (a) sebesar 18,674 menyatakan bahwagékautaran modal
kerja dan variabel moderatinge{urn on assetjlianggap konstan, maka
rata-rata nilai perusahaan adalah sebesara 18,674.

2) Koefisien regresi (f) sebesar 3,443 menyatakan bahwa jika perputaran

modal kerja (X1) meningkat satu satuan maka akanumb@kan nilai



perusahaan sebesar 3,443.
3) Koefisien regresi () sebesar 1,067 menyatakan bahwa variabel
moderating ieturn on asset)X2) meningkat satu satuan maka akan

menaikkan nilai perusahaan sebesar 1,067.

4. Hasil Uji Hipotesis
a. Uji signifikansi Parsial (Uji t)

Uji Statistik t pada dasarnya bertujuan untuk nmgmkkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen secara individaldm menerangkan variabel
dependen. Pengujian dilakukan dengan menggursagaificane levetaraf nyata
0,05 @=5%). Adapun pengujiannya sebagai berikut:

Ho: B =0, artinya variabel Perputaran Modal Kerjakiderpengaruh terhadap
variabel Nilai Perusahaan .
Ho: B # O, artinya variabel Perputaran Modal Kerja begaguh terhadap
variabel Nilai Perusahaan.
Tabel V-6

Hasil Uji t ( Parsial)

Coefficients

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Correlations
. Zero-
Model B |Std. Error Beta T Sig. order |Partial| Part
1 (Constant) 18.674|  5.309 3.518]  .000
PMK 3.443 1.348 433 2.554 .002 438| .412| .406
ROA 1.067| 12.455 .015 2.086 .003 .166| .015| .014

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Berdasarkan hasil pengujian parsial (uji t) dasbel V-6 dapat

disimpulkan sebagai berikut :



1) Untuk nilai Perputaran Modal Kerja (PMK) terhadapaN Perusahaan
(PBV), hasil pengolahan terlihat bahwa nilgiudg 2,554 > el 2,037
dengan nilai sig.0,002 & = 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa ada
pengaruh signifikan perputaran modal kerja (PMKYhaeap nilai
perusahaan (PBV).

Berdasarkan hasil analisis data uji hipotesis tersalapat diperoleh

Kriteria pengujian hipotesis :

a. thiung > taver= HO ditolak, taraf signifikan sebesar 0,05 (sigied <
0,05).

b. thiun< taber= Ha diterima, taraf signifikan sebesar 0,05 (stgizd >
0,05).

Nilai pengaruh yang dihasilkan berdasarkan uji ¢asa parsial pada

variebal perputaran modal kerja (PMK) terhadapimrusahaan (PBV)

dapat dilihat pada kurva uji sebagai berikut :

Ho diterima

2.037 2554 0 2.554 2.03

Gambar IV-4
Kurva Pengujian uji T Hipotesis 1

Berdasarkan kriteria kurva hasil pengujian hipistedi atas,
dapat dipahami bahwa pengaruh dari nilai perpataredal kerja
(PMK) terhadap nilai perusahaan (PBV) di perolghk.sebesar 2.037
(data tapel terlampir), dan perolehan nilaiiéng SEbesar 2,554 dengan

artian bahwanlung> tiaber. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa



2)

Ho ditolak H, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh

signifikan antara variabel perputaran modal kefaMK) terhadap

variabel nilai perusahaan (PBV).

Untuk nilai Return On AssefROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV),

hasil pengolahan terlihat bahwgwty 2,086 > &pel 2,037 dengan nilai

sig.0,003 <a = 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa ada pehgaru

signifikanreturn on assetROA) terhadap nilai perusahaan (PBV).

Berdasarkan hasil analisis data uji hipotesis tersalapat diperoleh

Kriteria pengujian hipotesis :

a. thiung > taver= HO ditolak, taraf signifikan sebesar 0,05 (sigied <
0,05).

b. thiun< taber= Ha diterima, taraf signifikan sebesar 0,05 (stgizd >
0,05).

Nilai pengaruh yang dihasilkan berdasarkan uji ¢casa parsial pada

variebal return on asse{ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) dapat

dilihat pada kurva uji sebagai berikut :

Ho diterima

Ho ditolak Ho ditolak

=

2037 -2.086 0 2.086 2.0é

Gambar IV-4
Kurva Pengujian uji T Hipotesis 2

Berdasarkan kriteria kurva hasil pengujian hipatedi atas, dapat
dipahami bahwa pengaruh dari niReturn On AssetROA) terhadap
nilai perusahaan (PBV) di perolehapt sebesar 2.037 (dataapt

terlampir), dan perolehan nilahiiing Sebesar 2,086 dengan artian



bahwa #iwung™ tabel. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa H
ditolak H, diterima. Hal ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh
signifikan antara variabeReturn On Asset@ROA) terhadap variabel

nilai perusahaan (PBV).

b. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji Statistik f pada dasarnya bertujuartuk menunjukkan seberapa jauh
pengaruh variabel independen secara simultan datenerangkan variabel
dependen. Dengan bantuan komputer progtatistical Package for Social
Sciences(SPSS). Pengujian dilakukan dengan menggunagnificane level
taraf nyata 0,050(= 5%).

Bentuk pengujianya adalah :

Ho: B =0, tidak ada pengaruh antara variabel Perputitadal Kerja

dengan variabel Nilai Perusahaan.

Ho: B #0, ada pengaruh antara variabel Perputaran M¢elgh dengan

variabel Nilai Perusahaan.

Tabel IV.7
Uji F (Anova)
ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 815.402 2 407.701 3.808 .003?
Residual 3426.121 32 107.066
Total 4241.523 34

a. Predictors: (Constant), ROA, PMK
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Berdasarkan hasil uji F di atas diperoleh nilainf= 3,808 > dari nilai

ketentuandpe = 3,295 dengan nilai signifikan 0,003 (sig.0,008 €,05), dengan



demikian H ditolak. Hal tersebut menunjukkan bahwa secaralsam Perputaran

Modal Kerja (PMK), (ROA) memiliki pengaruh yang [tifsterhadap (PBV).

5. Uji Koefisien Determinasi ()

Koefisien determinasi @ pada intinya mengatur seberapa jauh dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai kumefisdeterminasi berada
diantara nol dan satu. Nilai’R/ang kecil menjelaskan variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti vatighdabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkankumemprediksi variasi
variabel dependen. Hipotesis dalam penelitianipenigaruhi oleh nilai signifikan
koefisien variabel yang bersangkutan setelah ddakyengujian.

Tabel 1V-8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary”

Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson

1 4382 192 142 10.34728 2.431
a. Predictors: (Constant), ROA, PMK

b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Hasil Penelitian Diuji Program SP$892

Berdasarkan tabel summary di atas diperoleh NRlabquare(R2) atau
koefisien determinasi adalah sebe8dr92. Angka ini mengidentifikasi bahwa
nilai perusahaan (variabel dependen) ddpataskan oleh perputaran modal kerja
(variabel independenjeturn on asset(variabel moderating sebesar 19,20%,
sedangkan selebihnya 80,80% dapat dijelaskan odetabel lain yang tidak
diikutsertakan dalam penelitian ini.

B. Pembahasan Penelitian

1. Pengaruh Perputaran Modal Kerja Terhadap Nilai Perusahaan



Berdasarkan output SPSS melalui nilai coefficigint, hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel Perputaran Modal Keggpéngaruh terhadap
nilai perusahaan dengan nilai pengaruh berdasarkanthilaj 2,554 > tipel
2,037 dengan nilai sig.0,002 « = 0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa besar kecilnyapraktik Perputaran Modal Kerja mempengaruhi
peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori (Munawif04) bahwa
Perputaran Modal Kerja dimulai dari saat kas distasikan dalam komponen
modal kerja sampai saat kembali menjadi kas. Magendek periode
perputaran modal kerja makin cepat perputaranyajngga modal kerja
semakin tinggi dan perusahaan makin efisien yarda @khirnya rentabilitas
dan nilai perusahaan meningkat. perusahaan bukamtaitas yang hanya
beroperasuntuk kepentingan sendiri namun harus memberikanfaa& bagi
stakeholdemya. Apabila perusahaan dapat memaksimalkan manfaagy
diterimastakeholdemaka akan timbul kepuasan bagakeholder yangakan
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitiandédulunya yang
dilakukan oleh (Nugroho 2011) yang menyimpulkan vahvariabel

perputaran modal kerja berpengaruh terhadap ndaigahaan.

2. Variabel Moderating dalam Hubungan antara Perputaran Modal
Kerja Dan Nilai Perusahaan

Berdasarkanoutput SPSS, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa



variabel Return On Asset(ROA) sebagai variabelmoderating dapat
mempengaruhi hubungan perputaran modal kerja danpgrusahaan dengan
nilai pengaruh berdasarkagjhg 2,086 > tnei 2,037 dengan nilai sig.0,0030<
= 0,05.yang menyatakan bahwa ROA berpengaruh temadilai
Perusahaan.Kinerja perusahaan yang baik ditunjukdkamgan peningkatan
profitabilitas yang juga Dberarti prospek perusahagang semakin
baik.Perusahaan dengan prospek yang baik menja@di thaik bagi investor
karena dinilai akan memberikan kemakmuran yanggiingagi pemegang
saham.Peningkatan ROA mampu meningkatkan nilai gadraan. Sehingga
semakin tinggi ROA akan semakin tinggi pula Nil@résahaan.

Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitiandéulunya yang
dilakukan oleh (Kusumadilaga 2010) yang menyimpuolkaahwa variabel
moderating(ROA) memoderasi Perputaran Modal Kerja berpengaesdhadap

Nilai Perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan padadbebumnya, maka
kesimpulan dari penelitian ini adalah :

1. Perputaran Modal Kerja berpengaruh signifikan seqarsial terhadap
nilai perusahaan pada Perusahaan farmasi yangdfteardia Bursa Efek
Indonesia (BEI).

2. Return On Assetvariabel moderating) memoderasi perputaran modal
kerja berpengaruh signifikan terhadap nilai pelnasa pada Perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI

3. Perputaran modal kerja dameturn on assetberpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan farraag terdaftar di

Bursa Efek Indonesia(BEl).

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan, makanssaran yang dapat
diajukan yang berkaitan dengan penelitian ini duakbagai berikut :
1. Sebaiknya perusahaan lebih meningkatkan PenjuadanlLdba Bersih
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan yanly tinggi.
2. Dengan hasil uji yang menyatakan bahwa PerputaradaM Kerja
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Diharapkagi Ipeneliti

selanjutnya dapat menambah variabel-variabel pgarelyang lain yang



diharapkan dapat lebih berpengaruh terhadap ndaigahaan, sehingga
dapat dijadikan acuan dalam memprediksi nilai pahaan dimasa yang

akan datang.
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Lampiran
DATA UJI DESKRIPTIF

Descriptives

[DataSet1] F:\SKRIPSI_2019_PERIODE 2\SKRIPSI_MAYA\DATA Ull.sav

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PMK 35 1.18 7.39 3.1029 1.40499
ROA 35 .00 .93 1334 .15208
PBV 35 .09 44.21 8.1320 11.16918
Valid N (listwise) 35




Lampiran

DATA UJI REGRESSI

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 ROA, PMK? .|Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: PBV

Model Summary”®

Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 .438° 192 142 10.34728 2.431
a. Predictors: (Constant), ROA, PMK
b. Dependent Variable: PBV
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 815.402 2 407.701 3.808 .003?
Residual 3426.121 32 107.066
Total 4241.523 34
a. Predictors: (Constant), ROA, PMK
b. Dependent Variable: PBV
Coefficients®
Unstandardized |Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Correlations Statistics
Std. Zero- Toleran
Model B Error Beta t Sig. order | Partial | Part ce VIF
1 (Constant) 18.674| 5.309 3.518|  .000
PMK 3.443] 1.348 433| 2.554 .002 438 412 406 .878| 1.139
ROA 1.067| 12.455 .015| 2.086 .003 .166 .015 .014 .878| 1.139

a. Dependent Variable: PBV




Collinearity Diagnostics®

Dimensi Variance Proportions
Model on Eigenvalue Condition Index (Constant) PMK ROA
1 1 2.400 1.000 .02 .02 .05
2 .537 2.115 .01 .07 .64
3 .063 6.165 .97 91 31
a. Dependent Variable: PBV
Residuals Statistics®
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -6.7518 14.7070 8.1320 4.89718 35
Residual -1.27370E1 33.38006 .00000 10.03834 35
Std. Predicted Value -3.039 1.343 .000 1.000 35
Std. Residual -1.231 3.226 .000 .970 35
a. Dependent Variable: PBV
Charts
Histogram
Dependent Variable: PBY
12 Mean =1 53E-16
Std. Dev. =097
— N=35
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Regression Standardized Residual



Regression Standardized Predicted

Value

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: PBY
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Lampiran

DATA UJI NORMALITAS

NPAR TESTS
/K-S(NORMAL)=RES_2
/MISSING ANALYSIS.

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 35
Normal Parameters® Mean .0000000
Std. Deviation 10.03833995
Most Extreme Differences Absolute 167
Positive 167
Negative -.102
Kolmogorov-Smirnov Z .986
Asymp. Sig. (2-tailed) .285

a. Test distribution is Normal.
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