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ABSTRACT 

 
Gaing profits is the main goal of company. Not only thingking about profitsbut 

companies also have to think about good working capital turnover so that the company can 

operate more efficiently and protect the company form the workingcapitalkrisis. 
This reseach aims to determine the effect of working capital turnover and net profit 

margin on corporate value. Added one moderating variable that is profitability. 

The population in this reseach are all pharmaceutical companies listed on BEI a 

number of 10 companies. The number of samples using purposive sampling method with a 
sample of 7 companies.From 7 samples multiplied by 5 years to total sample 35.Analytical 

technique using Moderated Regression Analysis. 

The result shows the turnover of working capital and net profit margin have a 
significant negative effect to firm value. Profitability acts as moderating, strengthening / 

weakening the relationship between the dependent variable with the independent variable. 

ngaruhijf and our independent number is the number of mandatory increase kaj expenses, and 
the addition of wages. 

 The company must further improve its performance in managing its bisness to make a 

profit. Influence our independent amount. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan merupakan tempat 

berkumpulnya tenaga kerja, sumber daya 

alam, modal, dan kewirausahaan.Pada 

dasarnya setiap perusahaan yang didirikan 

bertujuan untuk memperoleh laba, dan 

tentunya perusahaan menginginkan laba 

yang terus meningkat dari waktu ke 

waktu.Di era globalisasi saat ini, persaingan 

dalam dunia bisnis semakin pesat, hal ini 

semakin menambah permasalahan bagi 

manajemen suatu perusahaan didalam 

mewujudkan usahanya dan menjalankan 

aktivitas perusahaan. 

Fenomena yang terjadi, adanya 

persoalan perputaran modal kerja, dan net 

profit margin (NPM) menjadi masalah 
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serius dan merupakan aspek yang dihadapi 

perusahaan.Banyak perusahaan gulung tikar 

karena mengalami kondisi tersebut. Karena 

itu, adanya pengaruh atas perputaran modal 

kerja, net profit margin (NPM) perusahaan 

sangat penting dilakukan guna mengetahui 

nilai dan kondisi keuangan perusahaan saat 

ini kemudian dihubungkan dengan situasi 

keuangan pada masa yang akan datang. Dan 

untuk itu diperlukan adanya perencanaan 

dan pengendalian yang baik dalam 

pengelolaan keuangan yang tersedia, 

dengan asumsi bahwa setiap rupiah dalam 

keuangan perusahaan yang tertanam dalam 

aktiva harus digunakan seefisien mungkin 

sehingga dapat menghasilkan nilai 

perusahaan yang efisien. 

Atas penelitian tersebut diatas, maka 

peneliti ingin mengetahui bagaimana 

pengaruh perputaran modal kerja dan Net 

Profit Margin (NPM) terhadap nilai 

perusahaan dengan profitabilitas sebagai 

variabel moderating pada perusahaan 

farmasi yang terdaftar di BEI periode 

(2012-2016). Dan untuk membedakan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

adalah peneliti menggunakan variabel 

independen baru yang belum digunakan 

oleh peneliti sebelumnya yaitu dengan rasio 

perputaran modal kerja dan net  profit 

margin (NPM). 

 

 

 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Nilai Perusahaan 

 Menurut  Nica Febrina (2010) nilai 

perusahaan adalah nilai jual perusahaan 

atau nilai tumbuh bagi pemegang saham, 

nilai perusahaan akan tercermin dari harga 

pasar sahamnya. Nilai perusahaan menurut 

Rika dan Islahudin(2010) didefinikan 

sebagai nilai pasar. Nilai perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham 

perusahaan meningkat.Semakin tinggi 

harga saham, maka makin tinggi 

kemakmuran pemegang saham.Untuk 

mencapai nilai perusahaan umumnya para 

pemodal menyerahkan pengelolanya 

kepada para professional.Para professional 

diposisikan sebagi manajer ataupun 

komisaris. 

Profitabilitas 

Profitabilitas menurut Hanafi dan 

Halim (2012) adalah kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan 

(profitabilitas) pada tingkat penjualan, aset, 

dan modal saham tertentu.Sedangkan 

menurut Fahmi (2013) profitabilitas 

merupakan rasio yang mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan yang 

ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam 

hubungannya dengan penjualan maupun 

investasi.Semakin baik profitabilitas, maka 

semakin baik kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh keuntungan.  
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Perputaran Modal Kerja 

Menurut Lukas (dalam Eva, 2017), 

mendefinisikan modal sebagai “Dana yang 

digunakan untuk membiayai pengadaan 

aktiva dan operasi perusahaan. Modal 

terdiri dari item-item yang ada di sisi 

kanan suatu neraca, yaitu hutang, saham 

biasa, saham preferen dan laba ditahan.” 

Tingkat perputaran modal kerja 

yang tinggi mengindikasikan perusahaan 

telah mengelola modal kerjanya secara baik 

dan efisien, sebaliknya tingkat perputaran 

modal kerja yang rendah maka 

mengindikasikan perusahaan mengelola 

modal kerja dengan buruk. 

  
2.1.4    Net Profit Margin (NPM) 

Rasio Net Profit Margin disebut juga 

dengan rasio pendapatan terhadap 

penjualan. Menurut Joel G. Siegel dan Jae 

K. Shim dalam (Fahmi,2012) mengatakan 

(1) margin laba bersih sama dengan laba 

bersih dibagi dengan penjualan bersih. Ini 

menunjukan kestabilan kesatuan untuk 

mengahasilkan perolehan pada tingkat 

penjualan khusus. Dengan memeriksa 

margin laba dan norma industri sebuah 

perusahaan pada tahun-tahun sebelumnya, 

dan menilai efisiensi operasi dan strategi 

penetapan harga serta status persaingan 

perusahaan dengan perusahaan lain dalam 

industry tersebut. (2) margin laba kotor 

sama dengan laba kotor dibagi laba bersih.  

 
 

Kerangka Pemikiran Teoritis 

 

Pengembangan Hipotesis  

1. Hubungan Perputaran Modal Kerja 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Indikasi pengelolaan modal kerja yang 

baik adalah adanya efisiensi modal kerja 

yang dapat dilihat dari perputaran modal 

kerja yang dimiliki dari aset kas di 

investasikan dalam komponen modal kerja 

(working capital turnover), perputaran 

persediaan (inventory turnover), dan 

perputaran piutang (receivable 

turnover).Perputaran modal kerja dimulai 

dari saat kas diinvestasikan dalam 

komponen modal kerja sampai saat kembali 

menjadi kas. Makin pendek periode 

perputaran modal kerja makin cepat 

perputarannya, sehingga modal kerja 

semakin tinggi dan perusahaan makin 
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efisien yang pada akhirnya rentabilitas 

meningkat (Tunggal, 1995) dalam Cholifia 

(2016). 

H1 : Perputaran Modal Modal Kerja 

berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan 

2. Hubungan Net Profit Margin (NPM) 

Terhadap Nilai Perusahaan 

NPM merupakan rasio yang 

menghitung sejauh mana kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih pada 

tingkat penjualan tertentu. NPM yang 

semakin tinggi maka kinerja perusahaan 

akan semakin produktif dan efisien dalam 

menekan biaya untuk meningkatkan laba 

dari penjualan, sehingga akan 

meningkatkan kepercayaan investor untuk 

menanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut.  

H2 :Net Profit Margin berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

3. Hubungan Profitabilitas Memoderasi 

Perputaran Modal Kerja Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Menurut Fahmi (2013) profitabilitas 

merupakan rasio yang mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan yang 

ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam 

hubungannya dengan penjualan maupun 

investasi.Semakin baik profitabilitas, maka 

semakin baik kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh keuntungan.Unsur yang 

mempengaruhi peningkatan profitabilitas 

perusahaan salah satunya adalah perputaran 

modal kerja yang maksimal.Dimana modal 

kerja merupakan faktor yang penting dalam 

rangka mengembangkan usaha serta 

menanggung resiko kerugian serta mampun 

memaksimumkan nilai perusahaan. 

H3 : Profitabilitas memoderasi perputaran 

modal kerja terhadap nilai perusahaan 

4. Hubungan Profitabilitas Memoderasi 

Net Profit Margin Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Net profit margin merupakan rasio 

yang memberi gambaran tentang laba untuk 

pemegang saham sebagai prosentase dari 

penjualan (Brigham dan Houston,2001). 

NPM merupakan perbandingan 

keuntungan/laba bersih perusahaan setelah 

pajak dengan penjualan (sales).Semakin 

besar net profit margin maka nilai 

perusahaan semakin meningkat dan 

profitabilitas juga menjadi tinggi. 

H4 : Profitabilitas memoderasi net profit 

margin terhadap nilai perusahaan. 

5.Hubungan Perputaran Modal Kerja 

dan Net Profit Margin (NPM) 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengelolaan modal kerja yang baik 

adalah  adanya efisiensi modal kerja yang 

dapat dilihat dari perputaran  modal kerja. 

Sehingga dapat menghasilkan net profit 

margin yang besar,  dengan  demikian nilai 

perusahaan akan semakin meningkat. 

H5 : Perputaran modal kerja dan net profit 

margin (NPM) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi 

Populasi adalah gabungan dari seluruh 

elemen yang berbentuk peristiwa, hal atau 

orang yang memiliki karakteristik yang 

serupa menjadi pusat perhatian seorang 

peneliti karena itu dipandang sebagai 

sebuah semesta penelitian (Ferdinand,2006). 

Populasi juga dapat diartikan sebagai 

wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek 

atau subyekyang memiliki kualitas atau 

kararteristik tertentu yang diterapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulan.Populasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

semua perusahaan farmasi yang terdaftar di 

BEI periode 2012-2016. Dari populasi yang 

ada nantinya akan diambil sejumlah sampel 

untuk digunakan dalam penelitian. 

Berdasarkan jumlah perusahaan farmasi 

yang terdaftar di BEI periode 2012-2016 

terdapat 10 perusahaan. 

 

Sampel 

Sampel merupakan subset dari 

populasi dan terdiri dari beberapa anggota 

populasi. Menurut (Sugiyono,2013), satuan 

analisis dalam penelitian kuantitatif adalah 

sebagian dari satuan pengamatan dalam 

suatu penelitian dimana pada penelitian ini 

peneliti  menggunakan metode sampling 

jenuh, dimana semua anggota satuan 

pengamatan digunakan dalam penelitian ini 

sama dengan jumlah satuan pengamatan. 

Dalam penelitian ini, diambil satuan 

analisis perusahaan farmasi yang terdaftar 

di BEI periode 2012-2016 dengan teknik 

pengambilan satuan analisis Purposive 

Sampling  

Berikut nama-nama perusahaan 

yang menjadi obyek dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut :  

 

ANALISIS DAN HASIL 

1. Uji Statistik Deskriptif 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat diamnalisis 

sebagai berikut : 

1. Perputaran Modal Keja (WCT) 

Tingkat perputaran modal kerja 

terendah adalah 1,48 terjadi pada PT. darya 

Varia Laboratoria Tbk pada tahun 2014. 

Tingkat perputran modal kerja tertinggi 

adalah 7,39 terjadi pada PT. Pyridam Farma 

Tbk pada tahun 2014. Perputaran Modal 

Kerja  perusahaan farmasi jika dilihat dari 

rata-rata sebesar 3,1749. Standard 

Deviation pengolahan data ini adalah 

1,50739. 
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2. Net Profit Margin (NPM) 

Net profit Margin terendah pada 

perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI 

adalah 1,20 pada PT. Pyridam Farma Tbk 

periode 2014. Nilai tertinggi net profit 

margin adalah 35,06 pada PT. Taisho 

pharmaceutical Indonesia Tbk. Jika dilihat 

dari nilai rata-rata sebesar 12,61 dan 

standard devisition pengolahan data ini 

adalah 9,5446. 

3. Nilai Perusahaan (PBV) 

Nilai perusahaan terendah adalah 0,59 

pada PT. Pyridam Farma Tbk pada tahun 

2015. Nilai tertinggi nilai perusahaan 

adalah 15502,55. Untuk nilai rata-rata nilai 

perusahaan pada perusahaaan parmasi yang 

terdaftar pada BEI periode 2012-2016 

adalah 2126,5566 dan standard devision 

adalah 4454,21225 

4. Profitabilitas (ROA)  

Tingkat pengembalian atas total aset 

adalah 1,54 % terjadi pada PT. Pyridam 

Farma Tbk pada tahun 2014. Nilai tertinggi 

ROA adalah 35,88% terjadi pada PT. 

Thaisho Pharmaceutical Indonesia pada 

tahun 2014. Nilai rata-rata ROA pada 

perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2016 adalah 14,9909 dan 

standard devision dalam penelitian ini 

adalah 10,15941. 

 

 

 

 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas 

 

 

Dari gambar 1 dan 2 tampak grafik normal 

progability plot terlihat bahwa data 

menyebar disekitar garis diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal yang 

menunjukkan pola distribusi normal.Maka 

model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

Uji kolmogorov 

 

Asymp.sig 0,200 > 0,05. Maka 

berarti tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan antara data yang diuji dengan 

data normal baku, artinya berarti data yang 

diuji normal dan tidak berbeda dengan 

normal baku. 
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Asymp.sig 0,154 > 0,05. Maka berarti 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

antara data yang diuji dengan data normal 

baku, artinya berarti data yang diuji normal 

dan tidak berbeda dengan normal baku. 

Uji Multikolerasi 

Uji multikolerasi bertujuan untuk menguji 

apakah dalam suatu model regresi 

ditemukan adanya korelasi antara variabel 

bebas (independen).Model regresi yang 

baik seharusnya tidak terjadikorelasi 

diantara variabel bebas. 

 

Berdasarkan tabel 4 dan 5, maka dapat 

dilihat bahwa nilai VIF semua variabel 

bebas jauh di bawah 10 dan hasil 

perhitungan nilai tolerance menunjukkan 

ada variabel bebas memiliki nilai tolerance 

lebih besar dari 0,10 yang berarti tidak ada 

kolerasi antar variabel bebas yang nilainya 

lebih dari 0,90. Ada nilai tolerance lebih 

kecil dari 0,10 yang berarti ada kolerasi 

antar variabel bebas. 

 

Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

Variabel perputaran modal kerja (X1) 

memiliki nilai t hitung sebesar    -4,478 < t 

tabel 1,69236 dan tingkat signifikan 0,000 

< α 0,05 dan bertanda negatif, dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa perputaran 

modal kerja berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.Maka 

hipotesis 3 ditolak. 

Pengujian Hipotesis Keempat (H4) 

Variabel Net Profit Margin (X2) 

memiliki nilai t hitung sebesar -3,295< t 

tabel 1,69236 dan tingkat signifikan 0,002< 

α 0,05 dan bertanda negatif, dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa net profit 

margin berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.Maka hipotesis 4 

ditolak. 

Uji F 

 

Berdasarkan tabel di atas menunjukan 

bahwa nilai f hitung sebesar 10,145 > 2,89 

dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05 yang 

menunjukkan bahwa model regresi dapat 

digunakan untuk memprediksi nilai 

perusahaan.Maka hipotesis kelima diterima. 
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Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

 

dAdjusted R
2
 regression step 1 

sebesar 0,350 yang artinya variasi variabel 

nilsi perusahaan dapat dijelaskan oleh 

variabel  perputaran modal kerja, net profit 

margin sebesar  0,350 atau 35 persen, 

sedangkan sisanya sebesar 65 persen 

dipengaruhi oleh variabel-variabel lain. 

 

Besarnya Adjusted R
2
 Regression 

step 2 adalah 0,377 yang artinya variasi 

variabel Profitabilitas (ROA) dapat 

diterangkan oleh perputaran modal kerja, 

net profit margin, nilai perusahaan sebesar 

0,377 atau 37,7 persen, sedangkan sisanya 

62,3 persen dipengaruhi oleh variabel lain 

di luar model persamaan regresi. 

Uji Moderated Regression Analysis 

(MRA) 

 

Dari hasil tersebut, maka persamaan 

regresinya adalah : 

Y = 13340,621 – 0,818 X1 – 0,602 X2 + e 

a. Koefisien X1 = -,0,818 

Jika variabel perputaran modal kerja 

menurun sebesar satu satuan sementara 

variabel lain tetap, maka nilai perusahaan 

menurun 0,818 point. 

b. Koefisien X2= 0,602 

Jika variabel net profit margin menurun 

sebesar 1 satuan sementara variabel lain 

tetap, maka nilai perusahaan menurun 0,602 

point. 

 

Dari hasil tersebut, maka persamaan 

regresinya adalah : 

Y = 15156,456 – 0,750 X1 - 0,213 X2 – 

0,529X1Z + 0,054X2Z + e…......2 

a. Koefisien X1 = -,0,750 

Jika variabel perputaran modal kerja 

menurun sebesar satu satuan sementara 

variabel lain tetap, maka nilai perusahaan 

menurun 0,750 point. 

b. Koefisien X2 = 0,213 

Jika variabel net profit margin naik 

sebesar satu satuan sementara variabel lain 

tetap, maka nilai perusahaan menurun 

0,213point.  
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c. Koefisien X1Z = -0,529 

Jika variabel profitabilitas memoderasi 

perputaran modal kerja naik sebesar satu 

satuan sementara variabel lain tetap, maka 

nilai perusahaan menurun 0,529 

d. Koefisien X2Z = 0,054 

Jika variabel profitabilitas memoderasi 

perputaran modal kerja naik sebesar satu 

satuan sementara variabel lain tetap, maka 

nilai perusahaan naik 0,524 

 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

1. Perputaran modal kerja berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. 

Maka Hipotesis 1 ditolak. 

2. Net Profit Margin (NPM) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI. 

Maka hipotesis kedua ditolak. 

3.Profitabilitas memoderasi perputaran 

modal kerja, memperlemah/negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

farmasi yang terdaftar di BEI. 

4.Profitabilitas memoderasi net profit 

margin (NPM), memperkuat/positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

farmasi yang terdaftar di BEI. 

5. Secara simultan Perputaran modal kerja 

dan net profit margin (NPM) 

mempengaruhi nilai perusahaan. Maka 

hipotesis kelima diterima. 

 

 

5.2 Saran  

Saran yang diberikan dari penelitian 

yang telah dilakukan sebagai berikut : 

1. Sebaiknya perusahaan lebih 

meninggkatkan kinerja 

mengelolaan usaha untuk 

memperoleh keuntungan. Semakin 

baik perusahaan mengelola 

usahanya maka harga saham 

semakin tinggi, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Sebaiknya peneliti menggunakan 

sampel keseluruhan dari 

perusahaan farmasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia sehingga 

sampel perusahan yang digunakan 

semakin banyak. 

3. Dengan hasil uji simultan yang 

menyatakan bahwa kedua variabel 

independen berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, maka model 

regresi yang didapat dari penelitian 

ini juga dijadikan acuan dalam 

memprediksi nilai perusahaan 

dimasa yang akan datang. 

4. Bagi peneliti selanjutnya 

mengidentifikasi variabel-variabel 

lainnya yang dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan antara lain 

kebijakan struktur modal, kebijakan 

deviden, likuiditas dan faktor-

faktor lainnya. 
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