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ABSTRACT
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areJucess @IOTOY

This study explores the associations of cash
turnover, inventory turnover, liquidity, and
leverage with the profitability of PT Indofarma
Tbk over 2023-2025. Eleven reporting-date
observations were reconstructed from financial
statements; the first quarter of 2024 was excluded
because all required accounts could not be
verified. Profitability is measured by return on
assets, liquidity by the current ratio, and leverage
by the liabilities-to-assets ratio. The nine-month
2023 cost of goods sold was corrected to
IDR435.464 billion. Ordinary least squares, HC3
covariance estimation, and sensitivity analyses
were applied to cumulative year-to-date ratios.
The conventional model yielded R?> = 0.8095 and
an inventory-turnover coefficient of —18.723 (p =
0.004). However, this coefficient was not
significant with HC3 inference (p = 0.193), and
Jjoint significance disappeared (p = 0.646). Serious
collinearity between liquidity and leverage,
influential observations, and the change from
consolidated reporting to parent-only statements
in 2025 limit interpretation. The results describe
fragile sample associations and do not establish
causal effects. Inventory valuation and reporting
comparability  should be examined before
interpreting  turnover ratios as operational

efficiency.

Abstrak

Penelitian ini mengeksplorasi hubungan perputaran kas, perputaran persediaan, likuiditas, dan leverage
dengan profitabilitas PT Indofarma Tbk selama 2023-2025. Sebanyak 11 observasi tanggal pelaporan
direkonstruksi dari laporan keuangan; kuartal I 2024 dikeluarkan karena seluruh akun yang diperlukan
belum dapat diverifikasi. Profitabilitas diukur dengan return on assets, likuiditas dengan current ratio, dan
leverage dengan rasio liabilitas terhadap aset. HPP kumulatif September 2023 dikoreksi menjadi
Rp435,464 miliar. Analisis menggunakan ordinary least squares, kovarians HC3, dan uji sensitivitas atas
rasio kumulatif tahun berjalan. Model konvensional menghasilkan R? sebesar 0,8095 serta koefisien
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perputaran persediaan —18,723 dengan p = 0,004. Namun, koefisien tersebut tidak signifikan pada inferensi
HC3 (p = 0,193), dan signifikansi simultan hilang (p = 0,646). Multikolinearitas antara likuiditas dan
leverage, observasi berpengaruh, serta perubahan laporan konsolidasian menjadi laporan entitas induk pada
2025 membatasi interpretasi. Hasil penelitian menggambarkan hubungan dalam sampel yang belum kokoh
dan tidak membuktikan pengaruh kausal. Penilaian persediaan dan keterbandingan dasar pelaporan perlu
diperiksa sebelum rasio perputaran ditafsirkan sebagai efisiensi operasional.

Kata Kunci: leverage; likuiditas; perputaran kas; perputaran persediaan; profitabilitas.

1. PENDAHULUAN

Profitabilitas merupakan ukuran sentral dalam menilai apakah sumber daya yang dikuasai perusahaan telah
dikelola secara efektif untuk menghasilkan laba dan menjaga keberlanjutan usaha. Return on Assets (ROA)
lazim dipakai sebagai proksi karena menggambarkan kemampuan seluruh aset menghasilkan laba bersih,
terlepas dari cara aset tersebut dibiayai [1]. Bukti dari berbagai pasar modal menunjukkan bahwa
profitabilitas dipengaruhi oleh kombinasi faktor operasional dan keuangan, seperti likuiditas, solvabilitas,
dan leverage, dengan arah serta kekuatan pengaruh yang berbeda antarsampel dan antarperiode [2], [3], [4].

Dalam kerangka manajemen modal kerja, kas dan persediaan merupakan dua komponen aset lancar yang
paling langsung terkait dengan siklus operasi. Kas yang berputar cepat menandakan bahwa saldo kas yang
relatif kecil mampu menopang volume penjualan yang besar, sedangkan persediaan yang berputar cepat
menandakan barang tidak lama tertahan di gudang. Penelitian lintas negara menunjukkan bahwa komponen
modal kerja berkaitan erat dengan profitabilitas, tetapi arahnya bergantung pada konteks. Pada perusahaan
di Republik Ceko, seluruh komponen modal kerja berhubungan negatif dengan profitabilitas [5], sedangkan
pada perusahaan non-keuangan di Palestina siklus konversi kas berpengaruh positif dan periode piutang
berpengaruh negatif [6]. Kajian lain di Vietnam serta kajian tentang modal operasi dan kepemilikan kas
juga menegaskan relevansi isu ini [7], [8]. Pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia,
hasilnya pun beragam. [9] melaporkan bahwa perputaran persediaan dan perputaran piutang berpengaruh
positif terhadap ROA, rasio lancar tidak signifikan, dan leverage berpengaruh negatif, sedangkan [10] pada
enam perusahaan farmasi tidak menemukan pengaruh signifikan current ratio, debt to equity ratio, maupun
perputaran persediaan terhadap ROA.

Literatur mutakhir juga memperlihatkan perbedaan hubungan modal kerja dan kinerja menurut konteks
perusahaan. [11] menemukan bahwa siklus konversi kas berhubungan negatif dengan kinerja di negara
maju dan berkembang, tetapi arah hubungan durasi persediaan berbeda antara kedua kelompok negara.
Pada perusahaan manufaktur teknologi tinggi di Tiongkok, siklus konversi kas yang lebih panjang
berkaitan dengan penurunan laba operasi dan manfaat bagi pemegang saham, terutama pada perusahaan
dengan siklus kas di atas rata-rata atau pertumbuhan penjualan tinggi [12].

PT Indofarma Tbk (INAF) mengalami tekanan keuangan dalam periode penelitian. Ikhtisar Hasil
Pemeriksaan Semester II Tahun 2023 yang disusun Badan Pemeriksa Keuangan memuat indikasi kerugian
dan potensi kerugian pada perusahaan dan entitas anak, termasuk transaksi fiktif, penempatan deposito atas
nama pribadi, pinjaman daring, dan penggadaian deposito [13], [14]. Pemberitaan juga menyebut piutang
macet serta persediaan yang tidak dapat terjual [15]. Dalam laporan yang digunakan, current ratio berada di
bawah satu dan sebagian besar tanggal pelaporan menunjukkan liabilitas melebihi aset. Perbandingan lintas
tahun perlu berhati-hati karena laporan 2025 menyajikan entitas induk saja, sedangkan laporan 2023-2024
bersifat konsolidasian. Kajian industri farmasi Indonesia juga menempatkan Indofarma di antara emiten
dengan kondisi keuangan lemah [16].

Bukti sektoral terbaru dari 32 perusahaan farmasi India selama 20162025 menunjukkan bahwa leverage
yang lebih rendah, likuiditas yang lebih kuat, serta pengelolaan piutang dan persediaan yang efisien
berkaitan dengan profitabilitas yang lebih baik [17]. Temuan tersebut menjadi pembanding internasional
yang relevan bagi pengujian hubungan modal kerja, likuiditas, dan leverage pada perusahaan farmasi.

Kondisi tersebut memunculkan pertanyaan empiris yang belum banyak dijawab, yaitu apakah determinan
profitabilitas yang lazim diuji pada perusahaan sehat tetap bekerja ketika perusahaan berada dalam tekanan
likuiditas akut dan ekuitas negatif. Sepengetahuan penulis, kajian yang menguji keempat variabel ini secara
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bersamaan pada perusahaan farmasi milik negara dengan kondisi demikian masih terbatas. Kondisi ini juga
menuntut kehati-hatian metodologis. Rasio leverage yang lazim, debt to equity ratio, tidak dapat ditafsirkan
ketika ekuitas negatif, dan data keuangan interim bersifat kumulatif sepanjang tahun berjalan sehingga
dapat menimbulkan keterkaitan mekanis antarrasio.

Penelitian ini bertujuan mengeksplorasi hubungan perputaran kas, perputaran persediaan, likuiditas, dan
leverage dengan ROA PT Indofarma Tbk pada tanggal pelaporan kuartalan selama 2023-2025. Kontribusi
penelitian terletak pada pemeriksaan kualitas data, pemilihan DAR ketika ekuitas negatif, dan penilaian
sensitivitas estimasi pada perusahaan yang mengalami tekanan keuangan. Analisis ini merupakan studi
kasus eksploratif; istilah pengaruh dalam pengujian hipotesis merujuk pada koefisien kondisional dalam
model, bukan identifikasi sebab-akibat.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

Penelitian ini bertumpu pada dua kerangka. Pertama, teori manajemen modal kerja yang memandang
investasi pada aset lancar sebagai pertukaran antara risiko dan imbal hasil. Saldo kas dan persediaan yang
besar menurunkan risiko kehabisan dana atau barang, tetapi mengikat dana yang tidak menghasilkan laba,
sehingga profitabilitas dan likuiditas berada dalam hubungan trade-off [1], [5]. Kedua, teori struktur modal,
yaitu trade-off theory, pecking order theory, dan agency theory. Teori-teori ini memprediksi bahwa utang
memberi manfaat pajak dan disiplin manajerial, tetapi meningkatkan biaya kesulitan keuangan serta beban
bunga tetap yang dapat menekan laba [1], [4]. Implikasi pecking order bahkan menunjukkan arah hubungan
yang berlawanan, yakni perusahaan yang kurang menguntungkan memiliki dana internal yang kecil
sehingga lebih banyak berutang [1].

Bukti terbaru mendukung adanya tingkat investasi modal kerja yang optimal. [18] menemukan hubungan
berbentuk U terbalik, dengan penurunan kinerja akibat penyimpangan dari tingkat optimal yang lebih besar
pada perusahaan dengan kendala keuangan lebih berat. [19] juga menemukan hubungan tidak linear antara
siklus konversi kas dan ROA, serta perbedaan tingkat siklus kas optimal antara periode krisis dan nonkrisis.
Karena itu, kebijakan modal kerja perlu dibaca bersama kondisi pendanaan dan lingkungan ekonomi
perusahaan.

Dalam kerangka teori keagenan, [20] menunjukkan bahwa pengaruh kas berlebih terhadap kinerja
keuangan bergantung pada investasi dan leverage; biaya keagenan ekuitas memperburuk dampak negatif
kas berlebih. Bukti mengenai saldo kas ini memperkuat kebutuhan menilai manfaat likuiditas bersama
biaya menahan dana dan peluang penggunaannya.

2.2 Perputaran Kas dan Profitabilitas

Perputaran kas mengukur berapa kali kas rata-rata “berputar” menjadi penjualan bersih. Semakin tinggi
nilainya, semakin sedikit kas yang diperlukan untuk menopang penjualan, dan dana yang dibebaskan dapat
dialokasikan ke penggunaan yang lebih produktif [7]. Penelitian pada sub sektor farmasi di Indonesia telah
menguji hubungan perputaran kas dengan profitabilitas [21], tetapi temuan pada berbagai sampel tidak
seragam. Berdasarkan argumen efisiensi tersebut, hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut.

H;: Perputaran kas berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

2.3 Perputaran Persediaan dan Profitabilitas

Perputaran persediaan yang tinggi menunjukkan barang cepat terjual sehingga biaya penyimpanan dan
risiko keusangan berkurang, hal yang penting bagi industri obat yang produknya memiliki masa
kedaluwarsa. [9] menemukan pengaruh positif dan signifikan perputaran persediaan terhadap ROA
perusahaan farmasi. Temuan ini sejalan dengan [5], yang menunjukkan bahwa semakin lama persediaan
tertahan, semakin rendah profitabilitas. Penelitian pada perusahaan perdagangan dan jasa di Kenya
menemukan bahwa umur rata-rata persediaan berhubungan negatif dengan kinerja keuangan [22]. Pada
perusahaan tercatat di Vietnam, durasi penyimpanan persediaan yang lebih panjang juga berkaitan dengan
ROA dan ROE yang lebih rendah [23]. Kedua penelitian menggunakan durasi penyimpanan persediaan,
sehingga relevansinya terhadap hipotesis ini terletak pada efisiensi siklus persediaan. Dengan demikian:

H,: Perputaran persediaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
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2.4 Likuiditas dan Profitabilitas

Current ratio mencerminkan kemampuan aset lancar menutup liabilitas lancar. Di satu sisi, likuiditas yang
berlebih mengikat dana dan menurunkan profitabilitas. Di sisi lain, pada perusahaan yang berada dalam
tekanan likuiditas, rasio lancar yang lebih tinggi mengurangi risiko gagal bayar, menjaga kepercayaan
pemasok, dan memungkinkan operasi berjalan, sehingga berkorelasi positif dengan laba. Studi di Vietnam
menemukan hubungan positif antara likuiditas dan profitabilitas [3], [4], sedangkan studi di Yordania dan
pada perusahaan farmasi Indonesia tidak menemukan pengaruh signifikan [2], [9]. [24] memperlihatkan
bahwa hubungan likuiditas dan profitabilitas beragam antarkelompok perusahaan perdagangan di Polandia;
pada mayoritas perusahaan dalam periode nonkrisis, hubungan tersebut tidak terlihat jelas. Temuan ini
menegaskan bahwa arah hubungan likuiditas dengan laba perlu ditelaah sesuai kondisi perusahaan. Karena
Indofarma beroperasi dengan current ratio jauh di bawah satu, penelitian ini menduga arah yang positif.

H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

2.5 Leverage dan Profitabilitas

Penggunaan utang menimbulkan beban bunga tetap dan memperbesar risiko kesulitan keuangan, sehingga
pada tingkat leverage yang tinggi beban tersebut dapat melampaui manfaatnya. [2] menemukan pengaruh
negatif dan signifikan pada taraf 1% antara leverage dan profitabilitas perusahaan industri di Yordania,
dengan dampak relatif terbesar dibandingkan likuiditas dan solvabilitas. [9] juga melaporkan pengaruh
negatif leverage pada perusahaan farmasi Indonesia. Namun, [3] menunjukkan bahwa arah pengaruh
leverage berbeda menurut ukuran profitabilitas: positif terhadap ROA, tetapi negatif terhadap ROE dan
ROS. Bukti mengenai risiko utang juga menunjukkan bahwa peningkatan risiko kebangkrutan setelah
deregulasi perbankan terkonsentrasi pada perusahaan berleverage tinggi, terutama yang memiliki utang
jangka pendek tinggi dan kendala pendanaan [25]. Untuk perusahaan yang liabilitasnya telah melampaui
asetnya, penelitian ini menduga beban utang menekan profitabilitas.

Hi: Leverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

2.6 Pengaruh Simultan

Perputaran kas dan persediaan menggambarkan efisiensi aset lancar, likuiditas menggambarkan
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, dan leverage menggambarkan struktur pendanaan.
Ketiganya saling berkaitan dalam membentuk laba, sehingga diduga berpengaruh bersama-sama.

Hs: Perputaran kas, perputaran persediaan, likuiditas, dan leverage secara simultan berpengaruh terhadap
profitabilitas.

3. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain observasional eksploratif [26]. Periode
pengamatan tetap kuartal I 2023 sampai kuartal IV 2025. Dari 12 tanggal pelaporan yang direncanakan, 11
observasi memenuhi keterlacakan lengkap akun yang digunakan pada penghitungan ulang. Kuartal I 2024
dikeluarkan karena seluruh akun pembentuk rasio belum dapat diverifikasi; tidak dilakukan imputasi atau
interpolasi angka keuangan. Penambahan periode 2020-2022 tidak dilakukan karena data kuartalan yang
lengkap dan sebanding belum tersedia untuk rekonstruksi. Pemilihan observasi didasarkan pada
keterlacakan data dan tidak didasarkan pada nilai p hasil estimasi.

Data bersumber dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs Indofarma dan
pelaporan pasar modal. Rincian dibaca dari salinan dokumen perusahaan pada IndoPremier dan arsip
FinancialFilings ketika PDF resmi membatasi akses. Identitas penerbit tetap PT Indofarma Tbk; lokasi
salinan dicantumkan pada daftar pustaka. Rekonstruksi mencatat periode, satuan rupiah penuh, serta saldo
dan arus yang digunakan. Tabel lampiran menyajikan rasio hasil penghitungan ulang [27], [28], [29], [30],
[317, [32], [33], [34], [35], [36], [37].

Dasar pengukuran utama adalah nilai yang dilaporkan pada masing-masing tanggal, dengan saldo
awal kas dan persediaan sebagaimana tersedia pada laporan terkait. Data ini tidak dinyatakan
sebagai rangkaian yang telah sepenuhnya disajikan kembali pada dasar konsolidasi yang seragam.
Laporan 2023-2024 bersifat konsolidasian, sedangkan laporan 2025 menyajikan entitas induk
setelah kehilangan pengendalian atas IGM [36], [37]. Perubahan cakupan tersebut diperiksa
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melalui analisis sensitivitas, tetapi tidak dapat dihilangkan sepenuhnya oleh penambahan dummy
tahun.

Laporan interim menyajikan penjualan, HPP, dan laba atau rugi secara kumulatif sejak awal tahun
buku, sedangkan kas, persediaan, aset, dan liabilitas merupakan saldo pada tanggal pelaporan.
Oleh karena itu, model utama menggunakan rasio tahun berjalan (year-to-date/YTD). Nilai
kuartal diskret digunakan sebagai pembanding, dengan pembilang dan penyebut yang dijelaskan
secara terpisah.

3.1 Operasionalisasi Variabel

Variabel terikat adalah profitabilitas yang diproksikan dengan ROA. Variabel bebas terdiri atas perputaran
kas (TOC), perputaran persediaan (TOI), likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR), dan leverage
yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR). Pengukuran masing-masing variabel ditunjukkan pada
Persamaan (1) sampai (4), dengan indeks t menunjukkan kuartal.

Laba bersihg

ROA; = X 1009 1
t Total asety % ( )
Penjualan bersih Kas awaly + Kas akhir;
TOC: = AR F Pt Rata — rata kas; = : : 2)
Rata—rata kasg 2
HPP; . Persediaan awals + Persediaan akhirg
TOI; = . , Rata — rata persediaan; = 3)
Rata—rata persediaang 2
Aset lancary Total liabilitas;
CR; = DAR, = —— 4)

Liabilitas lancary’ Total asety

Pada model YTD, saldo awal kas dan persediaan merupakan saldo awal tahun buku, sedangkan saldo akhir
merupakan saldo pada tanggal pelaporan kuartal. ROA menggunakan laba atau rugi periode berjalan dibagi
total aset akhir periode dan dinyatakan dalam persen. DAR dihitung dari total liabilitas terhadap total aset,
bukan hanya utang berbunga. DAR dipilih karena DER sulit ditafsirkan ketika ekuitas negatif; DER tidak
digunakan untuk menarik kesimpulan substantif.

Untuk pembanding kuartal diskret, arus kuartal I sama dengan nilai Januari-Maret; arus kuartal
II, III, dan IV adalah selisih nilai kumulatif dengan kumulatif kuartal sebelumnya dalam tahun
yang sama. Rata-rata kas dan persediaan menggunakan saldo awal dan akhir kuartal. Saldo posisi
keuangan tidak didekumulasi. Kuartal II 2024 tidak dapat dibentuk sebagai arus diskret karena
kuartal I 2024 tidak lengkap, sehingga pembanding ini menggunakan 10 observasi. Selisih
antarversi laporan dapat memuat penyesuaian audit; hasil dekumulasi karenanya dibaca sebagai
pembanding mekanis, bukan rangkaian kuartal yang sepenuhnya homogen.

3.2 Spesifikasi Model dan Estimasi

Hubungan keempat variabel bebas dengan ROA diestimasi menggunakan regresi linear berganda pada
Persamaan (5) dan ordinary least squares (OLS) pada Persamaan (6). Model utama menggunakan n = 11, k
= 4, dan derajat bebas residual n — k — 1 = 6. Model dipakai untuk menggambarkan hubungan kondisional
dalam sampel; ukuran sampel tidak memadai untuk klaim prediksi di luar sampel.

ROA; = By + BiTOC: + B2TOI + B3CR: + BuDAR: + & %)
B = X'X)'X'y (6)

3.3 Uji Asumsi Klasik
Distribusi residual diperiksa dengan uji Shapiro—Wilk dan Jarque—Bera. Statistik Jarque—Bera ditunjukkan

pada Persamaan (7), dengan S sebagai kemencengan dan K sebagai kurtosis residual. Tidak ditolaknya
hipotesis normalitas tidak membuktikan bahwa residual normal, khususnya pada sampel kecil [26], [38].

B = 2[s2 + £ ~ x22) ()
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Multikolinearitas dideteksi dengan variance inflation factor (VIF) pada Persamaan (8), dengan R2j adalah
koefisien determinasi dari regresi variabel bebas ke-j terhadap variabel bebas lainnya. Nilai VIF di atas 10
atau toleransi (1/VIF) di bawah 0,10 menandakan multikolinearitas serius [38], [39].

1

VIF; = 1-R?

@®)
Heteroskedastisitas diperiksa dengan Breusch—Pagan dan regresi Glejser pada Persamaan (9). Inferensi
HC3 dilaporkan untuk menilai sensitivitas galat baku terhadap heteroskedastisitas dan leverage observasi.
Karena satu tanggal pelaporan tidak lengkap, jarak waktu antarbaris tidak seragam; statistik Durbin—
Watson pada Persamaan (10) tidak dipakai sebagai dasar untuk menyatakan bebas autokorelasi. HC3 juga
tidak mengoreksi ketergantungan serial. Pengujian akar unit tidak digunakan sebagai penentu kestasioneran
pada rangkaian yang sangat pendek dan mengalami perubahan cakupan pelaporan; risiko regresi lancung
tetap menjadi batas interpretasi.

ler]| = ap + E?:l ;Xjr + vt ©

n — 2
Dw = H=reten (10)

3.4 Pengujian Hipotesis

Uji t dan uji F konvensional pada Persamaan (11) menggunakan taraf 5% dua sisi. Untuk model utama,
nilai kritis t(0,025; 6) = 2,447 dan F(0,05; 4, 6) = 4,534. Koefisien determinasi dan adjusted R? dihitung
pada Persamaan (12). Keputusan substantif mempertimbangkan konsistensi hasil konvensional dengan
inferensi HC3 dan uji sensitivitas. Uji Wald dengan kovarians HC3 menggunakan pendekatan F; hasilnya
tetap merupakan pendekatan pada sampel kecil.

2
_ b _ _ %
Y=gy F= e (1
(n—k-—1)
S5E . -1
R*=1-32, AdjR®=1- (1 - R)"— (12)

3.5 Uji Sensitivitas

Sensitivitas diperiksa melalui inferensi HC3, diagnostik Cook’s distance dan leverage observasi, estimasi
tanpa kuartal IV 2023, serta model yang mengeluarkan CR atau DAR secara bergantian. Perubahan
cakupan pelaporan diperiksa dengan model terbatas 2023-2024 dan spesifikasi yang menambahkan D2025,
bernilai satu untuk 2025 dan nol untuk tahun lainnya. Pembanding kuartal diskret diestimasi dengan OLS
dan HC3. Seluruh penghitungan ulang menggunakan Python dengan NumPy, SciPy, dan pandas. Koefisien
OLS diperiksa melalui penyelesaian kuadrat terkecil dan dibandingkan dengan bentuk matriks pada
Persamaan (6). Kovarians HC3 mengikuti Persamaan (13), dengan h; sebagai leverage observasi ke-i.

2

i )2

Var(B) = (X'X)"1X' diag [{1_“’ ]X(X’X)‘l (13)

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif dan Kualitas Data

Sebelas tanggal pelaporan mencatat laba atau rugi YTD negatif. ROA berkisar dari —94,890% sampai
—3,921%, dengan rata-rata —23,314%. TOI rata-rata 2,473 kali, sedangkan current ratio rata-rata 0,314 dan
seluruhnya di bawah satu. DAR rata-rata 2,003, yang menggambarkan tekanan solvabilitas. Statistik ini
berasal dari 11 observasi hasil rekonstruksi.
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Tabel 1. Statistik deskriptif rasio YTD hasil rekonstruksi (N =11)

Variabel Rata-rata Median Simpangan baku Minimum Maksimum
ROA (%) —23,314 -12,857 27,572 —94,890 -3,921
TOC (kali) 7,277 5,974 5,990 0,654 19,183
TOI (kali) 2,473 1,788 1,499 0,648 4,995
CR 0,314 0,162 0,294 0,089 0,824
DAR 2,003 2,280 0,663 0,984 2,852

Sumber: laporan keuangan PT Indofarma Tbk pada tanggal pelaporan 2023-2025, dihitung ulang.

Verifikasi laporan September 2023 menunjukkan HPP kumulatif Rp435.464.033.494, bukan Rp43,5 miliar
[29]. Penjualan kumulatif sebesar Rp445.701.937.539 dan laba bruto Rp10.237.904.045 konsisten dengan
HPP tersebut. Menggunakan persediaan awal tahun Rp243.968.559.046 dan akhir September
Rp243.092.017.397 dari versi interim yang sama, TOI YTD adalah 1,788 kali. Dengan demikian, observasi
ini tidak dikeluarkan atas dasar anomali HPP. Pada akhir 2023, HPP kumulatif Rp680.988.443.517
melampaui penjualan Rp523.599.087.434; laporan mencatat penambahan penyisihan persediaan
Rp162.363.874.473 yang disajikan dalam HPP [30]. Penilaian persediaan karenanya perlu dibedakan dari
efisiensi penjualan.

(a) Tanggal pelaporan terverifikasi (b) Asosiasi dalam sampel N = 11
0-
5 04 “~_
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Gambar 1. Rasio YTD pada tanggal pelaporan yang terverifikasi dan hubungan ROA dengan TOI.
Kuartal I 2024 tidak diisi dengan nilai perkiraan. Sumber: data hasil rekonstruksi, dihitung ulang.

Gambar 1 memperlihatkan hubungan negatif antara TOI dan ROA, dengan kuartal IV 2023 berada pada
posisi ekstrem. Namun, arus kumulatif secara mekanis meningkat sepanjang tahun, sedangkan kerugian
kumulatif dapat membesar. Pola tersebut tidak langsung menunjukkan peningkatan aktivitas kuartalan.
Jarak pada kuartal I 2024 sengaja dibiarkan kosong untuk menunjukkan data yang belum terverifikasi.
Perbandingan dengan kuartal diskret dan diagnostik pengaruh digunakan untuk menilai sensitivitas pola ini.

4.2 Matriks Korelasi
Tabel 2. Korelasi Pearson rasio YTD hasil rekonstruksi (N =11)

Variabel ROA TOC TOI CR DAR
ROA 1

TOC -0,117 1

TOI —0,765%* 0,533 1

CR 0,364 ~0,635 ~0,540 1

DAR -0,307 0,706 0,591 ~0,968 1

Keterangan: ** p < 0,01, dua sisi. Nilai p korelasi dengan ROA: TOC 0,732; TOI 0,006; CR 0,271; DAR 0,359.
Korelasi menggambarkan asosiasi dalam sampel.
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TOI berkorelasi negatif dengan ROA (r = —0,765; p = 0,006). Korelasi CR dengan DAR sangat tinggi dan
negatif (r = —0,968), sehingga kontribusi parsial kedua variabel sulit dipisahkan. Interpretasi juga dibatasi
oleh penggunaan total aset sebagai penyebut ROA dan DAR, serta perubahan cakupan pelaporan pada
2025.

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik

Tabel 3. Ringkasan uji asumsi klasik

Aspek Uji Statistik Nilai p Interpretasi
Normalitas Shapiro—Wilk W =0,942 0,546 Tidak menolak Ho
Normalitas Jarque—Bera JB=0,778 0,678 Tidak menolak Ho
Multikolinearitas VIF TOC 2,214 — Di bawah 10
Multikolinearitas VIF TOI 1,622 — Di bawah 10
Multikolinearitas VIF CR 17,486 — Serius
Multikolinearitas VIF DAR 21,581 — Serius
Heteroskedastisitas Breusch—Pagan LM=17512 0,111 Tidak menolak Ho
Heteroskedastisitas Glejser pada TOI — 0,016 h Indikasi‘ .
eteroskedastisitas

Sumber: data penelitian, diolah. Taraf signifikansi 5%.

Uji Shapiro—Wilk (p = 0,546) dan Jarque—Bera (p = 0,678) tidak menolak hipotesis normalitas residual.
Breusch—Pagan tidak menolak homoskedastisitas pada 5% (p = 0,111), tetapi Glejser menunjukkan indikasi
heteroskedastisitas terkait TOI (p = 0,016). VIF CR sebesar 17,486 dan DAR 21,581 menunjukkan
multikolinearitas serius. Karena daya uji rendah, hasil diagnostik tersebut tidak dipakai untuk menyatakan
semua asumsi terpenuhi. Inferensi HC3 disajikan bersama hasil konvensional, sedangkan ketergantungan
waktu belum teratasi.

4.4 Regresi Linier Berganda
Tabel 4. Hasil estimasi OLS dengan variabel terikat ROA (%)

Variabel B Galat baku t Nilai p IK 95% B baku
Konstanta —143,357 85,542 —-1,676 0,145 [-352,67; 65,96] —
TOC 1,395 1,220 1,143 0,296 [-1,59; 4,38] 0,303
TOI —18,723 4,173 —4,487 0,004 [28,93; —8,51] —-1,018
CR 127,248 69,897 1,820 0,119 [-43,79; 298,28] 1,356
DAR 58,003 34,442 1,684 0,143 [-26,27; 142,28] 1,394

Keterangan: N = 11; R? = 0,8095; adjusted R? = 0,6825; F(4, 6) = 6,375 (p = 0,024); galat baku regresi = 15,535. Hasil
OLS konvensional; pembanding HC3 disajikan pada Tabel 5.

Persamaan hasil rekonstruksi adalah ROA =—-143,357 + 1,395 TOC — 18,723 TOI + 127,248 CR + 58,003
DAR. Pada galat baku konvensional, TOI berkoefisien negatif (p = 0,004), sedangkan TOC (p = 0,296), CR
(p = 0,119), dan DAR (p = 0,143) tidak signifikan pada 5%. Koefisien TOI menggambarkan perubahan
kondisional dalam sampel, bukan dampak kausal peningkatan perputaran. Hipotesis positif H2 tidak
didukung oleh arah koefisien. H1, H3, dan H4 juga belum memperoleh dukungan statistik yang memadai.
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Uji F konvensional signifikan pada 5%, tetapi signifikansi ini tidak bertahan dengan kovarians HC3.
Cook’s distance kuartal IV 2023 sebesar 3,326 melampaui acuan 4/n = 0,364, dengan leverage 0,798.
Kuartal IV 2024 dan kuartal III 2025 juga memiliki Cook’s distance masing-masing 1,393 dan 0,791. R?
yang tinggi menggambarkan kesesuaian pada data yang digunakan; nilai tersebut tidak menunjukkan
kemampuan prediksi yang telah tervalidasi atau kestabilan koefisien.

4.5 Hasil Uji Sensitivitas

Tabel 5. Kekokohan hasil pada spesifikasi alternatif (koefisien dengan nilai p dalam tanda kurung)

Spesifikasi N R? (Adj) p(F) TOC TOI CR DAR
A OLS YTD 11 0810(0,683) 0,024 (01”24906) (},{S;)Zf) (102}’1295) ((5),81’22)
B HC3 YTD 11 0,810(0,683) 0,646 (01’?109) (_01 f’9732) (102;’9205) ((5)’86’82)
C Tanpa Q4 2023 10 0,779 (0,602) 0,068 (6?9’8(6)) (8?1’2;) (_05,2%638) (_02,2%20(;
D Tanpa DAR 11 0,719(0,599) 0,024 (02”12154) (_01,86178) 15,94 (0,552) —

E Tanpa CR 11 0,704 (0,578) 0,029 (01,’19956) (_Ol,g’oig; — (6’19’22)
F Tahun 2023-2024 7 0,986 (0,957) 0,029 ((Z ’10184) (_01’82‘795) 5,79 (0,924) (_oéti’z?)
G Dengan D2025 11 0,871(0,743) 0,028 (01,’24378) (_0138’1215) (1013’3931) (3,22’(5%)
H OLS diskret 10 0,940(0,892) 0,003 (6?9’8(3)) (23,10’8?) (109,36786) ((9)?6‘1?)
1 HC3 diskret 10 0,940 (0,892) 0,233 (8709’83) (_oﬂ },615) (10953716) ((9)?2"0%)

Keterangan: angka pada kolom koefisien diikuti nilai p dalam tanda kurung. Baris B dan I memakai kovarians HC3;
p(F) merupakan pendekatan uji Wald. Baris F hanya memiliki dua derajat bebas residual, sehingga kesesuaian tinggi
tidak boleh ditafsirkan sebagai bukti yang lebih kuat. Pada baris G, koefisien D2025 = 17,110 (p = 0,182). Baris H-I
menggunakan 10 observasi kuartal diskret.

Koefisien TOI pada model YTD tetap negatif, tetapi signifikansi konvensionalnya tidak bertahan dengan
HC3 (p = 0,193) atau setelah kuartal IV 2023 dikeluarkan (p = 0,157). Uji simultan juga tidak signifikan
pada kedua pembanding tersebut, masing-masing p = 0,646 dan p = 0,068. Pada model kuartal diskret,
koefisien TOI negatif dengan p < 0,001 secara konvensional, tetapi menjadi p = 0,131 dengan HC3; uji
simultan HC3 menghasilkan p = 0,233. Karena itu, dekumulasi tidak cukup untuk menghasilkan
kesimpulan inferensial yang kokoh.

Pengeluaran CR atau DAR mengubah besaran dan tanda koefisien variabel pasangannya. Ketika CR
dikeluarkan, koefisien DAR menjadi —1,289 (p = 0,923); ketika DAR dikeluarkan, koefisien CR menjadi
15,939 (p = 0,552). Model yang menambahkan D2025 memberi koefisien dummy tidak signifikan, tetapi
hasil ini tidak membuktikan bahwa perubahan cakupan laporan tidak penting. Estimasi terbatas 2023-2024
memakai tujuh observasi dan dua derajat bebas residual; model tersebut hanya merupakan pemeriksaan
sensitivitas, bukan validasi independen.

4.6 Pembahasan

Perputaran kas. Koefisien TOC tidak signifikan dengan galat baku konvensional maupun HC3. Rasio
penjualan terhadap saldo kas dapat meningkat ketika penyebut kas menyusut, sehingga perputaran tinggi
tidak selalu berarti kemampuan operasi membaik. Literatur manajemen modal kerja [7] tetap relevan, tetapi
studi ini belum dapat memisahkan kebutuhan kas operasional dari tekanan pendanaan. Bukti mengenai
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variasi kepemilikan kas [40] mendukung perlunya membaca TOC bersama kualitas sumber dan
penggunaan dana.

Perputaran persediaan. Hubungan negatif TOI dengan ROA dalam model konvensional berlawanan
dengan H2 dan sebagian bukti sektoral [9]. Catatan persediaan 2023 memberi penjelasan akuntansi yang
lebih konkret: penambahan penyisihan Rp162,364 miliar dibebankan dalam HPP [30]. Biaya penurunan
nilai meningkatkan pembilang TOI dan menekan laba, sementara persediaan bersih sebagai penyebut dapat
berkurang. Pola negatif karenanya dapat mencerminkan penilaian persediaan, bukan semata-mata
kecepatan penjualan. Namun, penghitungan ini belum mengisolasi komponen HPP operasional untuk
seluruh tanggal pelaporan. Hilangnya signifikansi dengan HC3 dan tanpa kuartal IV 2023 membatasi
kekuatan kesimpulan.

Likuiditas. CR tidak signifikan pada 5%, baik secara konvensional maupun dengan HC3. Hasil ini tidak
membuktikan bahwa likuiditas tidak penting bagi kelangsungan usaha. Seluruh CR berada di bawah satu,
tetapi variasinya berkaitan erat dengan DAR dan perubahan komposisi laporan. Galat baku besar
menghambat pemisahan kontribusi parsial likuiditas. Keragaman hubungan likuiditas dan profitabilitas
pada penelitian terdahulu [2], [9], [10], [24] menjadi pembanding, dengan mempertimbangkan perbedaan
sektor dan kondisi keuangan.

Leverage. Koefisien DAR tidak signifikan dan berubah tanda ketika CR dikeluarkan. Oleh karena itu,
tanda positif pada model lengkap tidak menjadi bukti bahwa peningkatan liabilitas memperbaiki laba. DAR
dan ROA memakai total aset sebagai penyebut, schingga perubahan nilai aset dapat memengaruhi
keduanya secara mekanis. DAR juga mencakup seluruh liabilitas, bukan hanya keputusan utang berbunga.
Bukti ini belum cukup untuk menguji secara terpisah mekanisme trade-off maupun pecking order pada
perusahaan yang mengalami defisiensi ekuitas.

Hubungan simultan. Model konvensional menjelaskan 80,95% variasi ROA dalam sampel, tetapi uji
simultan HC3 tidak signifikan. Kesimpulan H5 bergantung pada cara menghitung ketidakpastian dan pada
satu observasi ekstrem. Penelitian ini karenanya tidak menyimpulkan bahwa keempat variabel secara
bersama-sama mempunyai pengaruh kausal yang terbukti. Hasil paling kuat adalah kebutuhan memeriksa
keterlacakan angka, penilaian persediaan, dan cakupan pelaporan sebelum menggunakan rasio sebagai
penjelas profitabilitas.

Implikasi. Evaluasi perputaran persediaan perlu disertai pemisahan HPP operasional dan beban penurunan
nilai. Rasio kas perlu dibaca bersama kecukupan dana untuk operasi, sedangkan CR dan DAR sebaiknya
dilihat sebagai indikator tekanan keuangan yang saling berkaitan. Penelitian ini tidak menghasilkan besaran
kebijakan optimal atau prediksi laba yang telah tervalidasi. Implikasinya terutama berupa perbaikan
pemeriksaan data dan interpretasi rasio, sejalan dengan literatur modal kerja serta ketahanan keuangan
perusahaan farmasi [16], [17].

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penghitungan ulang atas 11 observasi yang dapat ditelusuri menunjukkan hubungan negatif TOI dengan
ROA pada OLS konvensional, tetapi hubungan tersebut tidak signifikan dengan HC3 dan setelah kuartal IV
2023 dikeluarkan. TOC, CR, dan DAR tidak menunjukkan koefisien signifikan pada model utama.
Signifikansi simultan konvensional juga tidak bertahan pada HC3. Dengan demikian, penelitian belum
memberi dukungan inferensial yang kokoh bagi H1-HS5. Koreksi HPP September 2023 menghapus dasar
pengecualian kuartal tersebut sebagai anomali, sedangkan catatan persediaan memperlihatkan pentingnya
biaya penurunan nilai dalam interpretasi TOI.

Keterbatasan Penelitian

a. Sampel analisis hanya 11 tanggal pelaporan pada satu perusahaan dengan enam derajat bebas residual.
Kuartal I 2024 belum dapat diverifikasi lengkap dan tidak diimputasi; pembanding kuartal diskret
hanya memakai 10 observasi. Ukuran sampel membatasi daya uji, sementara perluasan periode
membutuhkan data kuartalan yang lengkap dan sebanding. Hasil rentan terhadap observasi
berpengaruh dan tidak dapat digeneralisasi ke industri farmasi.

b. Rangkaian pendek, satu periode yang hilang, dan perubahan cakupan laporan membatasi pemeriksaan
stasioneritas serta ketergantungan serial. Risiko regresi lancung belum dapat dikesampingkan. HC3
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menangani sensitivitas heteroskedastisitas dan leverage, tetapi tidak mengoreksi autokorelasi atau
perubahan struktural [26].

c. Arus YTD memiliki akumulasi intra-tahun, ROA dan DAR memakai penyebut yang sama, serta CR
dan DAR sangat berkolinearitas. Dekumulasi antarversi laporan dapat memuat penyesuaian audit.
Penghitungan ulang ini belum membentuk satu rangkaian kuartal diskret yang seluruhnya disajikan
kembali pada dasar seragam.

d. Cakupan laporan berubah dari konsolidasian pada 2023-2024 menjadi entitas induk pada 2025.
Perubahan tersebut mengurangi keterbandingan meskipun dummy tahun dan subperiode digunakan
sebagai pembanding. Koreksi HPP September 2023 tidak menjamin bahwa seluruh perbedaan
penyajian telah direkonsiliasi [36], [37].

e. Faktor yang tidak dimodelkan, termasuk restrukturisasi, kerugian kecurangan, dan perubahan penilaian
aset, dapat memengaruhi rasio serta laba. Penelitian belum mengidentifikasi efek kausal atau
memvalidasi kinerja prediksi di luar sampel.

Saran

a. Penelitian lanjutan perlu melengkapi kuartal I 2024 dan memperpanjang periode dengan data kuartalan
yang lengkap, atau menggunakan panel perusahaan farmasi dengan dasar pengukuran sebanding.
Laporan tahunan dipakai untuk rekonsiliasi dan pembentukan kuartal IV; nilai tahunan tidak dicampur
langsung sebagai observasi tambahan pada sampel kuartalan.

b. Prioritas pengembangan data adalah menyamakan cakupan entitas serta menelusuri penyajian kembali
akun sebelum dekumulasi. Data yang sudah sebanding dapat digunakan untuk menguji ketergantungan
waktu, perubahan struktural, dan ukuran profitabilitas alternatif.

c. Pemisahan HPP operasional dari pencadangan persediaan diperlukan untuk menilai efisiensi
persediaan. Variabel kontrol seperti ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan dapat
dipertimbangkan ketika jumlah observasi memadai.

d. Bagi praktisi, rasio keuangan perusahaan dalam tekanan berat perlu dievaluasi bersama catatan atas
laporan keuangan. Perbaikan kualitas data dan keterbandingan pelaporan menjadi dasar sebelum rasio
digunakan untuk menetapkan target kinerja.
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Lampiran Tabel A1 Rasio YTD yang digunakan pada penghitungan ulang

Tanggal ROA (%) TOC TOI CR DAR
2023Q1 -3,921 0,654 0,648 0,824 0,984
2023Q2 -7,719 1,379 1,399 0,773 1,022
2023Q3 —-12,857 1,859 1,788 0,706 1,071
2023Q4 —94,890 3,651 4,395 0,162 2,058
2024Q2 —-12,409 7,926 1,597 0,192 2,103
2024Q3 —21,951 11,122 2,335 0,147 2,280
2024Q4 —54,145 15,478 4,995 0,089 2,852
2025Q1 —4,374 4,156 0,944 0,128 2,374
2025Q2 7,782 8,668 1,573 0,117 2,443
2025Q3 —21,854 5,974 4,078 0,131 2,532
2025Q4 —14,551 19,183 3,454 0,188 2,319

Catatan: Q1 2024 tidak digunakan. Laporan 2023-2024 konsolidasian; laporan 2025 entitas induk. Rasio
YTD menggunakan nilai kumulatif dan saldo awal tahun; rincian sumber tercantum dalam daftar pustaka.
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