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Abstract. This study aims to analyze the effect of Operating Expense Ratio, Revenue Growth, and Working
Capital Management on Profitability in the pharmaceutical industry listed on the Indonesia Stock
Exchange during the period 2020-2024. This study uses a causal associative research type with a
quantitative approach. The data used are secondary data in the form of annual financial statements, with
a sample of 11 companies selected using a purposive sampling technique. Data analysis uses panel data
regression, and hypothesis testing is carried out through the F-test and T-test using EViews software
version 12. The results show that simultaneously, Operating Expense Ratio, Revenue Growth, and Working
Capital Management have a significant effect on profitability, with a coefficient of determination of
90.36%. Partially, Operating Expense Ratio and Revenue Growth have a significant negative effect on
profitability, while Working Capital Management does not show a significant effect on profitability.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Operating Expense Ratio, Revenue Growth,
dan Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas pada Industri Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2020 hingga 2024. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian analisis asosiatif
kausal dengan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan dengan sampel sebanyak 11 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive
sampling. Analisis data menggunakan regresi data panel, dan pengujian hipotesis dilakukan melalui uji F
dan uji t dengan software Eviews versi 12. Hasil analisis menunjukkan bahwa secara simultan, Operating
Expense Ratio, Revenue Growth, dan Manajemen Modal Kerja berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas, dengan koefisien determinasi sebesar 90,36%. Secara parsial, Operating Expense Ratio dan
Revenue Growth berpengaruh negatif signifikan terhadap Profitabilitas, sedangkan Manajemen Modal
Kerja tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Profitabilitas.

Kata Kunci: Rasio Biaya Operasional, Pertumbuhan Pendapatan, Manajemen Modal Kerja, Profitabilitas.

LATAR BELAKANG

Industri farmasi Indonesia tumbuh positif sepanjang 2020-2024, didorong oleh
lonjakan permintaan produk kesehatan selama pandemi Covid-19 (pertumbuhan 9,61%
pada 2021), meski sempat melambat pada 20222023 (0,69% dan 0,11%) akibat transisi
pascapandemi dan ketergantungan bahan baku impor, sebelum pulih ke 5,86% pada 2024
berkat ekspor dan produk berbasis fitofarmaka (BPS, 2021; Kompas, 2023, 2024).
Namun, pertumbuhan industri ini tidak sejalan dengan kinerja labanya: data BEI

menunjukkan rata-rata profitabilitas industri farmasi justru menurun tajam dari 15%
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(2020) menjadi -13% (2024), mengindikasikan adanya gap antara pertumbuhan industri

dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba.

Penurunan ini diduga dipengaruhi tiga faktor. Pertama, efisiensi biaya operasional
(Operating Expense Ratio/OER), yang rata-ratanya meningkat dari 89% (2020) menjadi
107% (2024) mengindikasikan beban operasional telah melampaui pendapatan, terutama
akibat kenaikan harga bahan baku impor dan pelemahan rupiah (CNBC Indonesia, 2022;
CNBC, 2025). Kedua, pertumbuhan pendapatan (revenue growth), yang berfluktuasi dari
10% (2020) hingga sempat negatif pada 2022—2023 sebelum pulih ke 14% (2024), dengan
rata-rata 9% per tahun. Ketiga, manajemen modal kerja yang diukur dengan Cash
Conversion Cycle (CCC), yang bergerak dari 158 hari (2020) turun ke 37 hari (2024).

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap
profitabilitas masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Pada OER, sejumlah studi
menemukan pengaruh signifikan (Ghimire & Pradhan, 2024; Suaidah et al., 2024,
Syafrizall et al., 2023), namun Devi et al. (2023) menemukan sebaliknya. Pada revenue
growth, Hocky & Wijaya (2024) dan Pulungan et al. (2025) menemukan pengaruh
signifikan, sementara pada manajemen modal kerja, Triana et al. (2023) menemukan
pengaruh signifikan tetapi Claudia & Michelle (2022) serta Purwanti et al. (2023) tidak.

Inkonsistensi hasil inilah yang menjadi research gap penelitian ini.

Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh
Operating Expense Ratio, Revenue Growth, dan Manajemen Modal Kerja terhadap
Profitabilitas industri farmasi yang terdaftar di BEI periode 2020-2024, baik secara
simultan maupun parsial, sekaligus menyediakan bukti empiris bagi investor dan

regulator seperti OJK dalam menghadapi tantangan industri farmasi ke depan.
KAJIAN TEORI

1. Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan adalah aktivitas pengelolaan keuangan perusahaan, mulai dari
memperoleh sumber pendanaan hingga mengalokasikan dana pada investasi untuk
mencapai tujuan perusahaan (Armereo et al., 2020:2). Tujuannya adalah memaksimalkan

nilai dan mengelola biaya perusahaan (Hasan et al., 2022:10; Kadarusman & Lindananty,
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2021:2), dengan empat fungsi utama: keputusan investasi, pendanaan, pengelolaan aset,
dan dividen (Supiyanto et al., 2023:6).

2. Operating Expense Ratio (OER)

OER mengukur seberapa besar biaya operasional yang dikorbankan untuk menghasilkan
pendapatan; semakin rendah nilainya, semakin baik kondisi perusahaan (Fauzan et al.,
2023:59; Inrawan, 2024:52). OER berfungsi sebagai alat pengendali arus biaya dan
pedoman pengambilan keputusan manajemen (Purwanti & Rismasari, 2022:234), serta
membantu perusahaan mengontrol pengeluaran yang tidak perlu (Astuti, 2023:120).

__ Biaya Operasional

OER x100%

" Total Pendapatan

3. Revenue Growth

Pertumbuhan pendapatan menggambarkan peningkatan atau penurunan penjualan dari
waktu ke waktu dan digunakan untuk mengukur seberapa cepat bisnis berkembang
(Okerekeoti, 2021:2).

Revenue; — Revenue,_;
Revenue Growth = x 100%
Revenue,_;

4. Manajemen Modal Kerja

Manajemen modal kerja adalah pengelolaan kas, piutang, persediaan, dan kewajiban
jangka pendek untuk menjaga likuiditas dan efisiensi operasi (Akbar et al., 2024:23),
yang bermanfaat mendukung keputusan investasi dan pendanaan (Sigalingging et al.,
2024:225) serta bertujuan menjaga kelancaran operasional tanpa penumpukan modal
yang tidak produktif (Pulungan et al., 2025:49). Penelitian ini menggunakan CCC sebagai
rasio untuk mengukur manajemen modal kerja sehingga dapat menggambarkan
kecepatan perusahaan menghasilkan kas dari operasi sehari-hari.
CCC =DI0O+ DSO —DPO

5. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, aset, dan
ekuitas (Akbar et al., 2024:16; Armereo et al., 2020:2), berguna sebagai tolok ukur

evaluasi kinerja bagi manajer dan investor (Fitriana, 2024:45-46). Pengukurannya dapat
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menggunakan NPM, ROA, ROE, atau GPM (Akbar et al., 2024:1); penelitian ini
menggunakan NPM karena mampu menggambarkan kemampuan perusahaan

menghasilkan laba bersih dari total pendapatan.

Laba bersih
NPM = —x100%
pendapatan bersih

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat digambarkan kerangka pemikiran sebagai berikut:

Operating Expense
Ratio

Revenue Growth Profitabilitas

h
1
L Manajemen Modal / :
i
I

Kerja

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif kausal dengan
pendekatan kuantitatif (Sugiyono, 2023:9, 66) untuk mengetahui pengaruh Operating
Expense Ratio (X1), Revenue Growth (X2), dan Manajemen Modal Kerja (X3)
terhadap Profitabilitas (YY), baik secara simultan maupun parsial. Objek penelitian
adalah OER, Revenue Growth, Manajemen Modal Kerja, dan Profitabilitas, dengan
subjek berupa industri farmasi yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

Populasi berjumlah 15 perusahaan farmasi di BEI. Sampel dipilih
menggunakan purposive sampling dengan Kriteria: terdaftar di BEI sepanjang 2020
2024, mempublikasikan laporan keuangan lengkap, dan tercatat sejak awal periode
penelitian. Empat perusahaan tidak memenuhi kriteria terakhir, sehingga sampel akhir

berjumlah 11 perusahaan.

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan
2020-2024 yang didapat dari www.idx.co.id dan website resmi perusahaan, teknik
pengumpulan datanya dilakukan melalui dokumentasi dan studi kepustakaan
(Sugiyono, 2023:8, 84).


http://www.idx.co.id/
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Analisis data menggunakan regresi data panel dengan EViews 12, karena
metode ini menggabungkan data cross section dan time series (Basuki, 2019:211),

dengan persamaan:
NPMit = a + B10ERit + B2RGit + f3MKit + i

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Date: 06/03/26 Time: 09:38
Sample: 2020 2024

OER RG MK PROFITABILITAS
Mean 0.953091 0.093273 120.8727 0.020727
Median 0.910000 0.060000 124.0000 0.070000
Maximum 2.280000 1.740000 387.0000 0.800000
Minimum 0.610000 -0.610000 -305.0000 -1.590000
Std. Dev. 0.254608 0.364021 127.1650 0.340728
Skewness 3.196091 2.114664 -0.449292 -3.040824
Kurtosis 16.18926 10.98031 4.531909 15.46113
Jarque-Bera 492,2878 186.9371 7.228372 440.6099
Probability 0.000000 0.000000 0.026939 0.000000
Sum 52.42000 5.130000 6648.000 1.140000

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan variabel OER (X1) memiliki nilai
minimum 0,61, maksimum 2,28, rata-rata (mean) 0,953091 (95,31%), dan standar
deviasi 0,254608. Variabel Revenue Growth (X2) memiliki nilai minimum -0,61,
maksimum 1,74, rata-rata 0,093273, dan standar deviasi 0,364021. Variabel
Manajemen Modal Kerja (X3) memiliki nilai minimum -305,00, maksimum
387,00, rata-rata 120,8727, dan standar deviasi 127,1650 menunjukkan variasi
yang besar antarperusahaan sampel. Variabel Profitabilitas (YY) memiliki nilai
minimum -1,59, maksimum 0,80, rata-rata 0,020727, dan standar deviasi
0,340728.

2. Uji Asumsi Klasik

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan koefisien korelasi OER-RG sebesar -
0,344675, OER-MK sebesar -0,564690, dan RG-MK sebesar 0,123220,
seluruhnya < 0,90, sehingga disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas
antarvariabel independen. Hasil uji heteroskedastisitas dengan Uji Glejser

300 |. JRME - VOLUME 3, NO. 5, September 2026



menunjukkan nilai probabilitas absolut residual OER sebesar 0,5086, RG sebesar
0,0529, dan MK sebesar 0,5962, seluruhnya > 0,05, sehingga disimpulkan model
regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.
3. Pemilihan Model dan Analisis Regresi Data Panel
Uji Chow
Tabel 2. Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.743492 (10,41) 0.0110
Cross-section Chi-square 28.177116 10 0.0017

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026
Uji Hausman

Tabel 3. Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 24174648 3 0.0000

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026

Hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas Cross-section Chi-square sebesar
0,0017 (< 0,05), sehingga model yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM)
dibandingkan Common Effect Model. Hasil Uji Hausman menunjukkan nilai
probabilitas Cross-section random sebesar 0,0000 (< 0,05), sehingga model
terpilih tetap FEM dibandingkan Random Effect Model. Dengan demikian, model
regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model.

Persamaan regresi data panel yang dihasilkan adalah:

Profitabilitas = 1,65331604086 — 1,60685700513-OER — 0,230809907721-RG —
0,000658375934424-MK
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4. Uji Hipotesis
Uji Simultan (Uji F)

Tabel 4. Hasil Uji Simultan

R-squared 0.903590 Mean dependent var 0.020727
Adéusted R-squared 0.873020 S.D. dependent var 0.340728
S.E. of regression 0.121416  Akaike Info criterion -1.163863
Sum squared resid 0.604413 Schwarz criterion -0.652905
Log likelihood 46.00622 Hannan-Quinn criter. -0.966271
F-statistic 29.55888 Durbin-Watson stat 2.594585
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026

Berdasarkan hasil uji simultan menunjukkan nilai probabilitas F-statistik
sebesar 0,000000 (< 0,05), sehingga HO ditolak dan Ha diterima. Hal ini
membuktikan bahwa Operating Expense Ratio, Revenue Growth, dan
Manajemen Modal Kerja secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas perusahaan farmasi periode 2020-2024, sehingga H1 penelitian

ini terdukung.
Uji Parsial (Uji T)

Tabel 5. Hasil Uji Parsial

Method: Panel Least Squares

Date: 06/09/26 Time: 16:32

Sample: 2020 2024

Periods included: 5

Cross-sections included: 11

Total panel (balanced) observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
] 1.653316 0.212676 7.773888 0.0000
OER -1.606857 0.174320 -9.217873 0.0000
RG -0.230810 0.070793 -3.260339 0.0022
MK -0.000658 0.000414  -1.588757 0.1198

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026

Berdasarkan hasil Uji Parsial (Uji t) variabel OER memiliki nilai probabilitas
0,0000 (< 0,05) dengan koefisien -1,606857, sehingga OER secara parsial
berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas — H2 terdukung.
Variabel Revenue Growth memiliki nilai probabilitas 0,0022 (< 0,05) dengan
koefisien -0,230810, sehingga Revenue Growth secara parsial berpengaruh
negatif signifikan terhadap profitabilitas — H3 terdukung. Variabel
Manajemen Modal Kerja memiliki nilai probabilitas 0,1198 (> 0,05) dengan
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koefisien -0,000658, sehingga Manajemen Modal Kerja secara parsial tidak

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas — H4 tidak terdukung.

5. Koefisien Determinasi

Tabel 6. Koefisien Determinasi

R-squared 0.903590 Mean dependent var 0.020727
Adéusted R-squared 0.873020 S.D. dependent var 0.340728
S.E. of regression 0.121416  Akaike info criterion -1.163863
Sum squared resid 0.604413 Schwarz criterion -0.652905
Log likelihood 46.00622 Hannan-Quinn criter. -0.966271
F-statistic = 29.55888 Durbin-Watson stat 2.594585
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Output EViews 12, data diolah peneliti 2026

Berdasarkan tabel diatas, didapat nilai koefisien determinasi (R-squared)
sebesar 0,903590 menunjukkan bahwa secara simultan, OER, Revenue
Growth, dan Manajemen Modal Kerja mampu menjelaskan variasi
Profitabilitas sebesar 90,36%, sedangkan sisanya 9,64% dijelaskan oleh
variabel lain di luar model penelitian, seperti leverage, ukuran perusahaan

(company size), manajemen aset, dan manajemen risiko.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa :

1. Pengaruh OER, Revenue Growth, dan Manajemen Modal Kerja secara
simultan terhadap Profitabilitas. Hasil pengujian membuktikan bahwa ketiga
variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas dengan kontribusi sebesar 90,36%. Hal ini menunjukkan bahwa
efisiensi biaya operasional, kemampuan meningkatkan pendapatan, dan
pengelolaan modal kerja yang efisien secara simultan menjadi determinan
penting kinerja laba industri farmasi.

2. Pengaruh OER secara parsial terbukti berpengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitas semakin tinggi OER, semakin rendah profitabilitas. Kasus PT
Kalbe Farma Thk menjadi ilustrasi nyata: kenaikan biaya operasional dari 86%
(2022) menjadi 88% (2023) diikuti penurunan pendapatan dari 14% menjadi
10%. Temuan ini sejalan dengan Fauzan et al. (2023:59) yang menyatakan
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OER tinggi mencerminkan kondisi kurang baik karena beban operasional
melebihi pendapatan, dan konsisten dengan hasil Syafrizall et al. (2023).

3. Pengaruh Revenue Growth secara parsial berpengaruh negatif signifikan
terhadap profitabilitas pertumbuhan pendapatan yang tinggi tidak selalu diikuti
kenaikan laba. Kasus PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) memperlihatkan hal ini:
revenue growth melonjak dari -2% (2023) menjadi 174% (2024), namun NPM
justru turun dari -12% menjadi -17%, akibat kenaikan beban penjualan,
pemasaran, dan one-time cost terkait akuisisi Probiotec Ltd (Stockwatch,
2024). Temuan ini sejalan dengan The Theory of the Growth of the Firm
(Penrose, 1959) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan
memerlukan adjustment process yang menimbulkan adjustment costs,
sehingga pertumbuhan tinggi tidak selalu diikuti peningkatan profitabilitas
jangka pendek. Hasil ini sejalan dengan Hocky & Wijaya (2024) yang juga
menemukan pengaruh signifikan revenue growth terhadap profitabilitas.

4. Pengaruh Manajemen Modal Kerja secara parsial (CCC) tidak berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Kasus PT Kalbe Farma Tbk menunjukkan
bahwa penurunan CCC dari 152 hari (2023) menjadi 70 hari (2024) hanya
diikuti kenaikan NPM tipis dari 9% menjadi 10%. Hal ini dapat dijelaskan
melalui konsep trade-off antara likuiditas dan profitabilitas (Brigham &
Houston, 2019): pengelolaan modal kerja tidak selalu diarahkan untuk
memaksimalkan laba, melainkan menjaga likuiditas operasional. Pada industri
farmasi, perusahaan cenderung mempertahankan tingkat persediaan yang
memadai demi menghindari kekosongan stok mengingat pentingnya
kontinuitas pasokan dalam layanan kesehatan, sementara penjualan kepada
distributor dan fasilitas kesehatan umumnya dilakukan secara kredit sehingga
memerlukan waktu penagihan (Pamela et al., 2019). Temuan ini konsisten
dengan hasil Claudia & Michelle (2022).
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SARAN

Berdasarkan pada hasil penelitian, penulis dapat memberikan saran sebagai berikut :

1. Bagi Perusahaan, disarankan untuk lebih meningkatkan efisiensi dalam
pengelolaan beban operasionalnya. Perusahaan perlu melakukan evaluasi secara
berkala terhadap pos-pos biaya operasional yang tidak memberikan nilai tambah,
serta mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang ada agar beban operasional
dapat ditekan seminimal mungkin.

2. Bagi penulis selanjutnya yang ingin melakukan penelitian dengan tema yang

serupa, disarankan untuk lebih mengeksplorasi variabel independen lain yang
dapat mepengaruhi Profitabilitas seperti leverage,likuiditas, ukuran perusahaan,
dan yang lainnya. Serta memperpanjang periode penelitian agar hasil yang
diperoleh lebih komprehensif dan dapat menggambarkan tren profitabilitas

perusahaan dalam jangka panjang.
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