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 Abstract: Studi ini meneliti dampak piutang, 

persediaan, hutang usaha, dan ukuran perusahaan 

terhadap status kelangsungan usaha perusahaan 

farmasi. Konsep kelangsungan usaha mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk melanjutkan 

operasinya dan memenuhi kewajiban keuangannya 

di masa mendatang. Dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif, penelitian ini memanfaatkan 

data keuangan dari perusahaan farmasi untuk 

menganalisis hubungan antara variabel-variabel 

tersebut dan pengaruhnya terhadap kelangsungan 

usaha. Temuan penelitian ini mengungkapkan 

bahwa piutang usaha tidak memengaruhi arus kas 

dan likuiditas perusahaan perawatan kesehatan, 

sehingga tidak memengaruhi status kelangsungan 

usahanya. Demikian pula, manajemen persediaan 

memainkan peran penting, karena tingkat 

persediaan yang berlebihan atau tidak mencukupi 

dapat mengganggu efisiensi operasional dan 

profitabilitas. Utang usaha ditemukan tidak 

memengaruhi fleksibilitas keuangan dan 

kemampuan untuk mengelola kewajiban jangka 

pendek, yang secara langsung berkorelasi dengan 

kesehatan keuangan perusahaan. Selain itu, ukuran 

perusahaan muncul sebagai penentu ketahanan, 

dengan perusahaan farmasi yang lebih besar 

menunjukkan stabilitas yang lebih besar karena 

operasi yang terdiversifikasi dan sumber daya 

keuangan yang lebih kuat.  
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PENDAHULUAN  
Ekonomi Indonesia kembali bangkit setelah sempat tertekan akibat pandemi Covid-19. Laju 

pertumbuhannya tercatat positif sebesar 3,69 persen di 2021 (www.kompas.id). Pemulihan tersebut 

tak lepas dari kinerja sejumlah sektor yang menjadi mesin penggeraknya. Salah satunya adalah 

sektor kesehatan, terutama industi farmasi. Di sebagian besar negara, sektor farmasi memainkan 

peran ekonomi yang penting dalam menuju pembangunan dengan berkontribusi signifikan 

terhadap produk domestik bruto (Rachmatika & Handayani, 2021). Meskipun sektor bisnis farmasi 

mengalami pertumbuhan yang pesat akibat meningkatnya permintaan terhadap produk obat-

obatan, namun, secara paradoks, beberapa perusahaan farmasi berskala besar melaporkan kerugian 
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bersih selama tiga tahun terakhir, yang memunculkan kekhawatiran terhadap keberlanjutan 

finansial mereka. 

Perusahaan di industri farmasi, harus mengelola modal kerjanya secara efektif dan efisien 

agar keberlangsungan usahanya (going concerns) dapat tetap terjaga. Hal ini menjadi sangat 

penting agar perusahaan dapat tetap eksis di dunia usaha. Secara umum indikator keberhasilan 

suatu perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya seringkali didasarkan pada tingkat laba yang 

diperoleh (Hikmah & Maharani, 2023). Akan tetapi laba yang besar belum tentu menjadi ukuran 

bahwa perusahaan tersebut telah bekerja secara efisien dan dapat menjamin kelangsungan 

usahanya (going concerns). Tingkat efisiensi baru diketahui dengan cara membandingkan laba 

yang didapat dengan kekayaan atau modal yang menghasilkan laba tersebut. Laba dan likuiditas 

merupakan unsur yang sangat krusial untuk menjamin kelangsungan hidup suatu perusahaan 

(Singh, 2022). 

Manajemen modal kerja yang cermat akan menciptakan kelangsungan usaha terkait operasi 

bisnis di masa mendatang. Modal kerja diantaranya meliputi piutang, persediaan, dan utang 

perusahaan. Dalam industri manufaktur, manajemen modal kerja yang efektif dan efisien biasanya 

menjadi pendorong utama kelangsungan usaha (going concerns) dalam operasi bisnis (Osei et al., 

2023). Perusahaan manufaktur harus fokus dalam pengelolaan piutangnya untuk menjaga stabilitas 

arus kas dan menghindari risiko likuiditas yang dapat mengancam keberlanjutan usaha. Tingkat 

perputaran piutang usaha yaang tinggi dapat menyebabkan pertumbuhan laba dikarenakan nilai 

piutang yang tak dapat tertagih berkurang. Tingginya tingkat perputaran piutang menunjukkan 

bahawa perusahan mempunyai uang yang cukup untuk mendukung kegiatan operasi perusahaan, 

seperti proses produksi. Dengan meningkatnya proses produksi, maka perusahan bisa menjual lebih 

banyak barang dan akan mengakibatkan bertumbuhnya pendapatan perusahaan. (A. Putri & 

Syahzuni, 2024). 

Selain itu dalam perusahaan manufaktur, terutama pada sektor farmasi, pengelolaan 

persediaan yang efektif sangat penting untuk menjaga going concern, karena sektor ini menghadapi 

tantangan khusus seperti regulasi yang ketat, umur simpan produk yang terbatas, dan kebutuhan 

akan kualitas yang tinggi. Dengan mengelola persediaan secara hati-hati, perusahaan manufaktur 

farmasi dapat menjaga likuiditas, meminimalkan risiko operasional, dan memastikan ketersediaan 

produk yang sesuai dengan kebutuhan pasar tanpa mengorbankan kualitas atau kepatuhan terhadap 

regulasi (Hung & Su Dinh, 2022). Komponen modal kerja yang lain selain piutang dan persediaan 

adalah utang. Pengelolaan utang yang efektif sangat penting bagi perusahaan manufaktur farmasi 

untuk menjaga going concern, terutama karena industri ini memiliki kebutuhan modal besar untuk 

bahan baku, penelitian, dan operasional. Perusahaan harus menggunakan utang secara efisien untuk 

mendukung pertumbuhan perusahaan. Utang usaha merupakan indikator penting dari kewajiban 

jangka pendek perusahaan, yang merefleksikan aktivitas operasional dan kemampuan perusahaan 

mengelola kewajiban finansialnya. Utang usaha juga dapat mengindikasikan hubungan bisnis 

perusahaan dengan pemasok atau kreditor (Garg & Singh, 2023). 

Perusahaan farmasi besar yang mengalami kerugian usaha mencerminkan kompleksitas 

industri yang penuh tantangan, meskipun skala bisnis yang besar sering dianggap sebagai kekuatan. 

Ukuran perusahaan dapat memengaruhi kerugian ini secara signifikan; di satu sisi, perusahaan 

besar memiliki kapasitas finansial dan operasional yang lebih baik untuk menghadapi risiko, seperti 

fluktuasi harga bahan baku, ketidakpastian regulasi, atau perubahan permintaan pasar. Namun, di 

sisi lain, skala besar juga membawa tantangan tersendiri, seperti tingginya biaya operasional, 

kebutuhan investasi besar dalam penelitian dan pengembangan, serta ketergantungan pada 

portofolio produk yang mungkin tidak selalu berhasil. Selain itu, persaingan global dan kebijakan 
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harga obat yang semakin ketat dapat mempersempit margin keuntungan, terutama jika perusahaan 

gagal menyesuaikan strategi bisnisnya dengan dinamika pasar yang cepat berubah. Dengan 

demikian, meskipun ukuran besar menawarkan keunggulan tertentu, keberlanjutan perusahaan 

tetap bergantung pada efisiensi, inovasi, dan adaptabilitas strategis (Osei et al., 2023). 

Agar dapat bersaing di lingkungan eksternal, pengelolaan piutang, utang, dan persediaan 

dapat memberi perusahaan keunggulan dibandingkan pesaingnya (Shaik, 2021). Selain itu, 

prosedur pengelolaan piutang, utang, dan persediaan sangat penting karena menentukan jumlah 

arus kas yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Manajemen piutang, utang, dan persediaan 

mempertimbangkan setiap pilihan terkait dengan penanganan aset dan liabilitas lancar. Oleh karena 

itu, pengelolaan piutang, utang, dan persediaan dapat mempengaruhi keberhasilan perusahaan 

(Zhou et al., 2022). Berdasarkan fenomena di atas peneliti menambahkan variabel ukuran 

perusahaan untuk menguji hubungannya dengan going concerns perusahaan. Alasan utama 

kegagalan perusahaan manufaktur adalah manajemen piutang, persediaan, dan utang yang tidak 

efektif (Singh, 2022). Namun hubungan antara pengelolaan piutang, persediaan, dan utang dan 

kelangsungan hidup perusahaan hanya mendapat sedikit perhatian selama bertahun-tahun di 

negara-negara maju dan negara-negara berkembang. Studi yang paling dekat berfokus pada 

manajemen piutang, persediaan, dan utang dengan kinerja perusahaan atau profitabilitas. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi kinerja keuangan terkait kelangsuangan usaha 

(going concerns) perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI dari tahun 2020 hingga 2024, dengan 

mempertimbangkan variabel seperti piuang, persediaan, utang, dan ukuran perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder. Dari segi kebaruan, penelitian ini 

berbeda dari penelitian sebelumnya dan menambah wawasan baru penelitian yang ada tentang 

manajemen piutang, persediaan, dan utang terhadap kelangsungan usaha perusaan di industri 

farmasi dengan pengambilan sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling dengan 

kriteria tertentu sehingga diperoleh sampel sebanyak 11 dari 12 perusahaan farmasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik dan uji hipotesis 

menggunakan aplikasi e-views. 

 

LANDASAN TEORI  
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal dikembangkan oleh Spence (1973) dan kemudian diterapkan di berbagai bidang. 

Dalam teori sinyal dikatakan bahwa sinyal digunakan oleh pengirim pesan untuk mempengaruhi 

penerima pesan tentang karakteristik atau kualitas dari suatu objek atau perilaku (Hoesada, 2022). 

Michael Spence (1973), menyatakan bahwa teori sinyal merupakan teori yang berusaha 

menjelaskan mengenai peran dari komunikasi dua pihak atas suatu informasi. Laporan keuangan 

yang menggambarkan kinerja keuangan yang baik adalah indikasi suatu perusahaan sedang 

berjalan dengan baik. Sinyal yang baik juga mendapat respon yang baik dari dunia luar, sebab 

reaksi pasar sangat bergantung sinyal yang dikirimkan oleh perusahaan. Jika pemilik dengan 

kinerja manajemen, serta penerima sinyal menginterpretasikan sinyal perusahaan positif, maka 

hubungan yang baik akan bertahan lama (Setiawan, 2022). Jelas, mengukur kinerja keuangan 

perusahaan penting untuk hubungan manajemen serta investor. Aspek positif dari signaling theory 

adalah perusahaan yang memberikan informasi keuangan yang baik menggambarkan kinerja 

keuangan yang baik, yang dipercaya oleh pasar. Sebaliknya, perusahaan tanpa informasi keuangan 

yang baik memberikan sinyal kinerja keuangan yang buruk (Ichwanudin et al., 2022). 
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Teori Siklus Konversi Kas (Cash Conversion Cycle Theory) 

Laughlin & Richards (1980) mengemukakan teori siklus konversi kas. Teori tersebut 

menyatakan bahwa kemampuan bisnis untuk mengubah pengeluaran atau biaya modal yang ada 

dalam persediaan, input, atau sumber daya menjadi arus kas operasi diungkapkan oleh teori siklus 

konversi kas, yaitu statistik yang mengukur durasi piutang, utang usaha, dan hari persediaan. Siklus 

konversi kas bertujuan untuk mengukur apakah setiap input atau sumber daya bersih (bersifat 

modal) terlibat dalam aktivitas manufaktur dan penjualan sebelum diubah menjadi kas operasi yang 

diterima. Persediaan, piutang, kas, dan utang usaha merupakan komponen manajemen modal kerja 

yang diuraikan oleh teori siklus konversi kas dengan menyatukan faktor-faktor tersebut untuk 

melengkapi proses manufaktur (Koroma & Bein, 2024). Karena menggambarkan rentang waktu 

antara pengeluaran untuk memperoleh bahan baku, mengumpulkan pendapatan dari penjualan 

barang jadi, dan menghitung pendapatan yang belum dibayarkan, siklus konversi kas digunakan 

sebagai indikator terpadu pengelolaan modal kerja (Osei et al., 2023). Kas dan persediaan yang 

digunakan untuk aktivitas perusahaan dilacak dari waktu ke waktu oleh siklus konversi kas, yang 

mengarah pada kelangsungan usaha perusahaan. Dalam praktiknya, siklus konversi kas mengukur 

kecepatan bisnis dalam mengubah investasi awalnya menjadi laba dari awal hingga akhir periode 

(Zhou et al., 2022). 

  

Kelangsungan Usaha (Going Concern) 

Going concern adalah satu dari beberapa asumsi dalam bidang akuntansi. Asumsi going 

concern berarti suatu badan usaha dianggap akan mampu mempertahankan kegiatan usahanya 

dalam jangka waktu panjang dan tidak akan dilikuidasi dalam waktu jangka pendek (Osei et al., 

2023). Dalam Institut Akuntan Publik Indonesia (2011) (PSA No. 30 SA seksi 341) menyatakan 

bahwa going concern dipakai sebagai asumsi dalam pelaporan keuangan sepanjang tidak terbukti 

adanya informasi yang menunjukkan hal yang berlawanan. Biasanya, informasi yang secara 

signifikan berlawanan dengan asumsi going concern adalah hubungan dengan ketidakmampuan 

entitas dalam memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo tanpa melakukan penjualan sebagian 

besar asset kepada pihak luar melalui bisnis biasa, restrukturisasi utang, perbaikan operasi yang 

dipaksakan dari luar, dan kegiatan serupa lain. Menurut Ochi et al. (2022) going concern adalah 

sebuah dalil yang menyatakan bahwa suatu entitas akan beroperasi untuk jangka waktu yang tidak 

terbatas atau tidak akan diarahkan pada Iikuidasi. Kebutuhan akan operasi yang berkesinambungan 

dan dengan konsekuensi atas laporan keuangan yang dikeluarkan selama waktu tertentu bersifat 

sementara, karena masih menjadi susunan laporan keuangan yang berkesinambungan. Realisasi 

proyek, tanggung jawab, dan kegiatan adalah keunggulan operasi entitas. Dampak operasi akan 

tercermin dalam laporan keuangan. Selain itu, laporan keuangan juga mencerminkan kebijakan 

yang dipilih/dibuat oleh manajemen untuk menjalankan bisnis. Dalam teori kelangsungan usaha 

ini dikemukakan bagaimana pihak manajemen perusahan berusaha semaksimal mungkin untuk 

mengahsilkan laba dan juga menciptakan pertumbuhan laba yaang positif atau kenaikan laba yaang 

dihasilkan dari tahun ke tahun guna menjamin kelangsungan perusahan tersebut. 

 

Piutang (Account Receivable) 

Piutang merupakan kewajiban pihak yang memiliki utang kepada suatu bisnis karena 

penyediaan produk atau layanan secara kredit (Ghofir & Ningsih, 2022). Menurut teori manajemen 

sistem, perusahaan harus menggabungkan berbagai aspek unit mereka untuk mencapai 

keberhasilan dan pertumbuhan operasi mereka. Teori manajemen sistem dikaitkan dengan piutang 

yang merupakan organ utama sistem perusahaan dan kelangsungan usaha perusahaan karena 
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menggabungkan ideal teori untuk manajemen modal kerja dalam pencapaian kelangsungan usaha. 

Perusahaan yang beroperasi dengan piutang (pelanggan) akan memastikan kelangsungan usahanya 

jika perusahaan menggabungkan teori manajemen sistem dalam operasinya. Sejalan dengan teori 

siklus konversi kas, perusahaan harus mengubah persediaan, input, sumber daya, dan bahan 

menjadi arus kas yang ada yang dinyatakan oleh piutang (debitur) yang akan membeli barang yang 

diproduksi dan membayar untuk mengubah sumber daya ini menjadi arus kas. Oleh karena itu, 

piutang usaha merupakan salah satu aspek pengelolaan modal kerja yang dikaitkan dengan teori 

siklus konversi kas untuk mencapai jalannya operasional perusahaan. Berdasarkan teori tersebut, 

pembayaran yang dilakukan melalui piutang usaha untuk pembelian barang menunjukkan proses 

teori konversi kas dan meningkatkan kelangsungan usaha. Secara empiris, Rahayu et al. 

(2020)meneliti dampak piutang usaha terhadap profitabilitas di Legian Bali. Penelitian ini 

menggunakan data piutang usaha, kebijakan piutang usaha, dan laporan laba rugi yang 

dikumpulkan melalui investigasi, dokumentasi, dan wawancara. Metode analisis deskriptif dan 

kualitatif berdasarkan rumus rasio keuangan digunakan dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil 

penelitian, piutang usaha memiliki dampak positif terhadap profitabilitas. Hari penagihan piutang 

lebih lama karena persentase beban yang masih harus dibayar tinggi, sehingga menghasilkan 

sedikit kas yang dikonversi dari piutang usaha. 

 

Persediaan (Inventory) 

Manajemen persediaan berkaitan dengan cara bisnis mengelola dan mengendalikan barang 

atau stok (Ushakov & Shatila, 2021). Menurut teori siklus konversi kas, bisnis harus menangani 

kedua komponen penting yaitu mulai dari tahap awal pembelian barang yang menunjukkan 

inventaris hingga debitur melakukan pengeluaran kas (Jibrin Musa et al., 2022). Oleh karena itu, 

teori siklus konversi kas menggabungkan manajemen persediaan dan kelangsungan usaha karena 

persediaan atau stok diproses dari tahap bahan baku, tahap manufaktur, hingga tahap barang jadi 

sebelum diubah menjadi kas setelah menjual produk akhir kepada konsumen. Menurut teori 

manajemen sistem, perusahaan harus memastikan untuk menggabungkan semua unit dan 

departemen untuk mencapai keberhasilan dan pertumbuhan operasi mereka. Oleh karena itu, 

perusahaan harus memastikan untuk menjaga persediaan mereka untuk mencapai kelangsungan 

usaha karena memberikan kontribusi asli tentang bagaimana perusahaan harus mengelola 

persediaan mereka untuk mencapai kelangsungan usaha. Sebuah studi empiris yang dilakukan oleh 

Vahid et al. (2021) tentang dampak manajemen persediaan dan kinerja perusahaan dalam industri 

telekomunikasi. 

 

Utang (Account Payable) 

Pilihan untuk mengizinkan kreditor memiliki suara dalam operasi perusahaan dapat menjadi 

kepentingan terbaik bisnis (Okungbowa, 2023). Utang usaha terhadap kelangsungan usaha 

perusahaan dikaitkan dengan teori sistem manajemen, yang menyatakan bahwa sistem perusahaan 

akan bekerja secara efektif jika semua unit dalam fungsinya dimaksudkan untuk mencapai 

keberhasilan dan pertumbuhan operasi mereka. Teori manajemen sistem menggabungkan gagasan 

utang usaha terhadap kelangsungan usaha perusahaan karena memastikan bahwa semua sistem 

perusahaan, termasuk bagian utang usaha, digunakan secara efektif untuk mencapai kelangsungan 

usaha. Teori ini menetapkan fakta bahwa utang usaha merupakan komponen penting utama dari 

proses bisnis karena menyediakan bahan baku yang dibutuhkan untuk produksi sebelum mengubah 

produk akhir menjadi kas. Secara empiris, Singh (2022) mempelajari reaksi akun utang terhadap 

advokasi investasi lindung nilai. Menurut Mahmud et al. (2022) akun utang bereaksi secara tidak 
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menguntungkan terhadap aktivitas dana investasi. Sebaliknya, pembiayaan utang dapat 

menimbulkan perselisihan bisnis karena akun utang merupakan pemangku kepentingan lain yang 

memengaruhi kepentingan yang bersaing (Kouaib & Bu Haya, 2024). 

 

Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai pengklasifikasian suatu kelompok perusahaan 

berdasarkan suatu kriteria tertentu yang dapat berupa sumber daya maupun kinerja performa dari 

perusahaan tersebut. Ukuran Perusahaan dapat dinyatakan dalam penjualan, total aktiva dan 

kapitalisasi pasar. Semakin besar penjualan, total aktiva dan kapitalisasi pasar maka semakin besar 

pul ukuran perusahaan itu. Jika menggunakan ukuran total penjualan, maka semakin bsesar 

penjualan maka semakin banyak perputaran uang, semakin besar aktiva maka semakin banyak 

modal yang ditanam dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ia dikenal 

dalam masyarakat (Indrati & Amelia, 2022) Semakin besar suatu perusahaan, maka perusahaan 

tersebut akan semakin dikenal oleh masyarakat. Penggunaan kriteria total penjualan dalam 

mengukur suatu perusahaan dapat memberikan informasi performa perusahaan terhadap pasar dan 

sebagai salah satu daya tarik bagi investor. Ukuran perusahaan dikelompokkan menjadi perusahaan 

dengan ukuran besar, menengah, dan kecil. Besar kecilnya perusahaan dapat diukur dengan total 

aset. Perusahaan yang lebih kecil dinilai tidak memiliki kemampuan untuk bersaing dengan 

perusahaan besar terutama dalam mempertahankan kinerja. Perusahaan besar memiliki kesempatan 

memperoleh pinjaman dari pihak luar untuk memperoleh kredit dari Investor karena dinilai 

memiliki kinerja yang baik dengan peluang kebangkrutan yang rendah. Skala perusahaan 

diproksikan dengan logaritma natural total aset (Hikmah & Maharani, 2023).  

 

Profitabilitas (Profitability) 

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan suatu perusahaan 

untuk menghasilkan uang selama periode tertentu pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham 

tertentu (Jibrin Musa et al., 2022). Profitabilitas juga menjadi tolak ukur keberhasilan dan efisiensi 

manajemen dalam menjalankan usahanya, hal ini ditunjukkan dengan besarnya keuntungan yang 

dihasilkan oleh perusahaan (Louw et al., 2022). Selain untuk menjamin kelangsungan hidup jangka 

panjangnya, perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan akan mengirimkan sinyal positif 

kepada investor karena perusahaan memiliki kemampuan untuk bertahan untuk kelangsungan 

hidupnya (going concerns) seiring dengan pertumbuhan pendapatannya (Rahayu et al., 2020). 

 

METODE PENELITIAN 
Metode yang diterapkan dalam penelitian ini adalah kuantitatif, dengan penggunaan variabel 

operasionalnya yaitu variabel independen, yang terdiri dari Rasio Perputaran Piutang (ART), 

digunakan dalam pengukuran lamanya waktu pengumpulan piutang, nilai ART dihitung melalui 

perbandingan penjualan bersih terhadap rata-rata piutang (Rahayu et al., 2020). Kemudian Rasio 

Utang (DER) dihitung melalui Rasio Utang terhadap Ekuitas yang dimiliki Perusahaan yang 

berguna dalam pengukuran tingkat kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk mengupayakan 

pemenuhan setiap kewajiban atau hutang yang mendekati tenggat waktunya (Rachmatika & 

Handayani, 2021). Kemudian rasio perputaran persediaan (INT) untuk mengukur tingkat 

kemampuan perusahaan untuk menjual persediaannya. Nilai INT dihitung dengan perbandingan 

total penjualaan dibandingkan dengan rata-rata persediaannya.  

Kemudian ukuran perusahaan yang diproksi melalui SIZE yang dihitung dengan 

menggunakan logaritma natural Total Asset (Size) digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan 



624 
J-CEKI: Jurnal Cendekia Ilmiah 
Vol.5, No.2, Februari 2026 
  

…………………………………………………………………………………………………………………………………….. 
ISSN : 2828-5271 (online) 

 

(Ghofir & Ningsih, 2022). Adapun Rasio Pertumbuhan perusahaan yang diproksikan dengan Going 

Concerns (GC), berguna dalam pengukuran terhadap tingkat prospek perusahaan dimasa yang akan 

datang, nilai GC dihitung dengaan perbandingan pertumbuhan penjualan dengan tahun sebelumnya 

(Karim et al., 2024). Osei et al. (2023) mengukur keberlangsungan usaha perusahaan untuk 

mengevaluasi tingkat pertumbuhan tahunan gabungan yang menggambarkan rasio perkembangan 

geometrik dengan tingkat pertumbuhan yang stabil dari waktu ke waktu dan di masa depan untuk 

bisnis yang berkelanjutan. 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan beroperasi di sektor farmasi, yang memiliki laporan keuangan yang mencakup periode 

tahun 2020 hingga 2024. Data sekunder digunakan untuk menyediakan informasi populasi dalam 

penelitian ini. Perusahaan-perusahaan di sektor farmasi yang mempublikasikan keuangannya 

secara rutin pada tahun 2020 hingga 2024 adalah kriteria yang dipilih untuk penelitian ini 

menggunakan pendekatan pemilihan sampel secara sengaja (purposive sampling). Kriteria tersebut 

dipenuhi oleh 11 perusahaan dari 12 perusahaan di sektor farmasi pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Oleh karena itu, analisis ini menggunakan jumlah sampel sebanyak 55 data. 

Studi ini menggunakan data panel untuk menganalisa data dengan deret waktu menggunakan 

software E-Views 13. Penelitian diawali dengan uji statistik deskriptif untuk mengetahui 

karakteristik data, dilanjutkan dengan uji Chow, dan uji Hausman untuk mendapatkan model 

penelitian yang sesuai antara menggunakan Common Effect Model, Fixed Effect Model, atau 

Random Effect Model. Kemudian dilakukan uji asumsi klasik yakni uji multikolinearitas dan uji 

hipotesis. Dalam uji hipotesis, koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sejauh 

mana variabel independen secara simultan memengaruhi variabel dependen. Uji F berfungsi untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh variabel independen secara keseluruhan terhadap variabel 

dependen. Sedangkan uji t digunakan untuk mengevaluasi probabilitas pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen. Uji normalitas tidak perlu dilakukan karena 

kesalahan distribusi sampling mendekati normal jika data sampel yang digunakan dalam penelitian 

lebih dari 30 data (Julizar & Febriyanto, 2021). 

Penelitian ini menerapkan metode analisis regresi linier berganda untuk mengeksplorasi 

pengaruh piutang, persediaan, utang, dan ukuran perusahaan terhadap going concerns perusahaan. 

Berikut adalah model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini: 

𝐺𝐶 = 𝛼 + 𝛽1𝐴𝑅𝑇 + 𝛽2INT + 𝛽3DER + 4SIZE + 𝜀 

Keterangan:  

GC : Going Concern  

α : Konstanta 

ART : Perputaran piutang 

INT : Perputaran persediaan 

DER : Rasio utang terhadap ekuitas 

SIZE : Ukuran perusahaan 

β1,2,3,4 : Koefisien regresi 

𝜀 : Error 

Model penelitian dapat diilustrasikan seperti pada gambar 1 berikut: 
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Gambar 1. Model Penelitian 

 

Berdasarkan kerangka diatas berikut adalah hipotesisnya 

1. H1: Piutang berpengaruh negatif terhadap going concerns perusahaan. 

2. H2: Persediaan berpengaruh positif terhadap going concerns perusahaan. 

3. H3: Utang berpengaruh positif dengan going concerns perusahaan. 

4. H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dengan going concerns perusahaan. 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif 

Dalam statistik deskriptif, populasi yang diteliti ditentukan berdasarkan nilai minimum, 

maksimum, rata-rata, dan standar deviasi, terdapat 55 sampel penelitian yang valid (N). Penelitian 

menggunakan empat variabel independen, yaitu piutang, persediaan, utang, dan ukuran 

perusahaan. Selama periode tahun 2020 hingga 2024, variabel dependen akan mengukur 

kelangsungan usaha (going concerns) perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 
 

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif 

 
 

Dalam Tabel 1, variabel piutang (ART) mendapatkan batas bawah 1.734000 yang didapatkan 

oleh PT Phapros Tbk. pada 2024, serta nilai maksimum 12.16700 yang dicapai oleh PT Organon 

Pharma Indonesia Tbk. pada 2022. Rerata rasio perputaran piutang (ART) sebesar 5.886000. 

Berdasaarkan (Major Pharmaceutical Preparations Industry Efficiency, Revenue per Employee, 

Inventory and Receivable Turnover Ratios Q2 2025, 2025), perputaran piutang yang ideal untuk 

industri pharmacy adalah 5 – 7 kali per tahun. Dengan demikian, rata-rata perputaran piutang 

menggambarkan angka ideal minimal untuk industri farmasi di Indonesia. Namun dengan angka 

ART INT DER SIZE GC

N 55 55 55 55 55

 Mean  5.826327  3.795436  1.220709  8.123345  0.094109

 Median  5.886000  3.448000  0.500000  7.643000  0.071000

 Maximum  12.16700  10.24200  16.76500  10.29000  1.736000

 Minimum  1.734000  1.224000 -1.945  5.432000 -0.606

 Std. Dev.  2.234446  2.022342  2.437009  1.171545  0.364424

Descriptive 

Statistics
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standar deviasi 2.234446, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki perbedaan signifikan dalam 

jumlah piutang yang dimiliki. Standar deviasi yang cukup tinggi mencerminkan distribusi piutang 

yang tidak merata antar perusahaan. 

Variabel persediaan (INT) mendapatkan batas bawah 1.224000 yang didapatkan oleh PT 

Phapros Tbk. pada 2020, serta nilai maksimum 10.24200 yang dicapai oleh PT Indofarma Tbk. 

pada 2022. Rerata rasio perputaran persediaan (INT) sebesar 3.795436. Rasio perputaran 

persediaan cenderung berkisar antara 3 hingga 7 kali per tahun dalam industri farmasi, tergantung 

pada pendekatan manajemen stok yang digunakan (Ali, 2021). Dengan demikian, rata-rata 

perputaran persediaan menggambarkan angka ideal minimal untuk industri farmasi di Indonesia. 

Namun dengan angka standar deviasi 2.022342, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

perbedaan signifikan dalam jumlah persediaan yang dimiliki. Standar deviasi yang cukup tinggi 

mencerminkan distribusi persediaan yang tidak merata antar perusahaan. 

Variabel utang yang diproksikan dengan DER, memiliki nilai batas bawah -1.945 yaitu PT 

Indofarma Tbk., dan nilai maksimum 16.76500 juga dari PT Indofarma, Tbk. Dengan rata-rata 

1.220709 dan standar deviasi tertinggi di antara variabel lainnya sebesar 2.437009. Nilai minimum 

yang negatif menunjukkan adanya kondisi ekuitas perusahaan uang negatif yang dapat disebabkan 

oleh akumulasi kerugian.  

Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan SIZE, dengan nilai maksimum adalah 

PT Kalbe Farma Tbk. Dengan nilai 10.29000, sedangkan untuk batas bawahnya berada pada angka 

5.432000 yaitu PT Pyridam Farma Tbk. Ukuran perusahaan memiliki nilai rata-rata 8.123345 dan 

standar deviasi 1.171545, variabel ini relatif stabil. Skala ukuran perusahaan tidak terlalu jauh 

berbeda antar sampel. 

Terakhir yaitu variable Y, Going Concern yang diproksikan dengan GC, memiliki nilai batas 

bawah -0.606000 yaitu dari PT Indofarma Tbk., dan yang memiliki nilai maksimum adalah PT 

Pyridam Farma Tbk., dengan nilaiu 1.736000. Nilai rata-rata rasio going concern adalah sebesar 

0.094109, dengan standar deviasi 0.364424. Nilai rata-rata yang mendekati nol menunjukkan 

bahwa sebagian besar perusahaan cenderung memiliki potensi risiko terhadap kelangsungan usaha. 

 

Pemilihan Regresi Data Panel 

Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga metode, yakni Common Effect Model (CEM), 

Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Untuk memilih model yang paling 

tepat, dilakukan beberapa pengujian seperti uji Chow yang membandingkan CEM dan FEM serta 

uji Hausman yang membandingkan FEM dengan REM. 

1. Uji Chow 

Pengujian menggunakan Chow Test dilakukan untuk menilai model yang lebih sesuai antara 

Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Analisis dilakukan dengan 

menggunakan uji Chi-Square dan dengan hipotesis yang digunakan yaitu: H0: mengonfirmasi 

CEM dan H1: mengonfirmasi FEM. Ketentuan: Tolak H0 jika nilai prob. Cross-section Chi Square 

< α (α = 5%). Berdasarkan hasil Chow Test, nilai prob. Cross-section Chi Square 0.0000 < 0.05. 

Oleh karena itu, H0 ditolak dan H1 diterima dan model yang digunakan Fixed Effect Model (FEM).  

2. Uji Hausman 

Untuk memilih antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM), 

digunakan uji Hausman yang melibatkan uji Cross Section Random menggunakan hipotesis: H0: 

model yang digunakan Random Effect Model (REM) dan H1: model yang digunakan Fixed Effect 

Model (FEM). Ketentuan: Tolak H0 jika nilai prob. Cross-Section Random < α (α = 5%). 

Berdasarkan hasil Hausman Test ini nilai prob. Cross-Section Random 0.0000 < 0.05. 
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Kesimpulannya, H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga pemilihan model jatuh pada Fixed Effect 

Model (FEM). 

 

Model Regresi Data Panel Terbaik  

Berikut hasil dari pengujian model regresi data panel: 

 

Tabel 2. Model Regresi Data 

 
 

Berdasarkan tabel di atas, hasil pengujian menjelaskan bahwa Fixed Model Effect (FEM)  

paling sesuai diaplikasikan dalam penelitian ini. 

 

Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data dalam penelitian ini berdistribusi 

normal. Distribusi normal merupakan salah satu syarat dalam pengujian regresi klasik, khususnya 

Ordinary Least Squares (OLS), untuk menghasilkan estimasi parameter yang BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator). Pengujian dilakukan menggunakan uji Jarque-Bera yang merupakan bagian 

dari fitur diagnostik statistik deskriptif dalam software EViews. Kriteria pengambilan keputusan 

yang digunakan adalah; jika nilai probabilitas (p-value) > 0,05, maka data berdistribusi normal. 

Jika nilai probabilitas < 0,05, maka data tidak berdistribusi normal. Berdasarkan hasil output uji 

normalitas, diketahui bahwa nilai probabilitas sebesar 0,0647, yang berarti lebih besar dari 0,05. 

Maka, dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi normal dan memenuhi 

asumsi dasar regresi. Dengan terpenuhinya syarat normalitas ini, maka model regresi panel yang 

digunakan dapat diterapkan secara sah dan hasil estimasinya dianggap valid untuk dianalisis lebih 

lanjut dalam pengujian hipotesis. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan linear tinggi 

antara variabel independen dalam model regresi. Multikolinearitas yang tinggi dapat menyebabkan 

ketidakstabilan dalam estimasi parameter regresi, yang ditunjukkan oleh varians koefisien regresi 

yang besar dan hasil estimasi yang tidak reliabel. Pengujian dilakukan menggunakan nilai Variance 

Inflation Factor (VIF). Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: jika VIF < 10 dan 

tolerance > 0,100, maka tidak terjadi multikolinearitas. Jika VIF > 10 atau tolerance < 0,100, maka 

terdapat multikolinearitas. Berdasarkan output dari EViews, seluruh nilai VIF berada jauh di bawah 

angka 10, sehingga menunjukkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas di antara variabel-variabel 

independen dalam model. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi panel dalam 

penelitian ini bebas dari masalah multikolinearitas, dan setiap variabel independen mampu berdiri 

sendiri dalam menjelaskan pengaruh terhadap variabel dependen, yaitu going concern. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan pendekatan 

Breusch-Pagan (BP) dalam aplikasi EViews, dengan output utama berupa nilai Obs*R-squared 

(Chi-Square) dan F-statistic. Dasar pengambilan Keputusan yaitu jika Probabilitas Chi-Square 

(Obs*R-squared) > 0,05, maka tidak terdapat heteroskedastisitas, jika < 0,05, maka terdapat gejala 

Model Uji Keterangan Hasil

Model 1 Uji Chow CEM vs FEM Fixed Effect Model (FEM)

Model 2 Uji Hausman FEM vs REM Fixed Effect Model (FEM)
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heteroskedastisitas. Hasil output dari Eviews, menunjukan nilai Probabilitas Chi-Square sebesar 

0,0613 lebih besar dari ambang batas 0,05. Berdasarkan hal tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

model regresi tidak mengalami masalah heteroskedastisitas, atau dengan kata lain, varians residual 

bersifat konstan (homoskedastis) di seluruh observasi. Dengan demikian, berdasarkan pendekatan 

uji yang benar, dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini bebas dari masalah 

heteroskedastisitas dan hasil regresi dapat dianggap efisien. 

4. Uji Autokorelasi 

Untuk mendeteksi autokorelasi pada data, digunakan uji autokorelasi dengan ketentuan yaitu 

jika nilai probabilitas chi square > 0,05, maka tidak terdapat masalah autokorelasi, jika nilai 

probabilitas chi square < 0,05, maka terdapat masalah autokorelasi. Berdasarkan hasil autokorelasi, 

didapat nilai probabilitas chi square sebesar 0,0178 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa 

menurut ketentuan yang dijelaskan pada data tidak terdapat masalah autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Dari hasil pengujian analisis regresi linier berganda model FEM, dapat dirumuskan dengan 

model persamaan antara variabel-variabel berikut: 

GC= ∝ - β1ART+ β2INT + β3DER+ β4SIZE + e 

GC = -4.0326 + 0.058ART + 0.129INT – 0.012DER + 0.407SIZE 

Jika semua variabel independen bernilai nol, maka GC diperkirakan -4.0326. Ini adalah 

baseline, meskipun dalam praktik nilainya kurang bermakna karena variabel-variabel seperti SIZE 

atau ART tidak mungkin bernilai 0. Koefisien ART = +0.058 mengindikasikan setiap kenaikan 

1unit pada perputaran piutang (ART), akan meningkatkan nilai Going Concern sebesar 0.058 poin, 

dengan asumsi variabel lain tetap. Artinya, semakin cepat perusahaan menagih piutangnya, 

semakin baik kemungkinan perusahaan untuk tetap beroperasi. Koefisien INT = +0.129 

mengidikasikan setiap kenaikan 1unit pada perputaran persediaan (INT), meningkatkan GC 

sebesar 0,129 poin. Artinya, efisiensi pengelolaan persediaan berdampak positif terhadap 

kelangsungan usaha. Koefisien DER = -0,012 mengidikasikan setiap kenaikan 1 unit DER 

(semakin besar utang terhadap modal), akan menurunkan GC sebesar 0,012 poin. Artinya, struktur 

keuangan yang terlalu banyak utang memberi dampak negatif terhadap going concern perusahaan. 

Selanjutnya koefisien SIZE = +0,407 mengindikasikan setiap kenaikan 1unit dalam ukuran 

perusahaan (misalnya log total aset), meningkatkan GC sebesar 0,407 poin. Artinya, perusahaan 

yang lebih besar cenderung memiliki prospek going concern yang lebih baik. 

 

Uji Hipotesis Data Panel 

1. Uji Statistik T (Parsial) 

Adapun dasar pengambilan keputusan pada uji t adalah jika nilai Probabilitas < 0.05 maka 

H1 diterima, artinya variabel independen (X) mempengaruhi secara signifikan variabel dependen 

(Y). Jika nilai Probabilitas > 0.05 maka H1 ditolak, artinya variabel independen (X) tidak 

mempengaruhi secara signifikan variabel dependen (Y). Sesuai tabel output model FEM, diketahui 

pada variabel Piutang (ART) memiliki nilai Probabilitas sebesar 0.099 > 0.05, maka menurut dasar 

pengambilan keputusan dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, artinya variabel Piutang (ART) tidak 

berpengaruh terhadap variabel going concerns perusahaan (GC). Diketahui pada variabel 

Persediaan (INT) memiliki nilai Probabilitas sebesar 0.0015 < 0.05, maka menurut dasar 

pengambilan keputusan dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, artinya variabel Persediaan (INT) 

berpengaruh terhadap variabel going concerns perusahaan (GC). Diketahui pada variabel Utang 

(DER) memiliki nilai Probabilitas sebesar 0.4429 > 0.05, maka menurut dasar pengambilan 
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keputusan dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak, artinya variabel Utang (DER) tidak berpengaruh 

terhadap variabel going concerns perusahaan (GC). Diketahui pada variabel Ukuran Perusahaan 

(SIZE) memiliki nilai Probabilitas sebesar 0.0004 < 0.05, maka menurut dasar pengambilan 

keputusan dapat disimpulkan bahwa H4 diterima, artinya variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) 

berpengaruh terhadap variabel going concerns perusahaan (GC). 

 

Tabel 3. Hasil Uji Hipoteis 

 
 

2. Uji Signifikansi Simultan F 

Berdasarkan tabel output hasil uji model FEM, didapat nilai Probabilitas (F stastistic) sebesar 

0.000 < 0.05, maka menurut dasar pengambilan keputusan dapat disimpulkan bahwa variabel 

Piutang (ART), Persediaan (INT), Utang (DER), dan Ukuran Perusahaan (SIZE) secara simultan 

berpengaruh terhadap going concerns perusahaan (GC), selama periode 2020-2024. 

3. Uji Koefesien Determinasi (R2) 

Berdasarkan hasil pengujian, didapatkan nilai Adjusted R squared sebesar 0.677. Hal ini 

berarti bahwa Piutang (ART), Persediaan (INT), Utang (DER), dan Ukuran Perusahaan (SIZE) 

mampu berkontribusi sebesar 67,7% terhadap variabel going concerns perusahaan (GC), sementara 

sisanya sebesar 32,3% berasal dari variabel lain di luar model penelitian. 

 

Pembahasan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh piutang, persediaan, utang, dan 

ukuran perusahaan terhadap going concern perusahaan farmasi di Indonesia selama periode 2020–

2024. Hasil pengolahan data menggunakan Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan beberapa 

temuan penting yang dapat didiskusikan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Piutang Terhadap Going Concerns Perusahaan 

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel piutang (ART) memiliki nilai probabilitas sebesar 

0.099 > 0.05, yang berarti H1 ditolak. Piutang tidak berpengaruh secara signifikan terhadap going 

concern. Meskipun arah koefisien positif (0.058), pengaruh tersebut tidak cukup kuat secara 

statistik. Hal ini dapat diartikan bahwa besar kecilnya piutang perusahaan tidak menjadi penentu 

utama dalam keberlangsungan usaha, selama piutang tersebut masih dalam batas yang dapat 

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan

H1

Piutang berpengaruh negatif 

terhadap Going Concern 

perusahaan

T Hitung = 1.681 < T 

Tabel = 2.030

Prob = 0.099 > 0.05

Hipotesis Ditolak

H2

Persediaan berpengaruh positif 

terhadap Going Concern 

perusahaan

T Hitung = 3.501 > T 

Tabel = 2.030

Prob = 0.0015 < 0.05

Hipotesis Diterima

H3

Utang berpengaruh positif 

terhadap Going Concern 

perusahaan

T Hitung = -0.779 < T 

Tabel = 2.030

Prob = 0.4429 > 0.05

Hipotesis Ditolak

H4

Ukuran Perusahaan berpengaruh 

positif terhadap Going Concern 

perusahaan

T Hitung = 3.879 > T 

Tabel = 2.030

Prob = 0.0004 < 0.05

Hipotesis Diterima
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dikendalikan dan tertagih. Perusahaan farmasi mungkin memiliki sistem pengelolaan piutang yang 

bervariasi tergantung model bisnisnya, sehingga pengaruhnya terhadap going concern menjadi 

tidak signifikan. Mukti (2024) menemukan bahwa perputaran piutang tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kelangsungan usaha di perusahaan farmasi BEI (2020–2022). Hal ini sejalan juga dengan 

penelitian yang menunjukkan bahwa perputaran piutang memiliki pengaruh signifikan terhadap 

likuiditas, tetapi tidak terhadap kelangsungan usaha (Andriani et al., 2022). 

2. Pengaruh Persediaan terhadap Going Concerns Perusahaan 

Dari hasil uji statistik, variabel persediaan (INT) memiliki pengaruh yang signifikan dan 

positif terhadap going concern, dengan nilai probabilitas sebesar 0.0015 < 0.05 dan koefisien 

sebesar 0.129, sehingga H2 diterima. Ini berarti semakin tinggi efisiensi atau tingkat perputaran 

persediaan, maka perusahaan cenderung memiliki peluang kelangsungan usaha yang lebih baik. 

Temuan ini konsisten dengan Dhani Hermawan et al. (2023) yang menunjukkan pengaruh positif 

dan signifikan antara perputaran persediaan dan kelangsungan usaha pada perusahaan farmasi 

Indonesia. Persediaan yang terkelola dengan baik mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi permintaan pasar dan menjaga arus kas secara stabil, terutama pada industri farmasi 

yang padat regulasi dan sensitif terhadap ketersediaan produk (Utiarahman, 2022). 

3. Pengaruh Utang Terhadap Going Concerns Perusahaan 

Dari hasil uji statistic, variabel utang (DER) memperoleh nilai probabilitas sebesar 0.4429 > 

0.05 dan koefisien negatif sebesar -0.012, sehingga H3 ditolak. Hal ini menunjukan bahwa utang 

tidak berpengaruh signifikan terhadap going concern. Meskipun pengaruhnya negatif, hasil ini 

tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat utang, selama masih dalam 

proporsi wajar dan dikelola dengan baik, belum tentu menjadi ancaman terhadap keberlangsungan 

usaha. Kemungkinan besar perusahaan-perusahaan farmasi memiliki struktur pendanaan yang 

konservatif atau sumber pendanaan alternatif yang membuat utang tidak menjadi faktor utama 

penentu going concern. Endri et al., (2020) juga menyimpulkan bahwa rasio solvabilitas seperti 

DER bukan indikator utama kinerja pada industri ini, terutama bila dikelola secara hati-hati. 

Temuan ini konsisten dengan studi lintas-industri bahwa leverage moderat tidak memberikan efek 

signifikan terhadap kelangsungan usaha sebelum terjadi kondisi keuangan yang memburuk 

(Rahman, 2022). 

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Going Concerns Perusahaan 

Berdasalkan hasil uji statistik, variabel ukuran perusahaan (SIZE) mendapatkan nilai 

probabilitas 0.0004 < 0.05 dan koefisien 0.407, sehingga H4 diterima. Artinya, ukuran Perusahaan 

berpengaruh signifikan dan positif terhadap going concern, semakin besar ukuran perusahaan 

(dilihat dari total aset), semakin tinggi peluang perusahaan untuk bertahan. Ukuran yang besar 

menunjukkan stabilitas operasional, akses pendanaan yang lebih baik, dan daya tahan menghadapi 

risiko bisnis. Ini konsisten dengan teori bahwa perusahaan besar memiliki sumber daya yang lebih 

kuat dalam menjaga kelangsungan usaha jangka panjang. Sejalan dengan penelitian pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI selama periode 2019–2022 menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap going concern (Candra & Mareta, 2024). 

Farhan Dwi Fahmi (2024) juga menemukan bahwa company size secara parsial berpengaruh 

signifikan terhadap going concern. 

 

KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan terhadap perusahaan 

farmasi di BEI periode 2020 – 2024, dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut: Piutang 

(ART) tidak berpengaruh signifikan terhadap going concern perusahaan farmasi di BEI periode 
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2020–2024, persediaan (INT) berpengaruh positif dan signifikan terhadap going concern. Ini 

menunjukkan pentingnya efisiensi pengelolaan persediaan dalam menjaga kelangsungan usaha, 

kemudian utang (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap going concern, yang berarti tingkat 

utang belum tentu menjadi faktor yang menentukan going concern jika dikelola dengan baik. 

Sementara ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap going concern, 

mendukung argumen bahwa perusahaan dengan skala yang lebih besar memiliki daya tahan usaha 

yang lebih tinggi. Model regresi Fixed Effect Model (FEM) yang digunakan dalam penelitian ini 

telah memenuhi asumsi klasik, antara lain normalitas, tidak terdapat multikolinearitas, tidak 

terdapat heteroskedastisitas, dan bebas dari autokorelasi. 

Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya terkait dengan data yang hanya mencakup 

periode 2020–2024 dan terbatas hanya pada perusahaan farmasi. Selain itu variabel-variabel 

penelitian hanya mencakup empat aspek keuangan yaitu piutang, persediaan, utang, dan ukuran 

perusahaan. Sementara banyak faktor-faktor manajerial atau strategi perusahaan yang tidak 

tercermin dari angka-angka keuangan saja. Untuk itu saran bagi peneliti selanjutnya agar dapat 

memperluas cakupan sektor industri atau memperpanjang periode pengamatan untuk mendapatkan 

generalisasi yang lebih luas. Meskipun piutang dan utang bukan penentu utama dalam going 

concern, namun tetap perlu ditelaah lebih lanjut dalam laporan keuangan untuk mengetahui 

kualitas manajemen keuangan perusahaan. Disarankan untuk menambahkan variabel lain yang 

mungkin berpengaruh terhadap going concern, seperti profitabilitas (ROA/ROE), arus kas, atau 

variabel non-keuangan seperti kualitas audit, tata kelola Perusahaan (GCG), atau kebijakan 

dividen. Selain itu penggunaan proksi pengukuran going concern dengan membandingkan 

pertumbuhan penjualan dari tahun sekarang ke tahun sebelumnya kurang mencerminkan 

kelangsungan usaha yang bersifat jangka panjang. Untuk itu sebaiknya digunakan opini audit 

“going concern” untuk mengukur kelangsungan usaha sebagai variabel dependent-nya agar lebih 

sesuai dengan konsep jangka panjang dalam kelangsungan usaha. 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah disampaikan, maka peneliti 

memberikan beberapa saran bagi manajemen perusahaan farmasi, terutama dalam pengolaan 

piutang dan utang perusahaan. Perusahaan harus meningkatkan kebijakan penagihan dan 

monitoring piutang dengan menerapkan sistem penagihan yang lebih efektif serta memperkuat 

manajemen risiko kredit agar piutang tetap tertagih tepat waktu. Perusahaan farmasi sebaiknya 

mengklasifikasikan pelanggan berdasarkan tingkat risiko agar bisa diberi perlakuan piutang yang 

berbeda misalnya, jangka waktu lebih pendek untuk pelanggan berisiko tinggi. Selain itu 

perusahaan perlu menjaga proporsi utang yang sehat karena tingkat utang yang tinggi tetap dapat 

meningkatkan risiko keuangan dalam jangka panjang. Perusahaan harus mempertahankan struktur 

modal yang seimbang antara utang dan ekuitas, terutama dalam menghadapi ketidakpastian 

industri farmasi. Untuk dapat terus bertumbuh dan menghasilkan laba, perusahaan memerlukan 

sumber daya agar dapat beroperasi dengan optimal. Jika sumber daya yang dimiliki terbatas, 

perusahaan dapat memanfaatkan pinjaman atau utang. Penggunaan utang harus dioptimalkan untuk 

kegiatan produktif. Jika perusahaan perlu berutang, pastikan dana tersebut digunakan untuk 

aktivitas yang dapat meningkatkan pendapatan, bukan hanya untuk menutup biaya operasional. 
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