ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN
PADA BEEBRAPA INDUSTRI FARMASI
PADA TAHUN 2016 - 2022

TESIS

OLEH:

NUR WAHIDA BASRI
Nomor Induk Mahasiswa : 105021105522

PROGRAM PASCASARJANA
MAGISTER MANAJEMEN
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH MAKASSAR
2024

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN
PADA BEBERAPA INDUSTRI FARMASI
PADA TAHUN 2016 - 2022



TESIS

Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Memperoleh Gelar Magister

Program Studi

Magister Manajemen

Disusun dan Diajukan Oleh

NUR WAHIDA BASRI
Nomor Induk Mahasiswa : 105021105522

Kepada

PROGRAM PASCA SARJANA
MAGISTER MANAJEMEN
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH MAKASSAR
MAKASSAR
2024



TESIS

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN PADA
BEBERAPA INDUSTRI FARMASI PADA
TAHUN 2016 — 2022

Yang disusun dan diajukan

Nur Wahida Basri
NIM : 105021105522

Telah di pertahankan didepan Panitia Ujian Tesis
Pada tanggal 15 Juli 2024

‘Menyetujui

Komisi Pembimbing

Dr. Muh. Rum, SE., M.Si Or. H ARdI Rustam, 85, MM . AK.CA., CPA ASEAN. CPA
NIDN : 0020096301 NION: 0909096703

Direktur Program Pascasarjana
Unismuh Makassar

£ E '?}J‘ o N,
&{

Ketua Program
Magister Man

N

Dr. Ir. Ahfnad AC, S.T., M.M., IPM
NBM : 820 499 =




HALAMAN PENERIMAAN PENGUJI

2016 - 2022
Nama Mahasiswa : Nur Wahida Basri
NIM : 105021105522
Program Studi : Magister Manajemen
Konsentrasi

Dr. Muh. Rum, SE., M.Si NN a N
(Pembimbing 1) /

Dr. H. Andi Rustam, SE.. M
CPA ASEAN. CPA
(Pembimbing 11)

Dr. Hj. Muchriana Muchran, SE., M.Si., AK.CA
(Penguiji 1)

Muryani Arsal, SE., M.Si_, Ph.D
(Penguji 1)




MOTTO DAN PERSEMBAHAN
Motto :

Tidak ada ujian yang tidak bisa diselesaikan. Tidak ada kesulitan yang melebihi

batas kesanggupan.

“Allah tidak akan membebani seseorang melainkan sesuai dengan kadar

kesanggupannya”

(Al-Bagarah : 286)

Perbanyak bersyukur kurangi mengeluh. Nikmati setiap momen dalam hidup, karena
setiap proses orang berbeda, ada yang memilih lari marathon atau jalan santai. Tapi

tenang saja, karena kita akan sampai ke tujuan yang sama.

(Nur Wahida Basri)

Persembahan :

Karya ini ku persembahkan untuk kedua orang tua tercinta ketulusannya dari hati
yang tidak akan pernah putus, nasehat, kasih saying, dan semangat yang tak ternilai
baik dari dukungan moral maupun material. Selain itu, keluarga besar, sahabat,
teman, yang juga memberikan semangat dan doanya dalam mendukung peneliti
sehingga mampyu mewujudkan harapan. Dan teruuntuk diri saya terimakasih sudah

bertahan sampai detik ini.



PERNYATAAN KEASLIAN TESIS

Yang Bertanda Tangan dibawah ini :

Nama Mahasiswa : Nur Wahida Basri

NiM : 105021105522
Program Studi : Magister Manajemen
Konsentrasi : Manajemen Keuangan

Menyatakan dengan sebenamya bahwa tesis yang saya tulis inl benar-benar
merupakan hasil karya saya sendiri, dan bukan merupakan pengambilan alihan
tulisan atau pemikiran orang lain. Apatb

dibuktikan bahwa sebagai atau keseluruha
bersedia menerima sanksi atas pe

a kemudian hari terbukti atau dapat
esis ini hasil karya orang lain, saya

Vi



HALAMAN PENGESAHAN

Yammmmmdibawahlmmmngmbahwamahaﬁswa'

Judu! Tesis - ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN
PADA BEBERAPA INDUSTRI FARMASI PADA TAHUN
2016 - 2022

Nama Mahasiswa : Nur Wahida Basri

NIM : 105021105522

Program Studi . Magister Manajemen

Konsentrasi : Manajemen Keuangan

Telah diuji dan dipertahankan di depan panitia menguji tesis pada tanggal 15 Juli

2024 dan di nyatakan telah dapat diterima sebagai salah satu syarat untuk mempercleh
geiar magister Manajemen (M.M) pada Program Pascasanana Universitas Munhammadiyah
Makassar.

Dr. Muh. Rum, SE., M.Si

(Pimpinan Penguji ) : .

Dr. Muh. Rum, SE., M.S 2 ' ..........
(Pembiming | ) \\\‘\‘ ,),///
\ f’ ! 4

Dr. H. Andi Rustam, SE.,

CPA.ASEAN. CPA : ] T [

(Pembimbing II)

Dr. Hj. Muchriana Muchran, SE .c ................
(Penguji 1) ’

Muryani Arsal, SE.,. M.S)., Ph.
(Penguiji 1)

NDM :320 400

vii



ABSTRACT

Nur Wahida Basri, 2024. Comparative Analysis of Financial Performance in

Several Pharmaceutical Industries in 2016-2022. Supervised by Muh. Rum and
Andi Rustam,

This research aimed to find out how the financiai performance of PT. Kimia
Farma (Persero) Tbk, PT. Indofarma (Persero) Tbk, and PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk in 2016-2022 using liquidity, profitability, leverage, activity, and
efficiency ratios to determine the comparison of the company’s performance. The
analysis technique used was quantitative descriptive using ratio calculations.

The results of the research stated that the overall financial performance of
Kimia Farma and Kaibe Farma is better than indofarma from from existing financial
ratios perspective.
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pertumbuhan dan perkembangan ekonomi negara merupakan hal yang
penting dalam mensejahterahkan masyarakat terutama bagi Indonesia yang
merupakan masih tergolong dalam salah satu negara berkembang didunia.
Tentu saja untuk membangun perekonomian negara setiap perusahaan
diharapkan untuk ikut berkontribusi didalamnya. Dengan adanya kontribusi
perusahaan dalam membangun perekonomian, hal ini memicu adanya
persaingan antar perusahaan untuk dapat memperoleh laba sebanyak mungkin.
Untuk memperoleh laba yang optimal perusahaan harus memiliki strategi dan
inovasi baru untuk memenangkan pasar serta melakukan penilaian kinerja
terutama pada keuangan. Perusahaan perlu memperhatikan bagaimana kinerja
keuangan mereka selama ini, hal ini dikarenakan Kkinerja keuangan dapat
memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan serta dapat dijadikan
sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan. Kinerja keuangan
sendiri merupakan sebuah gambaran keuangan pada periode tertentu baik
dalam aspek penghimpunan dana maupun penyaluran dana yang biasanya
diukur dengan indikator kecukupan modal, likuiditas dan profitabilitas. Sementara
itu menurut 1Al (2007), kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan dalam
mengelola dan mengendalikan sumberdaya yang dimilikinya. Untuk dapat

menilai kinerja keuangan perusahaan maka



diperlukan melakukan analisis rasio keuangan yang dapat ditinjau dari laporan
keuangan.

Laporan keuangan hanya berupa data bersifat kuantitatif yang
memberikan informasi akuntansi kepada pihak manajemen. Untuk dapat menilai
dan mengetahui kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan baik atau tidak,
dibutuhkannya suatu indikator yang biasanya digunakan adalah rasio keuangan
sebagai alat alanisis kinerja keuangan. Informasi yang didapatkan dari rasio
keuangan merupakan suatu acuan bagi investor dalam penanaman saham.
Apabila perusahaan memiliki kinerja yang baik tentu saja hal ini dapat menarik
perhatian para investor untuk berinvestasi karena akan mendapatkan return
yang tinggi, dan sebaliknya apabila perusahaan memiliki kinerja yang kurang
sehat tentu hal ini membuat investor tidak percaya dan tidak ingin berinvestasi
karena akan memiliki risiko yang cukup tingggi dan merugikan perusahaan dan
investor tersebut.

Analisis rasio keuangan dapat melakukan dua perbandingan, vyaitu
perbandingan rasio sekarang dengan rasio tahun sebelumnya (Time Series
Analysis) dan perbandingan rasio antara dua perusahaan (Cross Sectional
Approach). Rasio keuangan terdiri dari rasio profitabilitas, likuiditas, solvabilitas,
aktivitas dan penilaian pasar. Di dalam penelitian ini penulis akan menggukan
rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, aktivitas, dan efisiensi sebagai variabel
yang dianalisis untuk menilai dan membandingkan kinerja keuangan

perusahaan.



Rasio likuditas berkatian dengan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban finansial yang meliputi hutang jangka pendek yang harus
segera dipenuhi (Riyanto, 2010:25). Jenis — jenis rasio likuiditas yang sering
digunakan dalam menganalisis laporan keuangan adalah rasio lancar, rasio kas,
rasio cepat, rasio perputaran kas dan inventroy to net working capital (Kasmir,
2013:133).

Menurut Kasmir (2013:196) rasio profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
keuntungan atau laba. Rasio ini juga memberikan gambaran mengenai ukuran
tingkat efektivitas manajemen dalam mengelola suatu perusahaan. Selain itu
juga, rasio profitabilitas juga memberikan jawaban akhir tentang efektif tidaknya
kinerja suatu perusahaan dalam mempertahankan setiap pihak manajemen
dituntut untuk harus dapat mencapai target yang ditetapkan oleh perusahaan.

Solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban finansialnya
apabila sekiranya perusaaan tersebut itu dilikuidasikan (Riyanto, 2010:32).
Solvabilitas dengan kata lain menunjukkan sejauh mana aktiva atau modal
perusahaan dipergunakan untuk menutupi kewajibannya. Dengan demikian,
rasio ini merupakan ukuran yang digunakan untuk menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya yang meliputi hutang jangka pendek
dan jangka panjang.

Menurut Kasmir (2013:114) rasio aktivitas merupakan rasio yang

digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas suatu perusahaan dalam



mempergunakan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Rasio ini
memberikan gambaran mengenai seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan semua sumber daya yang ada pada perusahaan itu sendiri, dan
sebaiknya terdapat keseimbangan yang semestinya antara penjualan dengan
unsur — unsur aktiva seperti persediaaan, aktiva tetap dan aktiva — aktiva
lainnya.

Menurut Mardiasmo dalam Helly Aroza Siregar (2016:144) rasio efisiensi
merupakan perbandingan antara output atau input yang dikaitkan dengan
standar kinerja atau target yang telah ditetapkan. Sedangkan Menurut Halim
dalam Helly Aroza Siregar (2016:143) rasio efisiensi adalah rasio yang
menggambarkan perbandingan antara besarnya belanja yang dikeluarkan oleh
pemerintah daerah dibandingkan dengan ‘realisasi pendapatan (penerimaan)
yang diterima.

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah tiga perusahaan yang
bergerak pada sub sektor farmasiyang sedang bersaing saat ini yaitu
perusahaan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk, perusahaan PT. Indofarma
(Persero) Tbk dan perusahaan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk. Ketiga
perusahaan ini merupakan perusahaan BUMN (Badan Usaha Milik Negara) yang
terdaftar di Bura Efek Indonesia. PT, Kimia Farma (Persero) Tbk merupakan
perusahaan industri farmasi pertama di Indonesia yang didirikan oleh
Pemerintah Hindia Belanda tahun 1817. Nama perusahaan ini pada awalnya
adalah NV Chemicalien Handle Rathkamp & Co namun kini telah berubah

menjadi PT. Kimia Farma (Persero). Perusahaan ini telah berkembang pesat hal



ini dibuktikan dengan beberapa penghargaan yang telah diraih dalam beberapa
tahun belakang seperti 1st Champion of Indonesia Original Brand 2018 dan HR
Asia; Best Companies To Work For in AsiaTM (Chapter Indonesia) 2016.
Sedangkan perusahaan kompetitor dari PT. Kimia Farma (Persero) Tbk yaitu PT.
Indofarma (Persero) Tbk. Perusahaan ini telah berdiri sejak tahunl1918.
Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam — macam produk farmasi dan
telah menjadi perusahaan multinasional Sedangkan perusahaan kompetitor dari
PT. Kimia Farma (Persero) Tbhk yaitu PT. Indofarma (Persero) Tbk. Perusahaan
ini telah berdiri sejak tahun1918. Perusahaan ini menghasilkan berbagai macam
— macam produk farmasi dan telah menjadi perusahaan multinasional.
Competitor dari PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk
yaitu PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk adalah salah satu perusahaan penyedia
layanan kesehatan terbesar di Indonesia. Perusahaan ini memiliki keunggulan
dengan keahlian di bidang pemasaran, branding, distribusi, keuangan serta riset
dan pengembangan. PT Kalbe Farma adalah perusahan yang berdiri pada tahun
1966, Kalbe telah jauh berkembang dari usaha sederhana di sebuah garasi
menjadi perusahaan farmasi terdepan di Indonesia. Melalui proses pertumbuhan
organik dan penggabungan usaha & akuisisi, Kalbe telah tumbuh dan
bertransformasi menjadi penyedia solusi kesehatan terintegrasi. Saat ini industri
farmasi diharapkan dapat lebih mendominasi pasar domestik dan ekspor.
Apalagi, saat ini pemerintah Indonesia tengah meningkatkan akses pelayanan

kesehatan bagi seluruh masyarakat (www.Kemenperin.go.id). Namun tidak

semua perusahaan farmasi saat ini memiliki kinerja yang baik dan memperoleh


https://www.liputan6.com/saham/read/5135851/kolaborasi-samudera-indonesia-dan-kalbe-farma-perluas-jangkauan-pasar-di-logistik
http://www.kemenperin.go.id/

keuntungan serta terdapat perbedaan yang signifikan seperti yang dibuktikan

pada tabel-tabel berikut.

Data Penjualan, Total Aktiva dan Laba/Rugi Pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk.

Tabel. 1.1

Perusahaan Tahun Penjualan (Rp) Total Aktiva (Rp) Laba/Rugi (Rp)
2016 5.811.502.656.431 4.612.562.541.064 271.597.947.663
PT. Kimia Farma 2017 6.127.479.369.403 6.096.148.972.534 331.707.917.461
(Persero) Thk
2018 7.454.114.741.189 9.460.427.317.681 401.792.808.948
2019 9,400,535,476 18,352,877,132 15,890,439
2020 10.006.173.023 17.562.816.674 (65.354.454)
2021 12.857.626.593 17.760.195.040 289.888.789
2022 9.606.145.359 20.353.992.893 (109.782.957)

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan table 1.1 dapat diketahui bahwa pada PT. Kimia Farma

(Persero) Tbhk memiliki nilai penjualan aktiva dan laba yang tinggi pada setiap

tahunnya serta mengalami peningkatan secara terus menerus. Laba tertinggi

diperoleh oleh PT. Kimia Farma (Persero) Tbk terdapat pada tahun 2018

yang berjumlah Rp. 401.792.808.948. Hal ini membuktikan baiknya kinerja

perusahaan dan

perusahaan tersebut.

keberhasilan

pihak manajemen

Tabel. 1.2
Data Penjualan, Total Aktiva dan Laba/Rugi Pada PT. Indofarma (Persero) Tbk.

dalam mengelola

Perusahaan Tahun Penjualan (Rp) Total Aktiva (Rp) Laba/Rugi (Rp)
2016 1.674.702.722.328 1.381.633.321.120 (17.637.399.212)
PT. Indofarma | 2017 1.631.317.499.096 1.529.874.782.290 (46.284.759.301)
(Persero) Tbk
2018 1.592.979.941.258 1.442.350.608.575 (32.736.482.313)
2019 1.359.175.249.655 1.383.935.194.386 7.961.966.026
2020 1.715.587.654.399 1.713.334.658.849 30.020.709
2021 2.901.986.532.879 2.011.879.396.142 (37.571.241.226)
2022 1.144.108.230.724 1.534.000.446.508 (428.487.671.595)

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)




Dari table 1.2 dapat dilihat bahwa PT. Indofarma (Persero) Tbk mengalami
kerugian pada tahun 2016 sampai 2018, kerugian terbesar terjadi pada tahun 2017 yaitu
sebesar Rp. 46.284.759.301. kembali mengalami keuntungan pada tahun 2018 sampai
2020 dan kembali lagi mengalami kerugian pada tahun 2021 sampai tahun 2022, kerugian
terbesar dari tahun 2016 sampai tahun 2022 yaitu sebesar Rp. 428.487.671.595. Hal ini di
iringi dengan fluktuasinya total aktiva perusahaan yang terjadi selama beberapa periode
tersebut. Selain iytu, penjualan perusahaan juga mengalami penurunan walaupun sempat
mengalami peningkatan pada tahun 2016 yang sebesar Rp. 1.674.702.722.328 dan tahun
setelahnya mengalami penurunan dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 2021
sebesar Rp. 2.901.986.532.879 dan kembali lagi mengalami penurunan pada tahun 2022.
Hal ini membuktikan bahwa kondisi kinerja perusahaan tidak cukup baik dan

mengakibatkan kerugian para investor perusahaan.

Tabel. 1.3
Data Penjualan, Total Aktiva dan Laba/Rugi Pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk.

Perusahaan Tahun Penjualan (Rp) Total Aktiva (Rp) Laba/Rugi (Rp)
2016 19.374.230.957.505 | 15.226.009.210.657 2.350.884.933.551
PT. Kalbe Farma | 2017 20.182.120.166.616 | 16.616.239.416.335 2.453.251.410.604
(Persero) Thk
2018 21.074.306.186.027 | 18.146.206.145.369 2.497.261.964.757
2019 22.226.912.485.948 | 7.120.602.478.197 580.814.677.453
2020 22.545.419.368.639 | 7.540.695.065.075 679.870.547.997
2021 25.673.756.765.637 | 9.697.945.171.710 851.759.722.494
2022 28.027.488.218.598 | 10.198.295.220.571 840.439.909.007

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Dari table 1.3 dapat dilihat bahwa PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk pada tahun
2016 sampai tahun 2018 mengalami keuntungan, dan keuntungan terbesar yaitu Rp.
2.497.261.964.757 dan pada tahun 2019 sampai 2022 mengalami kerugian dan
kerugian terbesar pada tahun 2019 yaitu Rp. 580.814.677.453. Selain itu, penjualan

perusahaan juga mengalami peningkatan stiap tahunnya.



Dari penjelasan diatas, dapat kita ketahui adanya fenomena yang
terjadi pada dua perusahaan tersebut yaitu, PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk
memiliki nilai penjualan, aktiva, dan laba yang lebih tinggi dari pada PT.
Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (persero) Thk dari tahun 2016
sampai tahun 2018. Walaupun ketiga perusahaan tersebut bergerak dibidang
yang sama dan merupakan perusahaan BUMN, akan tetapi ketiga
perusahaan tersebut memiliki kondisi keuangan yang berbeda.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang membahas kinerja
keuangan perusahaan dan berhasil membuktikan perbedaan Kkinerja
keuangan diperusahaan (Rifany Angelia Ratu 2016. Sobari, Titing Suhartidan
Supramono 2019,)

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian.

B. Rumusan Masalah

Berdasrkan latar belakang yang dikemukakan diatas, maka permasalah yang

dirumuskan adalah:

Apakah kinerja keuangan pada PT. Kalbe farma (Persero) Tbk, PT.

Indofarma (Persero) Tbk, dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk mengalami

pertumbuhan periode 2016-2022 ?

C. Tujuan Penelitian

Untuk memberikan penilaian terhadap kondisi keuangan dan kinerja PT.

Kalbe Farma (Persero) Thk, PT. Indofarma (Persero) Tbk, dan PT. Kimia Farma

Persero Thk periode 2016-2022.



D. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan dari penelitian ini, maka peneliti mengharapkan dapat
memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Untuk memberikan tambahan informasi dan wawasan ilmu
pengetahuan bagi pembaca agar lebih mudah memahami tentang rasio
likuiditas, rasio profitabilitas, rasio leverage, rasio aktivitas, dan rasio
efisiensi perusahaan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang
terdaftar di BEI.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Akademis
Diharapkan penelitian ini dapat dijadikan tambahan referensi
untu melakukan analisis rasio terhadap laporan keuangan serta
pengaruhnya terhadap laporan keuangan.
b. Bagi Peneliti Selanjutnya
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi dan
tambahan informasi untuk penelitian berikutnya mengenai rasio
likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan.
c. Bagi Organisasi
Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat memberikan
sumbangan pemikiran bagi organisasi terutama dalam bidang

manajemen keuangan.



BAB I
TINJUANA PUSTAKA

A. Landasan Teori
1. Manajemen Keuangan

Manajemen keuangan sudah tidak asing di telinga kita lagi,
merupakan salah satu bidang fungsional di suatu perusahaan selain bidang
pemasaran dan bidang produksi. Manajemen keuangan membahas
bagaimana suatu perusahaan dapat memenuhi kebutuhan akan dana
dengan berbagai alternatif dan menggunakan dana tersebut ke investasi
yang menguntungkan, serta bagaimana perusahaan mengatur penggunaan

laba serta mendistribusikan (I. M. Sudana, 2019).

Menurut (Najmudin, 2011) Manajemen keuangan adalah keseluruhan
keputusan dan aktivitas terkait bisnis dapatkan dana dan distribusikan dana
tersebut berdasarkan perencanaan, analisis dan pengendalian, sesuai
dengan prinsip-prinsip manajemen kebutuhan yang mendalam akuisisi dan

distribusi dana ini harusefektivitas dan efisiensi dipertimbangkan (keperluan).

(Fahmi, 2013) menyatakan bahwa Manajemen keuangan menurut ini
adalah kombinasi dari sains dan seni diskusikan, teliti, dan analisis caranya
manajer keuangan serbaguna kelola sumber daya perusahaan untuk
mengumpulkan dana tujuan pendanaan dan penyaluran dana adalah untuk
dapat menyediakan keuntungan atau kekayaan pemegang saham, dan

keberlanjutan bisnis perusahaan. Beberapa definisi manajemen keuangan :

10
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1. Manajemen keuangan merupakan aktivitas pemilik dan manajemen
perusahaan untuk memperoleh sumber modal yang semurah-murahnya
dan menggunakan seefektif, seefisien, seproduktif mungkin untuk

menghasilkan laba.

2. Manajemen keuangan dapat didefinisikan dari tugas dan tanggung jawab
manager keuangan. Meskipun tugas dan tanggung jawabnya berlainan
disetiap perusahaan, tugas pokokmanajemen keuangan antara lain
meliputi: keputusan tentang investasi, pembiayaan kegiatan usaha, dan

pembagian dividen suatu perusahaan (Fred & Brigham, 1993).

3. Manajemen keuangan adalah suatu kegiatan perencanaan,
penganggaran, pemeriksaan, pengelolaan, pengendalian, pencarian, dan

penyimpanan dana yang dimiliki oleh organisasi atau perusahaan.

Adapun fungsi manajemen keuangan yaitu, Perencanaan Keuangan
yaitu membuat rencana pemasukan dan pengeluaraan serta kegiatan-
kegiatan lainnya untuk periode tertentu. Penganggaran Keuangan yaitu
tindak lanjut dari perencanaan keuangan dengan membuat detail
pengeluaran dan pemasukan. Pengelolaan Keuangan yaitu menggunakan
dana perusahaan untuk memaksimalkan dana yang ada dengan berbagai
cara. Pencarian Keuangan yaitu mencari dan mengeksploitasi sumber dana
yang ada untuk operasional kegiatan perusahaan. Penyimpanan Keuangan
yaitu mengumpulkan dana perusahaan serta menyimpan dana tersebut

dengan aman. Pengendalian Keuangan yaitu melakukan evaluasi serta
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perbaikan atas keuangan dan sistem keuangan pada perusahaan.
Pemeriksaan Keuangan vyaitu melakukan audit internal atas keuangan
perusahaan yang ada agar tidak terjadi penyimpangan.

2. Laporan Keungan
a. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan dapat juga dipergunakan untuk mengetahui
kinerja perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu
proses evaluasi prospek ekonomi dan risiko perusahaan. Kondisi
kesehatan perusahaan dapat tercermin dari kinerja keuangannnya. Hal
ini disebabkan karena laporan kinerja keuangan perusahaan berguna
sebagai informasi mengenai perencanaan, pendanaan, investasi dan
operasi perusahaan. Dan dilakukan analisis dengan menggunakan rasio
keuangan.

Menurut Kasmir (2008:7) laporan keuangan adalah laporan yang
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam
suatu periode tertentu. Untuk mengetahui apakah laporan keuangan
perusahaan dalam kondisi yang baik dapat dilakukan berbagai analisa,
salah satunya adalah analisis rasio. Analisis rasio keuangan
membutuhkan laporan keuangan selama sedikithya 2 (dua) tahun
terakhir dari berjalannya perusahaan.

Menurut (Irham., 2016) bahwa, “laporan keuangan merupakan
suatu informasi yang menggambarkan kondisi keuangan suatu

perusahaan, dan lebih jauh informasi tersebut dapat dijadikan sebagai
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gambaran kinerja keuangan perusahaan”. Sedangkan menurut (Harjito &
Martono, 2011) bahwa, laporan keuangan merupakan ikhtisar mengenai
keadaan keuangan suatu perusahaan pada suatu saat tertentu.
Berdasarkan beberapa pendapat tersebut, laporan keuangan dapat
diartikan sebagai laporan atau catatan yang menyajikan informasi
mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan dalam suatu periode
tertentu yang dapat digunakan untuk menggambarkan kinerja keuangan
suatu perusahaan.
b. Jenis-Jenis Laporan Keuangan
Menurut Prastowo (2015 : 15), laporan keuangan yang dihasilkan
setiap periode adalah :
1. Laporan Posisi Keuangan
Laporan keuangan memberikan informasi mengenai posisi
keuangan pada saat tertentu yang terdiri dari aktiva, kewajiban dan
ekuitas.
2. Laporan Laba Rugi
Laporan keuangan yang memberikan informasi mengenai
kemampuan (potensi) perusahaan dalam menghasilkan laba selama
periode tertentu.
3. Laporan Perubahan Ekuitas
Laporan keuangan yang menunjukkan perubahan ekuitas selama

satu periode.
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4. Laporan Arus Kas

Menunjukkan informasi tentang aliran kas masuk dan kas keluar
bagi aktivitas operasi, investasi, dan keuangan secara terpisah selama

satu periode tertentu.

5. Catatan Atas Laporan Keuangan

Laporan catatan atas laporan keuangan merupakan laporan yang
dibuat berkaitan dengan laporan keuangan yang disajikan.

Tujuan Laporan Keuangan
Tujuan laporan keuangan yaitu untuk menyediakan informasi yang

berkaitan dengan posisi keuangan, prestasi (hasil usaha) perusahaan

serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat
bagi pemakai dalam mengambil keputusan ekonomi.
adapun tujuan laporan keuangan yaitu:

a. Screening, analisis dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui situasi
dan kondisi kerusakan dari laporan keuangan tanpa pergi langsung
ke lapangan.

b. Understanding, memahami perusahaan , kondisi keuangan dan hasil
usahanya.

c. Forecasting, analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan

perusahaan dimasa yang akan datang.
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d. Diagnosis, analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya
masalah-masalah yang terjadi baik dalam manajemen, operasi,
keuangan, atau masalah lain dalam perusahaan.

e. Evalution, analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen dalam
mengelolah perusahaan.

Menurut (Kartikahadi, 2012) tujuan laporan keuangan adalah
memberikan informasi mengenai keuangan, kinerja keuangan, dana arus
kas yang bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporan.

Secara umum ada lima jenis laporan keuangan yang biasa disusun,
yaitu sebagai berikut:

1. Neraca

2. Laporan Laba-Rugi

3. Laporan Arus KAs

4. Laporan Perubahan Modal

5. Catatan atas Laporan Keuangan

3. Rasio Keuangan
Menurut (Brigham & Houston, 2012) rasio keuangan (di analisis)
berguna untuk membantu mengantisipasi kondisi masa depan, yang lebih
penting lagi adalah titik awal untuk merencanakan tindakan-tindakan yang
akan memperbaiki kinerja dimasa depan.

Analisis rasio keuangan dapat digunakan sebagai alat untuk

meramalkan keadaan keuangan serta hasil usaha di masa yang akan

datang. Analisis rasio keuangan dapat membantu para pelaku bisnis, pihak
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pemerintah, dan para pemakai laporan keuangan lainnya dalam menilai
kondisi keuangan suatu perusahaan. Analisis rasio dimaksudkan untuk
mengetahui hubungan diantara akun-akun dalam laporan keuangan, baik
dalam neraca maupun dalam laporan laba rugi. Analisis rasio keuangan
menggambarkan suatu hubungan dan perbandingan antara jumlah satu akun
dengan jumlah akun yang lain dalam laporan keuangan (Sujarweni &
Wiratna., 2017) rasio keuangan.

Menurut Hery (2018:138) rasio keuangan adalah angka yang
diperoleh dari hasil perbandingan antara satu pos laporan keuangan dengan
pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan signifikan.

analisi rasio keuangan suatu perusahaan dapat digolongkan menjadi

sebagai berikut :
1. Rasio Posisi Keuangan, yaitu membandingkan angka-angka yang
bersumber dari neraca.
2. Rasio Laporan Laba Rugi, yaitu membandingkan angka-angka yang
hanya bersumber dari laporan rugi laba.
3. Rasio Antar Laporan, yaitu membandingka angka-angka dari dua sumber
(data campuran), baik yang ada di neraca maupun di laporan rugi laba.

Menurut Kasmir (2019:104) rasio keuangan merupakan suatu
kegiatan yang membandingkan angka-angka yang terdapat di dalam laporan
keuangan yang dilakukan dengan cara membagi angka yang satu dengan
angka yang lainnya, angka tersebut dapat dibandingkan berupa angka dalam

satu periode maupun dengan beberapa periode.



17

4. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas (liquidity ratio) artinya kemampuan suatu perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat.Rasio likuiditas sering
diklaim menggunakan short term liquidity. Rasio likuiditas menunjukkan
tingkat kemudahan relative suatu aktiva untuk segera dikonversi ke dalam
kas dengan sedikit atau tanpa penurunan nilai, serta tingkat kepastian
tentang jumlah kas yang dapat diperoleh.Kas merupakan suatu aktiva yang
paling likuid.

Menurut (Fahmi, 2017) likuiditas adalah kemampuan suatu
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu.
Likuiditas dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, jika mampu maka perusahaan
tersebut merupakan perusahaan yang baik dalam memenuhi kewajibannya.
Oleh karena itu pos-pos yang dihitung adalah neraca pada bagian
asetlancardan hutang lancar.

Likuiditas merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajiban keuangan jangka pendek pada saat jatuh
tempo dengan menggunakan aset lancar yang tersedia. Likuiditas tidak
hanya berkaitan dengan kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan,
namun juga berkaitan dengan kemampuannya mengkonversi aset lancar
tertentu menjadi uang tunai (L. Syamsuddin, 2009) likuiditas.

Berikut adalah tujuan dan manfaat rasio likiditas secara keseluruhan

(Hery., 2015) :
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Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
atau utang yang akansegera jatuh tempo.

Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek dengan menggunakan total asset lancar.

Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek dengan menggunakan asset sangat lancar (tanpa
memperhitungkan persediaan barang dagang dan asset lancar lainnya).
Untuk mengukur tingkat ketersediaan uang kas perusahaan dalam
membayar utang jangka pendek.

Sebagai alat perencana dimasa mendatang terutama yang berkaitan
dengan perencanaan kas dan utang jangka pendek.

Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke
waktu dengan membandingkannya selama beberapa periode.

Adapun jenis-jenis rasio likuiditas menurut (Kasmisr, 2017):

Rasio Lancar (Current Ratio)

Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan (Kasmir., 2017)

Rasio Cepat (Quick Ratio)

Merupakan rasio yang menunjukkankemampuan perusahaan dalam
memenuhi atau membayar kewajiban atau utang lancar (utang jangka
pendek) dengan aktiva lancar tanpa perhitungan nilai sediaan (inventory),

(Kasmir., 2017)
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3. Rasio Kas (Cash Ratio)
Merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa besar
uang kas yang tersedia untuk membayar utang.
4. Rasio Perputaran Kas
Merupakan kemampuan untuk mengukur tingkat kecukupan modal
kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar tagihan dan
membiayai penjualan.
5. Inventory to Net Working Capital
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur atau
membandingkan antara jumlah persediaan yang ada dengan modal kerja
perusahaan.
Adapun alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1. Rasio Lancar (Current Ratio) =| Aset lancar
Hutang Lancar X 100%

Aset lancer — Persediaan
Hutang Lancar X 100%

2. Rasio Cepat (Quick Ratio) =

5. Rasio Profitabilitas

Menurut (Brigham & Houston, 2015) rasio profitabilitas merupakan
sekelompok rasio yang dapat menunjukkan pengaruh utang,manajemen aset
dan likuiditas terhadap hasil operasi perusahaan. Profitabilitas juga menjadi
salah satu ukuran kinerja dari perusahaan yang mencerminkan seluruh

kebijakan keuangan dan keputusan operasional.
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(I. Sudana, 2011) mengatakan profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur bagaimana kemampuan suatu perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan sumber daya yang
tersedia di dalam perusahaan seperti aset, modal, dan penjualan
perusahaan.

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang membagikan ilustrasi
wacana tingkat efektivitas pengelolaan perusahaan dalam membentuk laba
.Rasio ini menjadi ukuran apakah pemilik atau pemegang saham dapat
memperoleh tingkat pengembalian yang pantas atas investasinya.

Adapun alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1. Return On Asset (ROA) =| Laba Setelah Pajak
Total Asset X 100%

2. Return On Equity (ROE) = | Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas X 100%
3. Net Insert Margin (NIM) = | Investasi Revenue - Interest Expenses
Average Earning Assets X 100%

Rasio Leverage

Menurut (Hery., 2017) leverage atau rasio utang terhadap modal
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang
terhadap modal. Rasio ini berguna untuk mengetahui besarnya perbandingan
antara jumlah dana yang disediakan oleh kreditor dengan jumlah dana yang

berasal dari pemilik perusahaan.
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Adapun alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
1. Debt to Asset Ratio (DAR) = Hutang
Asset X 100%

2. Debt to Equity Ratio (DER) = | Total Hutang
Total Ekuitas X 100%

7. Rasio Aktivitas

Menurut (Kasmir, 2017:115) rasio aktivitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan
aktiva yng dimiliknya, termasuk untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan
dalam memanfaatkan sumber daya yang telah dimilikinya. Rasio aktivitas ini
dapat ditentukan salah satunya dengan perputaran piutang (Receivable
Turnover), perputaran aktiva tetap (Inventory Turnover), perputaran total
asset (Asset Turnover) dan perputaran total aktiva (Total Asset Turnover).

Adapun alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1. Perputaran Total Aset (Asset Turnover) = | Pendapatan Usaha
Total Aset X 100%

2. Perputaran Piutang (Receivable Turnover) =| Penjualan Bersih
Piutang Rata-Rata X 100%

Penjualan Bersih
Piutang Rata-Rata X 100%

3. Omset Penjualan =
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8. Rasio Efisiensi

Menurut (Abdul dan Muhammad 2019:163), efisiensi yaitu rasio yang
membandingkan antara input yang digunakan terhadap output yang
dihasilkan.

Menurut (Mardiasmo 2009:04), efisiensi yaitu pencapaian output yang
maksimum dengan input tertentu atau penggunaan input yang terendah
untuk mencapai output tertentu. Efisiensi merupakan perbandingan
output/input yang dikaitkan dengan standar kinerja atau target yang telah
ditetapkan.

Adapun alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:

1. Day Of Inventory = 365
Rasio Perputaran Persediaan .... Hari

Biaya Operasional

2. Operational Costs to Net Sales =
Penjualan X 100%

9. Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah suatu kegiatan yang dilakukan perusahaan
dalam mengukur prestasi perusahaan dalam menggunakan modal secara
efektif dan efisien demi tercapainya tujuan perusahaan. Kinerja perusahaan
merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengalokasikan
sumber dayanya. Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara

yang digunakan manajemen untuk mendapatkan hasil yang ditunjukan dalam
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laporan keuangan, sehingga hasil pengukuran dari laporan keuangan
tersebut sangat penting untuk penyandang dana dalam melihat potensi atau
keadaaan perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan gambaran dari pencapaian
keberhasilan perusahaan dapat diartikan sebagai hasil yang telah dicapai
atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan. Dapat dijelaskan bahwa kinerja
keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana
suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar (Fahmi, 2012:2) kinerja
keuangan

Menurut Rudianto (2013:189) kinerja keuangan adalah hasil atau
prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan
fungsinya megelola aset perusahaan secara efektif selama periode tertentu.
Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan
mengevaluasi sampai dimana tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan
aktivitas keuangan yang telah dilaksanakan.

Olson dkk. (2012) mengungkapkan bahwa pohon keputusan lebih
efektif dalam memprediksi kebangkrutan dibandingkan jaringan saraf dan
mesin vector pendukung.

Chiadamrong dan Wattanawarangkoon (2023) mengembangkan
model prediktif kinerja keuangan dengan mempertimbangkan faktor internal
dengan menggunakan teknik regresi linier berganda dan regresi logistik.

Hasilnya menunjukkan
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bahwa perusahaan perlu mempertahankan berbagai tingkat determinan

sepanjang tahun beroperasi untuk mencapai peningkatan kinerja keuangan.

Tujuan Kinerja Keuangan

Menurut Munawir (2010 : 31) kinerja keuangan, tujuan pengukuran

kinerja keuangan perusahaan yaitu :

1.

Mengetahui tingkat likuiditas. Menunjukkan kemempuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera diselesaikan
pada saat ditagih.

Mengetahui tingkat solvabilitas. Menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangannya jika perusahaan tersebut
diikuidasi, baik keuangan jangka pendek maupun jangka panjang.
Mengetahui tingkat rentavbilitas. Menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.

Mengetahui tingkat stabilitas. Menunjukkan kemampuan perusahan untuk
melakukan usaha dengan stabil yang diukur dengan mempertimbangkan
kemampuan perusahan untuk membayar utangnya serta membayar

beban bungan atas hutang pada waktunya.

Penilaian Kinerja Keuangan

Pengukuran kinerja adalah kualifikasi dan efisiensi serta efetivitas

perusahaan dalam pengoperasian bisnis selama periode akuntansi.penilaian

kinerja adalah penentuan efektivitas operasional, oraganisasi dan karyawan

berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah di tetapkan sebelumnya

secara periodik.
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Penilaian kinerja keuangan mempunyai beberapa peranan bagi

perusahaan. Penilaian kinerja keuangan dapat mengukur tingkat biaya dari

berbagai kegiatan yang telah dilakukan oleh perusahaan, untuk menentukan

atau mengukur efisiensi setiap bagian, proses atau produksi serta untuk

menentukan derajat keuntungan yang dapat dicapai oleh perusahaan yang

bersangkutan, untuk menilai dan mengukur hasil kerja pada tiap-tiap bagian

individu yang telah diberikan wewenang dan tanggungjawab, serta untuk

menentukan perlu tidaknya digunakan kebijaksanaan atau prosedur yang

baru untuk mencapai hasil yang lebih baik (Wild dan Halsey, 2005; Munawir,

2002) penilaian kinerja keuangan.

B. Kajian Penelitian Yang Relevan

Dalam penelitian ini peneliti akan memaparkan penelitian sebelumnya yang

relevan dengan permasalahan-permasalahan yang ingin diteliti. Berikut adalah

sejumlah penelitian terdahulu yang akan menjadi acuan untuk peneliti:

Table 2.1

Penelitian Terdahulu

berpasangan)

No. Nama Judul Tujuan Metode Hasil Penelitian
Peneliti/ Penelitian Penelitian
Tahun
1. Rifany Angelia | Analisis Untuk Metode Hasil penelitian
Ratu / 2016 Perbandinga | mengetahui analisis dalam | menunjukkanTer
n Kinerja perbedaan penelitian ini dapat
Keuangan kinerja keuangan | akan Perbedaan
Padapt. PT Kimia Farma | menggunakan | Signifikan pada
Kimia Farma | Tbk dan PT teknik analisis | Current Ratio,
Thk, Dan Pt. | Kalbe FarmaTbk. | paired sample | Debt to Asset
Kalbe Farma ttest(uji dua | Ratio dan
Tbkperiode sampel Return on Asset
2011-2014 PT KimiaFarma

Tbk dan PT
Kalbe Farma
Tbk, dan tidak
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terdapat
Perbedaan
Signifikan
padaPrice
Earning RatioPT
Kimia Farma
Tbk dan PT
Kalbe Farma
Tbk.
Ismi Analisis Tujuan Deskriptif Tidak terdapat
Ismawati/2021 | Perbandinga | Penelitian ini kuantitatif perbedaan
n Kinerja untuk kinerja
Keuangan mengetahui keuangan
Sebelum dan | apakah terdapat sebelum dan
Sesudah perbedaan sesudah
Pandemi signifikan kinerja pandemic covid-
Covid-19 keuangan 19
Pada PT. sebelum dan
Unilever sesudah
Indonesia pandemi covid-
Periode 19 pada PT.
2019-2020 Unilever
Indonesia
periode 2019-
2020 dengan
menggunakan
laporan
keuangan
triwulan 1,2,3,4
untuk tahun
2019 dan 2020.
Redaktur Analisis Bertujuan untuk Penelitian ini | Hasil penelitian
Wau, Achmad | Perbandinga | menganalisis metode menunjukkan
Syarifuddin, n Ecocnomic | perbandingan komparatif bahwa kinerja
Rudi Value Added | economic value dengan keuangan sub
Herwanto / (Eva) Dan added (EVA) dan | pendekatan sektor farmasi
2017 Return On return on kuantitatif, jika diukur
Investment investment (ROI) | yaitu dengan analisis
(Roi) Dalam dalam menilai penelitian economic value
Menilai kinerja keuangan | yang added (EVA)
Kinerja sub sektor menekankan | menunjukkan
Keuangan farmasi yang pada analisis | bahwa PT.
Sub Sektor terdaftar di Bursa | data-data Kalbe Farma,
Farmasi Efek Indonesia. angka. Tbk merupakan
Yang perusahaan
Terdaftar Di yang memiliki
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Bursa Efek
Indonesia

kemampuan
menciptakan
nilai ekonomi
terbaik. Jika
diukur dengan
analisis return
on investment
(ROI)
menunjukkan
bahwa PT.
Merck, Thk
sebagai
perusahaan
dengan tingkat
perputaran
investasi terbaik.
Hasil analisis
keseluruhan
menunjukkan
bahwa economic
value added
(EVA) lebih tepat
digunakan
dibandingkan
dengan return
on investment
(ROI) dalam
menilai kinerja
perusahaan.

Ratih F D
Simbolon
Moch.
Dzulkirom
Muhammad
Saifi / 2014

Analisis Eva
(Economic
Value Added)
Untuk Menilai
Kinerja
Keuangan
Perusahaan
(Studi Pada
Perusahaan
Farmasi
Pada Bursa
Efek
Indonesia
Periode
2010-2012)

Bertujuan untuk
menjelaskan
kinerja keuangan
perusahaan
berdasarkan
analisis EVA
(Economic Value
Added).

Penelitian ini
merupakan
penelitian
deskriptif
dengan
pendekatan
kuantitatif
menggunaka
n metode
judgement
sampling.

Hasil dari
penelitiaan ini
diperoleh nilai
EVA negatif
pada 3
perusahaan
farmasi yaitu
PT.Kimia Farma
(Persero), Tbk
Rp.-
19.923.733.488,
0 (2010),
PT.Kalbe Farma,
Tbk Rp.-
1.186.067.008.0
10,008 (2010)
PT. Pyridam
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Farma, Tbk Rp.-
4.782.389.278
(2010) Nilai
dividen per
saham dan
beban bunga
dari masing-
masing
Perusahaan
menjadi faktor
penting dalam
menentukan nilai
EVA.

Lia Perbandinga | Tujuan dari Metode Hasil penelitian
Candrayani, n penelitian ini kuantitatif menunjukkan
Ziana Fitri dan | Kinerja adalah untuk bahwa
Kharis Keuangan . Analisis ROE
Fadlullah Perusahaan n?em.bandlngkan perusahaan
Hana Farmasi kinerja keuangan farmasi
(2020) Milik Bumn | Perusahaan milik negara
Dan farmasi milik tidak aman
Swasta Di negara dengan karena ada
Bei perusahaan perbedaan
Periode farmasi swasta yang signifikan
2016- 2018. d dalam
an untuk .
: persentase di
menge.tahw faktor atas 15%
apa saja yang dan farmasi
mempengaruhi swasta di
perbedaan kinerja atas 15%. Hasil
perusahaan analisis
berdasarkan EPS BUMN
. mencapai
anaII|S|s. . 0.35 dan
profitabilitas, perusahaan
rasio nilai pasar
dan EVA.
Nabila Analisis Bertujuan untuk Penelitian ini | Hasil penelitian
Awalya, Rasio mengetahui menggunakan | menunjukan
Yusnizal Profitabilitas kinerja keuangan | metode bahwa Kinerja
Firdaus, Untuk Menilai | pada PT analisis Keuangan PT
Marieska Kinerja Indofarma kuantitatif. Indofarma
Lupikawaty / Keuangan (Persero) Thk (Persero) Tbk
2022 Pada PT yang dinilai dari dilihat dari rasio
Indofarma rasio profitabilitas profitabilitas
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Tbk.

sekaligus
mengukur
kemampuan
perusahaan
dalam
menghasilkan
profit Periode
2016-2020.
Analisis rasio
profitabilitas yang
digunakan yaitu
Return On Equity
dan Return On
Investment yang

dapat dikatakan
kurang baik
karena nilai
Return On
Equity dan
Return On
Investment yang
masih jauh dari
standar rasio
keuangan
BUMN. Dari
hasil penelitian
untuk nilai ROE
dan ROI pada

berlandaskan PT Indofarma
pada rasio (Persero) Tbk
keuangan mengalami
menurut kerugian dari
Keputusan tahun 2016-2018
Menteri BUMN dan sedikit
No. KEP- mengalami
100/MBU/2002. perbaikan laba
tahun 2019-
2020.
Indah Perbandinga | Bertujuan buat Metode Hasil
Krismonica, n Return On membandingkan | Rerturn On penelitian bisa
Edduar Invesment kinerja keuangan | Invesment dicermati
Hendri, dan (Roi) Dan dalam (ROI) dan berdasarkan
Tri Sinarti / Economic Perusahaan- Economic metode Rerturn
2021 Value Added | Perusahaan Value Added | On Invesment
(Eva) Industri Farmasi (EVA). Teknik | (ROI)
Sebagai Alat | yang terdaftar analisis data disimpulkan
Ukur Untuk pada Bursa Efek | ini memakai bahwa
Menilai Indonesia metode kinerja
Kinerja Periode 2017, kualitatif keuangan dalam
Keuangan 2018 dan 2019 komparartif. PT. Industri
Pada Industri | dengan Jamu dan
Farmasi memakai metode Farmasi Sido
Yang Rerturn On Muncul, Tbk.
Terdaftar Di Invesment (ROI) (SIDO)
Bei dan Economic merupakan
Value Added perusahaan
(EVA). yang

mempunyai taraf
pengembalian
investasi terbaik,
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lalu dalam PT
Indofarma, Tbk.
(INAF) yaitu
perusahaan
yang
mempunyai taraf
pengembalian
investasi
terendah.
Sedangkan
menggunakan
metode
Economic Value
Added (EVA)
kinerja
keunagannya
bisa
mengkategorika
n

kurang baik,
lantaran belum
terdapat
perusahaan
yang berhasil
membangun
nilai tambah
ekonomis.

Sobari, Titing
Suhartidan
Supramono /
2019

Mengukur
Kinerja
Keuangan
Perusahaan
Dengan
Menggunaka
n Metode Du
Pont

Bertujuan

untuk mengetahui
perbandingan
kinerja keuangan
PT. Kimia Farma
Tbk, dan PT.
Kalbe Farma Tbk.

Metode
analisis data
yang
digunakan
adalah
metode
analisis Du
Pont

Hasil penelitian
ini menunjukan
bahwa PT.
Kalbe Farma
Tbk memiliki
tingkat
pengembalian
terhadap modal
nya lebih baik
dengan rata-
rata ROE
sebesar
19,99%,
sedangkan PT.
Kimia Farma
Tbk
memperoleh
rata-rata ROE
sebesar 12,05%
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dan PT. Darya-
Varia
Laboratoria Tbk
memperoleh
rata-rata ROE
sebesar
12,44%.

C. Kerangka limiah
Berdasarkan teori dan permasalahan yang telah dikembangkan diatas
maka dapat disusun kerangka pemikiran sebagai berikut:

Gambar 2.1
Kerangka Pikir

Rasio Keuangan

O 0 S

Rasio Likuiditas Rasio Profitabilitas Rasio Leverage Rasio Aktivitas Rasio Efisiensi

3 Industri Farmasi

l

Perbandingan Kinerja Keuangan

Pada 3 Industri Farmasi



BAB Il
METODE PENELITIAN
A. Desai dan Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu deskriptif
kuantitatif menggunakan analisis Du-Pont. Analisis Sistem Du Pont merupakan
suatu sistem analisis yang dimaksudkan untuk menunjukkan Net Profit Margin
(NPM), Total Assets Turnover (TATO), dan Return On Investment (ROI) saling
berinteraksi untuk menentukan Return On Equity (ROE). Jenis penelitian ini
adalah penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian
1. Lokasi Penelitian
Penelitian dilakukan Di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia
Universitas Muhammadiyah Makassar Di Jin. Sultan Alauddin No0.295,
No.Telp 0411-866972, Kode Pos 90221, Kota Makassar, Provinsi Sulawei
Selatan.
2. Waktu Penelitian
Waktu penelitian dilakukan selama 2 (dua) bulan yaitu dari bulan
Desember 2023 sampai bulan Januari 2024.
C. Unit Analisis

Unit analisis penelitian ini pada perbandingan kinerja keuangan pada

PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk, PT. Indofarma (Persero) Tbk, dan PT. Kimia

Farma (Persero)Thk pada tahun 2016-2022.
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D. Metode Pengumpulan Data
Data penelitian ini diambil dari Bursa Efek Indonesia Universitas
Muhammadiyah Makassar. Berupa laporan keuangan neraca laporan laba rugi.
E. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian
Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari orang, objek
atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan untuk dipelajari
kemudian ditarik kesimpulannya. Pada penelitian ini terdapat dua jenis variabel,
yaitu variabel independen (bebas) dan variabel dependen (terikat).
F. Teknik Analisis Data
Menggunakan analisis rasio perbandingan antara tahun, antara rasio, antara
perusahaan. Adapun rasio yang digunakan vyaitu: rasio likuiditas dengan alat
ukur current ratio dan quick ratio, rasio profitabilitas dengan alat ukur return on
asset dan return on equity, rasio leverage dengan alat ukur debt to asset ratio
dan debt to equity ratio, rasio aktivitas engan alat ukur asset turnover, receivable
turnover, dan omset penjualan, dan terakhir rasio efisiensi dengan alat ukur day

of inventory dan operational costs to net sales.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian

Dalam sejarah perkembangan ekonomi dihampir semua negara
menujukkan bahwa salah satu faktor kesuksesan pembangunan ekonomi suatu
negara adalah adanya pasar modal (capital market) yang terorganisir dengan
baik. Negara maju seperti Amerika Serikat merupakan negara yang sangat
sukses dalam pembangunan ekonomi karena negara tersebut mempunyai pasar
modal yang sagat likuid, efisien, terpercaya dan wajar sehingga tidak hanya
emiten domestik yang mencari dana di pasar modal Amerika, tetapi emiten luar
negeri pun juga berdatangan ke pasar modal Amerika (New York Stock
Exchange) termasuk sebagian perusahan-perusahaan dari Indonesia telah pula
mencatatkan efeknya di New York Stock Exchange.

Secara historis, Pasar Modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar Modal atau Bursa Efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda
dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar Modal ketika itu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC.

Pasar modal Indonesia mengalami pasang surut sejak didirikannya oleh
pemerintah Belanda pada tahun 1912 di Jakarta untuk menarik dana dari
masyarakat dalam bentuk saham dan obligasi guna membiayai perusahaan
perkebunan milik Belanda. Kemudian pada tahun 1925 didirikan Bursa Efek di

Sueabaya dan Semarang. Pertumbuhan Bursa Efek pada waktu itu cukup baik,
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namun dengan meletusnya perang dunia kegiatan kedua pasar modal tersebut
akhirnya berhenti.

Meskipun Pasar Modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan
pertumbuhan Pasar Modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut
disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke | dan Il, perpindahan
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan
berbagai kondisi yang menyebabkan operasi Bursa Efek tidak dapat berjalan
sebagimana mestinya.

Setelah Indonesia merdeka, kegiatan pasar modal dihidupkan kembali
dengan dipasarkannya obligasi Pemerintah Republik Indonesia pada tahun
1950. keberadaan pasar modal pada era kemerdekaan tersebut diatur dengan
Undang-Undang Nomor 15 tahun 1952 yang sebelumnya merupakan Undang-
Undang Darurat tentang Bursa Efek Nomor 13 tahun 1951. namun
perkembangan pasar modal sejak tahun 1950-an sampai dengan tahun 1970-an
kurang menggembirakan yang diakibatkan oleh inflasi yang sangat tinggi. Sejak
diresmikannya kembali pasar modal Indonesia oleh Presiden Soeharto pada
tanggal 10 Agustus 1977 hingga tahun 2005 ini, pasar modal Indonesia berusia
28 tahun. Pada usia ¥ abad ini banyak kemajuan yang telah dicapai walaupun
kemudian terpuruk akibat krisis moneter dan krisis ekonomi yang tak kunjung
berakhir.

Pada tahuan 1977 pemerintah membentuk Badan Pelaksana Pasar

Modal (Bapepam) yang sekarang menjadi Badan Pengawas Pasar Modal untuk
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dapat mendorong peran pasar modal dalam memobilisasi dana dari masyarakat
guna membiayai pembangunan. Sejak tahun 1977 sampai 1984, perkembangan
pasar modal cukup menggembirakan yaitu dari 1 emiten di tahun 1977 menjadi
24 emiten tahun 1984 yang melaukan emisi saham dengan nilai kumulatif
sebesar Rp. 131.473,8 juta dan tiga perusahaan menerbitkan obligasi dengan
nilai kumulatif Rp. 154.718 juta. Sementara itu, Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG) sampai akhir Desember 1984 tercatat sebesar 67,65%.

Setelah adanya kebijakan pemerintah untuk merangsang pertumbuhan
ekonomi dan pasar modal (seperti Pakdes 24 Tahun 1987, Pakto 17 Tahun
1988, dan Pakdes 20 Tahun 1988) yang pada pokoknya memberi kemudahan
kepada calon emiten untuk go public, telah memberikan andil yang sangat
berarti bagi perkembangan pasar modal yang sangat mengesankan sejak tahun
1988 sampai sekarang. Pada tahun 1988, jumlah emiten baru mencapai 24
perusahaan melonjak menjadi 238 pada tahun 1995. atau melaju mencapai 331
emiten. Jika dilihat dari jumlah Kapitalisasi pasar terjadi peningkatan yang luar
biasa yaitu dari Rp. 0,5 Triliun pada tahun 1988 meningkat menjadi Rp. 152,25
trliliun pada tahun 1995, atau meningkat dengan laju pertumbuhan 126,3% per
tahun.

Adanya Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang pasar modal
lebih menjamin kepastian hukum kepada semua pelaku pasar modal untuk
melakukan kegiatan di pasar modal. Di samping itu, dengan diperkenalkannya
sistim baru dalam melakukan transaksi jual-beli sekuritas yang semula dengan

sistim manual (JATS : Jakarta Automted Trading System) telah terjadi
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peningkatan yang sangat besar baik dari sisi volume perdagangan, rata-rata nilai
perdagangan dan jumlah transaksi.

Bursa Efek Jakarta pernah tutup selam periode perang dunia pertama,
kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek Jakarta, pemerintah
kolonial juga mengoperasikan bursa parallel di Surabaya dan Semarang. Namun
kegiatan bursa ini di hentikan lagi ketika terjadi pendudukan tentara Jepang di
Batavia.

Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di sebabkan
perang dunia Il yang kemudian disusul dengan perang kemerdekaan. Baru pada
tahun 1952 di buka kembali, dengan memperdagangkan saham dan obligasi
yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda di nasionalisasikan pada
tahun 1958. Meskipun pasar yang terdahulu belum mati karena sampai tahun
1975 masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank Indonesia.
Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 1977 dan ditangani
oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di bawah
Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham
pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan sektor
swasta yang puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun 1991,
bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah
satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini menjadi
PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi

Badan Pengawas Pasar Modal.
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Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah tahun
1977 bersifat supplay-leading, artinya bursa dibuka saat pengertian mengenai
bursa pada masyarakat sangat minim sehingga pihak BAPEPAM harus berperan
aktif langsung dalam memperkenalkan bursa. Pemerintah Republik Indonesia
mengaktifkan kembali Pasar Modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun
kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif
dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.

Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum
merasakan kebutuhan akan bursa efek. Perusahaan tidak antusias untuk
menjual sahamnya kepada masyarakat. Tidak satupun perusahaan yang
memasyarakatkan sahamnya pada periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga
1984 dua puluh tiga perusahaan lain menyusul menawarkan sahamnya di Bursa
Efek Jakarta. Namun sampai tahun 1988 tidak satu pun perusahaan baru
menjual sahamnya melalui Bursa Efek Jakarta.

Untuk lebih mengairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka
pemerintah telah melakukan berbagai paket deregulasi, antaralain seperti: paket
Desember 1987, paket Oktober 1988, paket Desember 1988, paket Januarti
1990, yang prinsipnya merupakan langkah-langkah penyesuaian peraturan-
peraturan yang bersifat mendorong tumbuhnya pasar modal secara umum dan
khususnya Bursa Efek Jakarta.

Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek Jakarta
mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat dibandingkan

tahun-tahun sebelumnya yang bersiafat tenang. Perusahaan-perusahaan pun
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akhirnya melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal,
sehingga dalam waktu relative singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283
emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru,
karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan Jakarta
Automated Trading System (JATS). JATS merupakan suatu sistim perdagangan
manual. Sistim baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan
frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan
transparan di banding sistim perdagangan manual.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan perdagangan
tanpa warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas
pasar dan menghindari peristiwva saham hilang dan pemalsuan saham, serta
untuk mempercepat proses penyelesaian transaksi. Tahun 2001 Bursa Efek
Jakarta mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (Remote Trading), sebagai
upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi
perdagangan.

Tahun 2007 menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan Pasar
Modal Indonesia. Dengan persetujuan para pemegang saham kedua bursa, BES
digabungkan ke dalam BEJ yang kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan tujuan meningkatkan peran pasar modal dalam perekonomian
Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia terkena imbas krisis
keuangan dunia menyebabkan tanggal 8-10 Oktober 2008 terjadi penghentian

sementara perdagangan di Bursa Efek Indonesia. IHSG, yang sempat
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menyentuh titik tertinggi 2.830,26 pada tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh

hingga 1.111,39 pada tanggal 28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level

1.355,41 pada akhir tahun 2008. Kemerosotan tersebut dipulihkan kembali

dengan pertumbuhan 86,98% pada tahun 2009 dan 46,13% pada tahun 2010.

Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistim
perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next Generation

(JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistim JATS yang beroperasi sejak

Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah diterapkan di beberapa bursa

negara asing, seperti Singapura, Hong Kong, Swiss, Kolombia dan Inggris. JATS

Next-G memiliki empat mesin (engine), yakni: mesin utama, back up mesin

utama, disaster recovery centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki

kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama. Pertimbangan dalam

UU 8 tahun 1995 tentang Pasar Modal adalah:

a. Bahwa tujuan pembangun nasional adalah terciptanya suatu masyarakat adil
dan makmur berdasarkan Pancasila dan Undang-Undang Dasar Tahun
1945.

b. Bahwa pasar modal mempunyai peran yang strategis dalam pembangunan
nasional sebagai salah satu sumber pembiayaan bagi dunia usaha dan
wahana investasi bagi masyarakat.

c. Bahwa agar pasar modal dapat berkembang dibutuhkan adanya landasan
hukum yang kukuh untuk lebih menjamin kepastian hokum pihak-pihak yang
melakukan kegiatan dipasar modal serta melindungi kepentingan masyarakat

pemodal dari praktik yang merugikan.
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d. Bahwa sejalan dengan hasil-hasil yang dicapai pembangunan nasional serta
dalam rangka antisipasi atas globalisasi ekonomi, Undang-Undang Nomor 15
Tahun 1952 tentang penetapan Undang-Undang Darurat tengtang Bursa
(Lembaran Negara Tahun 1951 nomor 79) sebagai Undang-undang
(lembaran Negara Tahun 1952 Nomor 67) dipandang sudah tidak sesuai lagi
dengan keadaan.

e. Bahwa berdasarkan pertimbangan tersebut diatas, dipandang perlu

membentuk Undang-Undang tentang pasar modal;

Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai
fasilitator dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri dan siap
berkompetisi dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan memperhatikan tingkat
risiko yang terkendali, instrument perdagangan yang lengkap, sistem yang andal
dan tingkat likuiditas yang tinggi. Hal ini tercermin dengan keberhasilan BEI
untuk kedua kalinya mendapat penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange
of the Year 2010 in Southeast Asia”

1. Visi Misi Perusahaan Bursa Efek Indonesia

a. Visi, menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilotas tingkat dunia.

b. Misi, menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya
perdagangan efek yang teratur, wajar, dan membangun bursa efek yang
mudah diakses dan memfasilitasi mobilisasi dana jangka panjang, untuk
seluruh lini industri dan semua segala bisnis perusahaan. Tidka hanya
diJakarta tapi diseluruh Indonesia. Tidka hanya sebagai institusi, tapi juga

bagi individu yang memenuhi kualifikasi mendapatkan pemerataan
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melalui pemilikan. Serta meningkatkan reputasi Bursa Efek Indonesia,
melalui pemberian layan yang berkualitas dan konsisten kepada seluruh
stekholder perusahaan.
2. Tujuan dan Sasaran
Membangun infrastruktur pasar keuangan yang andal dan kredibel
untuk menciptakan pasar yang tertib, adil, dan efisien yang dapat diakses
oleh seluruh pemangku kepentingan melalui inovasi barang dan jasa untuk
menjadi Bursa yang kompetitif dengan kredibilitas kelas dunia.
3. Struktur Organisasi

Gambar 4.1
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia
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B. Perusahaan Farmasi

Perusahaan farmasi ini adalah perusahaan obat-obatan, jadi
merupakan sebuah perusahaan bisnis komersial di mana fokusnya pada
meneliti, mengembangkan, serta mendistribusikan obat. Khususnya untuk
kategori kesehatan. Di mana perusahaan ini akan membuat obat bermerk
ataupun obat generik. Dapat dibilang kalau perusahaan farmasi ini adalah
industri yang membutuhkan modal intelektual. Jadi tidak hanya modal uang saja.

perusahaan farmasi yang sudah masuk dalam daftar BEI (Bursa Efek
Indonesia), maka dapat dilihat total penjualan dari perusahaan farmasi yang
berbeda-beda. Kalbe Farma Tbk adalah yang sering memegjjyang rekor
penjualan paling tinggi dibandingkan perusahaan farmasi yang lainnya.

Tabel 4.1
Daftar Perusahaan Farmasi yang menjadi Sampel

No. | Kode Nama Perusahaan
1. KLBF Kalbe Farma Tbk
2. INAF Indofarma Thk

3. KAEF Kimia Farma Tbk

Sumber: www.idx.co.id

C. Hasil Penelitian
Dalam rangka menganalisis sebuah data penelitian, maka terlebih dahulu

data keuangan yang terkumpul diolah dalam rasio-rasio keuangan berupa
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profitabilitas, likuiditas laverage, aktivitas, dan efisiensi. Adapun hasil
perhitungan rasio keuangan tersebu

Tabel 4.2
Data Pada Rasio Lancar (Current Ratio)

Current Ratio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

PT. Kalbe Farma | 413% | 451% | 466% | 435% | 412% | 445% | 377%
(Persero) Thk

PT. Indofarma 121% | 104% | 105% | 188% | 136% | 135% | 88%
(Persero) Thk

PT. Kimia Farma | 171% | 155% | 134% | 99% | 90% | 105% | 105%
(Persero) Tbk

Grafik 4.1
Hasil Perhitungan Rasio Lancar (Current Ratio) dari Tiga Industri
Farmasi
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Tabel 4.3
Data Pada Rasio Cepat (Quick Ratio)

Quick Ratio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

PT. Kalbe Farma | 269% | 291% | 314% | 290% | 298% | 301% | 219%
(Persero) Tbk

PT. Indofarma 79% 76% 79% | 154% | 118% | 103% | 63%
(Persero) Thk

PT. Kimia Farma | 114% | 104% | 90% |61% |54% | 60% 66%
(Persero) Thk

Grafik 4.2

Hasil Perhitungan Rasio Cepat (Quick Ratio) dari Tiga Industri Farmasi
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Tabel 4.4
Data Pada Return On Asset (ROA)

Return On Asset | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(ROA)
PT. Kalbe Farma | 1510% | 1447% | 1380% | 1250% | 1240% | 1260% | 1270%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma -125% | -303% | -227% 58% | 0.00 -187% | -2793%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma | 580% 536% 434% | -7% 10% 170% -84%
(Persero) Tbk

Grafik 4.3

Hasil Perhitungan Return On Asset (ROA) dari Tiga Industri Farmasi
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Data Pada Return On Equity (ROE)

Tabel 4.5
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Retunr On Equity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(ROE)

PT. Kalbe Farma 1845% | 1730% | 1630% | 1520% | 1530% | 1520% | 1560%
(Persero) Tbk

PT. Indofarma -320% | -879% | -879% | -410% | -1% -739% | -490%
(Persero) Thk

PT. Kimia Farma 1236% | 1370% | 1325% | -22% 24% 422% -198%
(Persero) Thk

Grafik 4.4

Hasil Perhitungan Return On Equity (ROE) dari Tiga Industri Farmasi
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Tabel 4.6
Data Pada Net Insert Margin (NIM)

Net Insert Margin 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(NIM)
PT. Kalbe Farma 1187% | 1191% | 1170% | 1110% | 1180% | 1210% | 1170%
(Persero) Thk
PT. Indofarma -1257% -3% -2% 2359% | -21% 4% -9%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 5888% 5441% | -4247% | 86% 116% 1632% | -539%
(Persero) Tbk

Grafik 4.5
Hasil Perhitungan Net Insert Margin (NIM) dari Tiga Industri Farmasi
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Tabel 4.7

Data Pada Debt to Asset Ratio (DAR)
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Debt to Asset 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ratio (DAR)
PT. Kalbe Farma 184% | 190% | 200% | 400% | 510% | 240% | 430%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 5833% | 6560% | 6557% | 6351% | 7488% | 7473% | 9437%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 51% 58% 65% | 60% 60% 59% 54%
(Persero) Thk

Grafik 4.6

Hasil Perhitungan Debt to Asset Ratio (DAR) dari Tiga Industri Farmasi
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Tabel 4.8

Data Pada Debt to Equity Ratio (DER)
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Debt to Equity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ratio (DER)

PT. Kalbe Farma 224% 227% 230% 490% 630% 290% 530%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 130% 190% 190% 170% | 290% 290% 160%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 103% 137% 182% | 148% 147% 146% 116%
(Persero) Tbk

Grafik 4.7

Hasil Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) dari Tiga Industri Farmasi
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Data Pada Perputaran Total Asset (Assert Turnover)

Tabel 4.9
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Perputaran Total 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Asset (Asset

Turnover)
PT. Kalbe Farma 127% 127% 116% | 112% | 102% 102% 106%
(Persero) Tbhk
PT. Indofarma 121% 102% 110% 98% | 110% 144% 141%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 1480% 1278% | 9709% | 6334% | 5572% | 7280% | 5041%
(Persero) Tbk

Grafik 4.8

Hasil Perhitungan Perputaran Total Asset (Asset Turnover) dari Tiga Industri
Farmasi
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Tabel 4.10

Data Pada Perputaran Piutang (Receivable Turnover)
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Perputaran Piutang | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
(Receivable
Turnover)
PT. Kalbe Farma 375% | 354% | 332% | 320% | 316% | 367% | 347%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 8% 20% | 121% | 106% | 610% | 115% | 14%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 1% 1% 127% | 884% | 113% | 117% 0

(Persero) Thk

Grafik 4.9

Hasil Perhitungan Perputaran Piutang (Receivable Turnover) dari Tiga Industri

1000%

800%

600%

400%

200%

0%

Farmasi

Perputaran Piutang (Receivable Turnover)

A

J
4
y

y

\\
&r‘“ ¥ '%
A___*“ \
1 2 3 4 5 6 7
==@=—PT. KALBE FARMA (PERSERQ) TBK ==@==PT. INDOFARMA (PERSERO) TBK

PT. KIMIA FARMA (PERSERO) TBK



Tabel 4.11

Data Pada Omset Penjualan
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Omset Penjualan | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
PT. Kalbe Farma 375% | 354% | 332% | 320% | 316% | 367% | 347%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 8% 20% | 121% | 106% | 610% | 115% | 14%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 1% 1% 127% | 884% | 113% | 117% 0
(Persero) Thk
Grafik 4.10
Hasil Perhitungan Omset Penjualan dari Tiga Industri Farmasi
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Tabel 4.12
Data Pada Day Of Inventory (DOI)
Day Of Inventory 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(DOI)
PT. Kalbe Farma 6303% | 6437% | 6155% | 6033% 5685% | 7073% 9125%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 6373% | 5698% | 4938% | 3977% | 3080% 4646% | 3098%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 6075% | 7103% | 8842% | 1106% 8958% | 7639% 1207%
(Persero) Thk

Grafik 4.11
Hasil Perhitungan Day Of Inventory (DOI) dari Tiga Industri Farmasi
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Data Pada Operational Costs To Net sales

Tabel 4.13
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Operational Costs | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
To Net Sales
PT. Kalbe Farma 32% 7% 7% 29% | 27% | 26% 25%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 17% | 16% | 17% 16% | 16% 6% 51%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma -68% | -64% | -62% | %62% | -63% | -65% | -62%
(Persero) Tbk
Grafik 4.12
Hasil Perhitungan Operational Costs to Net Sales dari Tiga Industri
Farmasi

60%

40%

0%

-40%

-60%

Opertional Costs To Net Sales

2 ! 5
-20% —t_
N\ -
14

6

L e
.
NG

7

==@=PT. KALBE FARMA (PERSERO) TBK ==@==PT. INDOFARMA (PERSERO) TBK

PT. KIMIA FARMA (PERSERO) TBK



56

D. Pembahasan

Pembahasan ini difokuskan untuk melihat terjadi perbedaan pada kinerja
keuangan pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk, PT. Indofarma (Persero) Tbk,
dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk periode 2016-2022. Dalam penelitian ini
menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan menggunakan perhitungan
rasio.

Pada grafik 4.1 Rasio Lancar (Current Ratio) pada pada tahun 2017 PT
Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun
dikarenakan utangnya yang meningkat sedangkan PT. Kalbe Farma (persero)
Tbk meningkat dikarenakan utangnya yang menuirun. pada tahun 2018 PT.
Indofarma (Persero) Tbhk dan PT. kalbe Farma (Persero) Tbk meningkat
dikarenakan utangnya yang menurun. Pada tahun 2019 PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk dan PT. Kalbe Frama meningkat dikarenakan utangnya ynag
menurun sedangkan PT. Indofarma (Persero) Tbk meningkat dikarenakan
utangnya yang menurun. pada tahun 2020 PT. Kimia Farma (Persero) Thk dan
PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk meningkat dikarenakan utangnya yang menurun
sedangkan PT. Kimia Farma (persero) Tbk menuru dikarenakan utangnya yang
meningkat. Pada tahun 2021 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menurun
dikarenakan utangnya yang meningkat sedangkan PT. Kalbe Farma (Persero)
Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun dikarenakan utangnya yang
meningkat. Pada tahun 2022 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk stak atau tidak
meningkat dan tidak menurun sedangkan PT. Indofarma (Persero) Thk dan PT.

Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun dikarenakan utangnyan yang meningkat.
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Pada grafik 4.2 Rasio Cepat (Quick Ratio) pada tahun 2019 PT. Indofarma
(Persero) Tbk meningkat dikarenakan utang yang menurun dari asset lancar
yang likuid tetapi pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk menurun dikarenakan utang yang lebih besar dari asset lancar
yag likuid. Dan pada tahun 2022 PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT.
Indofarma (Persero) Tbk menurun dikarenakan utang yang lebih besar dari asset
lancar yang likuid sedangkan pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk meningkat

dikarenakan utang yang lebih kecil dari asset yang likuid.

Pada grafik 4.3 Return On Asset (ROA) pada tahun 2018-2019 PT.Indofarma
(Persero) Tbk mengalami peningkatan karena asset yang meningkat dan laba
atau keuntungan juga meningkat, sedangkan pada PT. Kalbe Farma (Persero)
Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menurun karena laba atau
keuntungannya juga menurun. pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk
mengalami peningkatan karena asset yang meningkat dan laba atau keuntungan
juga meningkat sedangkan pada PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun karena
laba atau keuntungannya juga menurun. Pada tahun 2022 PT. Kalbe mengalami
peningkatan karena asset yang meningkat dan laba atau keuntungan juga
meningkat sedangkan pada PT. Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma

(Persero) Tbk menurun karena laba atau keuntungannya juga menurun.

Pada grafik 4.4 Return On Equity (ROE) pada tahun 2017 PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk mengalami kenaikan dikarenakan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk
mampu menghasilkan laba yang besar dari modal pemegang saham yang

diinvestasikan sedangkan PT. Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma
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(Persero) Tbk mengalami penurunan dikarenakan PT. Indofarma (Persero) Tbk
dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk tidak mampu menghasilkan laba yang cukup
dari modal pemegang saham yang diinvestasikan. Pada tahun 2019 pada PT.
Indofarma mengalami kenaikan dikarenakan PT. Indofarma (Persero) Tbk
mampu menghasilkan laba yang besar dari modal pemegang saham yang
diinvestasikan sedangkan pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Kimia
Farma (Persero) Tbk mengalami penurunan dikarenakan PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk tidak mampu menghasilkan
laba yang cukup dari modal pemegang saham saham yang diinvestasikan. Pada
tahun 2021 PT. Kalbe Farma (Persero) Thk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk
mengalami kenaikan karena PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma
(Persero) Tbk mampu menghasilkan laba yang besar dari modal pemegang
saham yang diinvestasikan sedangkan pada PT. Kimia Farma (Perssro) Tbk
mengalami penurunan karena PT. Kimia Farma (Persero) Tbk tidak mampu
menghasilkan laba yang cukup dari modal pemegang saham yang
diinvestasikan . dan Pada tahun 2022 pada PT. Indofarma (Persero) Tbk dan
PT. Kimia Farma (Persero) Tbk mengalami penurunan dikarenakan PT.
Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk tidak mampu
menghasilkan laba yang cukup dari modal pemegang saham yang
diinvestasikan sedangkan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk meningkat
dikarenakan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk mampu menghasilkan laba yang

besar dari modal pemegang saham yang diinvestasikan. Hal ini dianggap
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sebagai situasi yang baik karena perusahaan dapat memberikan pengembalian
yang lebih besar kepada pemegang saham atas investasi mereka.

Pada grafik 4.5 Net Insert Margin (NIM) pada tahun 2017 pada PT.
Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk peningkatan NIM
dikarenakan pendapatan bersih meningkat, sedangkan pada PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk menurun dikarenakan NIM pendapatan bersih menurun. Pada
tahun 2018 pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero)
Tbk menurun dikarenakan NIM pendapatan bersih menurun, sedangkan pada
PT. Indofarma (Persero) Thk peningkatan NIM dikarenakan pendapatan bersih
meningkat. Pada tahun 2019 pada PT. Kimia Farma (Persero) Thk dan PT.
Indofarma (Persero) Thk peningkatan NIM dikarenakan pendapatan bersih
meningkat, sedangkan pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun
dikarenakan NIM pendapatan bersih menurun.

Pada grafik 4.6 Debt to Asset Ratio (DAR) pada PT. Indofarma (Persero) Tbk
pada tahun 2018 mengalami penurunan DAR dikarenakan utangnya yang
menurun dan assetnya meningkat, sedangkan pada PT. Kimia Farma (Persero)
Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk mengalami peningkatan dikarenakan
utangnya meningkat dan assetnya menurun. pada tahun 2019 PT. mengalami
peningkatan DAR karena utangnya yang menurun dan assetnya meningkat
sedangkan pada PT. Kalbe Farma (Persero) TBk dan PT. Kimia Farma (Persero)
Tbk menurun karena utangnya yang menurun dan assetnya meningkat. Pada
tahun 2022 PT. Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Thk

mengalami peningkatan karena utangnya meningkat dan assetnya menurun
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sedangkan pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menurun karena utangnya
yang menurun dan assetnya meningkat.

Pada grafik 4.7 Debt to Equity Ratio (DER) pada tahun 2018 PT. Indofarma
(Persero) Tbk menurun hal ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak
menggunakan modal dari pada utang untuk membiayai operasi dan assetnya
sedangkan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero)
mengalami peningkatan hal ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak
menggunakan utang dari pada modal untuk membiaya operasi dan biaya
assetnya. Pada tahun 2019 PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk meningkat hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan utang dari pada
modal untuk membiaya operasi dan biaya assetnya sesangkan PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbhk menurun hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal dari pada utang untuk
membiayai operasi dan assetnya. Pada tahun 2020 PT. Indofarma (Persero) Tbhk
meningkat hal ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan
utang dari pada modal untuk membiaya operasi dan biaya assetnya sedangkan
PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menurun hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan lebih banyak menggunakan modal dari pada utang untuk membiayai
operasi dan assetnya. Pada tahun 2021 PT. Indofarma (Persero) Tbk tidka
mengalami kenaikan ataupun peningkatan sedangkan pada PT. Kimia Farma
9ersero) Tbk dan pt. Kalbe Farma (POersero) Tbk menurun hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal dari pada utang untuk

membiayai operasi dan assetnya. Pada tahun 2022 PT. Kalbe Farma (Persero)
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Tbk meningkat sedangakn PT. Indofarma (Persero) Thk dan PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk menurun.

Pada grafik 4.8 Perputaran Asset (Asset Turnover) pada tahun 2017 PT.
Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun karena
hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat memanfaatkan assetnya
secara efisien untuk menghasilkan penjualan yang lebih tinggi sedangakn PT.
Kalbe Farma (Persero) Tbk tidak mengalami peningkatan ataupun menurun.
pada thaun 2018 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dan Kalbe Farma (Persero)
Tbk meningkat sedangkan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun. pada tahun
2020 PT. Kimia Farma (Perseo) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk
menurun sedangkan PT. Indofarma meningkat. Pada tahun 2021 pada PT.
Indoframa (persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persro) Tbhk mengalami
peningkatan hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat menggunakan
assetnya secara efisien untuk menghasilkan penjualan yang lebih tinggi hal ini
dianggap sebagai situasi yang baik karena perusahaan dapat memaksimalkan
penggunaan asset untuk meningkatkan pendapatan sedangkan pada PT. Kalbe
Farma (Persero) Tbhk tidak mengalami kenaikan atau penutrunan (stak) hal ini
dikarenakan tidak ada perubahan signifikan dalam efisiensi penggunaan asset
perusahaan untuk menghasilkan pendapatan. Sedangkan pada tahun 2022 PT
Kimia Farma (Persero) Tbk mengalami penurunan hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan tidak dapat memanfaatkan assetnya secara efisien untuk

menghasilkan penjualan yang lebih tinggi.
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Pada grafik 4.9 Perputaran Piutang (Receivable Turnover) pada tahun 2017
PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun karena menunjukkan bahwa
perusahaan lambat menagih piutang perusahaannya, hal ini dianggap sebagai
situasi yang kurang baik yang menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan
dalam mengonversi penjualan kredit menjadi kas yang dapat menimbulakn
masalah likuiditas dan arus kas, sedangkan pada PT. Indofarma (Persero) Tbk
dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk mengalami peningkatan karena
menunjukkan bahwa perusahaan dapatvmenagih piutang usahanya dengan
tepat hal ini dianggap situasi yang baik sebab perusahaan dapat mengonversi
penjualan kredit menjadi kas secara efisien dan meningkatkan likuiditas dan arus
kas dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk tidak mengalami peningkatan ataupun
menurun. pada tahun 2018 PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun sedangkan
PT. Kima Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk mengalami
penigkatan. Pada tahun 2019 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menibgkatn
sedangkan PT, Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk
menurun. pada tahun 2020 PT. Kalbe Farma (Persero) Thk dan PT. Kimia
Farma (Persero) Tbk menurun sedangkan PT. Indofarma (Persero) Tbk
meningkat. Pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Kimia
Farma (Persero) Tbk meningkat sedangkan PT. Indofarma (Persero) Tbk
menurun.

Pada grafik 4.10 Omset Penjualan pada tahun 2017 pada PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk menurun menunjukkan bahwa perusahaan dapat menggunakan

sumber dananya secaar efisien untuk menghasilkan penjulana yang tinggi dan
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mengalami penurunan hal ini menunjukkan bahwa perusahaan kurang efisien
dalam menggunakan sumber dananya untuk menghasilkan penjualan
sedangkan pada PT. Indofarma meningkat menurun menunjukkan bahwa
perusahaan tidak dapat menggunakan sumber dananya secaar efisien untuk
menghasilkan penjulana yang tinggi dan mengalami peningkatan hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan efisien dalam menggunakan sumber dananya
untuk menghasilkan penjualan dan pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk tidak
mengalami peningkatan atau menurun. pada tahun 2018 PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk menurun sedangkan PT. Kima Farma (Persero) Tbk dan PT.
Indofarma (Persero) Tbk mengalami penigkatan. Pada tahun 2019 PT. Kimia
Farma (Persero) Tbk menibgkatn sedangkan PT, Kalbe Farma (Persero) Tbk
dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun. pada tahun 2020 PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk menurun sedangkan PT.
Indofarma (Persero) Thbk meningkat. Pada tahun 2021 PT. Kalbe Farma
(Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk meningkat sedangkan PT.

Indofarma (Persero) Tbk menurun.

Pada grafik 4.11 Day Of Inventory (DOI) pada tahun 2017 pada PT. Kimika
Farma (persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Thk menigkat dikarenakan
pesediaan tertahan di gudang lebih lama sebelum terjual atau digunakan hal ini
dapat mengidekasikan bahwa perusahaan memiliki persediaan berlebihan atau
mengalami kesulitan dalam menjual produknya sedangakn PT. Indofarma
(Persero) Tbk menurun dikarenakan persediaan berputar dengan cepat dan

tidak tertahan digudang terlalu lama sebelum terjual atau digunakan. Pada tahun
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2018 PT. Kimia Farma meningkat sedangkan pada PT. kalbe Farma (Persero)
Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun. pada tahun 2020 PT. Kimia
Farma (persero) Tbk meningkat sedangkan PT. Indofarma (Persero) Thjk dan
PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk menurun. pada tahun 2021 PT. Kimia Farma
(Persero) Tbk menurun sedangkan PT. Indofarma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe
Farma (Persero) Tbk meningkat. Pada tahun 2022 PT. Kimia Farma (Persero)
Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk menurun sedangkan PT. Kalbe Farma

(Persero) Tbk meningkat.

Pada grafik 4.12 Operational Costs to Net Sales pada tahun 2017 pada PT.
Kalbe Farma (Persero) Thk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk meningkat
dikarekan perusahaan menghabiskan sebagian besar penjualan bersihnya untuk
menutup biaya operasional, hal ini dianggap sebagai situasi yang kurang baik
karena disebabkan efisiensi operasional yang rendah dan dapat mengurangi
keuntungan perusahaan, sedangkan pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk
menurun karena perusahaan hanya menggunakan sebagaian kecil dari
penjualan bersihnya untuk menutup biaya operasionalnya hal ini dianggap
sebagai situasi yang baik karena efisiensi operasional yang tinggi dapat
berpotensi meningkatkan keuntungan perusahaan. Pada tahun 2018 PT. Kimia
Farma (persero) Tbk dan PT. Indofarma (Persero) Tbk meningkat sedangkan
PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk stak atau tidak mengalami peningkatan ataupun
menurun. pada tahun 2019 PT. Kimia Farma (Persero) Tbk stak atau tidak
mengalami peningkatan ataupun menurun sedangkan PT. Indofarma (Persero)

Tbk menurun dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk meningkat. Pada tahun 2020
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PT. Kimia Farma (Persero) Tbk dan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbhk menurun
dan PT. Indofarma stak atau tidak mengalami peningkatan ataupun menurun.
pada tahun 2021 semua perusahaan menurun dan pada tahun 2022 mengalami
peningkatan.

Adapun perbedaan dari penelitian sebelumnya yaitu pada penelitian Rifany
Angelia Ratu 2016, dengan judul Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Pada
PT. Kimia Farma Tbk dan PT. Kalbe Farma Tbk periode 2011-2014 dengan
menggunakan metode teknik analisis paired sampel t (uji dua sampel
berpasangan), dan pada penelitian Ratih FD Simbolon, Moch. Dzulkirom
Muhammad 2014, dengan judul Analisis Eva (Economic Value Added) untuk
Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Farmasi Pada
Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012) dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan menggunakan metode judgement sampling. Sedangan peneliti
menggunakan analisis rasio perbandingan antara tahun, antara rasio, dan antara

perusahaan.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Dari tiga industri farmasi yang telah diteliti, pada PT. Kalbe Farma (Persero)
Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun 2016-2022 pada rasio
likuiditas meningkat hal ini dapat dikatakan baik karena utang yang menurun,
sedangkan pada PT. Indofarma (Persero) Thk pada tahun 2016-2022 pada
rasio likuiditas menurun hal ini dapat dikatakan kurang baik karena utang
yang meningkat. Pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk, PT. Indofarma
(Persero) Tbhk, dan PT. Kimia Farma (Persero) Thk pada tahun 2016-2022
pada rasio profitabilitas mengalami penurunan hal ini dapat dikatakan kurang
baik karena laba atau keuntuntugan yg juga menurun.

2. Pada PT. Kalbe Farma (Persero) Thk, PT. Indofarma (Persero) Tbk, dan PT.
Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun 2016-2022 pada rasio aktivitas
mengalami penurunan hal ini dapat dikatakan kurang baik karena
perusahaan perusahaan kurang efisien dalam menggunakan sumber
dananya untuk menghasilkan penjualan. Pad PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk
dan PT. Kimia Farma (Persero) Thk pada tahun 2016-2022 pada rasio
efisiensi mengalami penurunan hal ini dapat dikatakan baik karena
persediaan berputar dengan cepat dan tidak tertahan digudang terlalu lama

sebelum terjual atau digunakan dan efisiensi operasional yang tinggi dapat
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berpotensi meningkatkan keuntungan perusahaan, sedangkan pada PT.

Indofarma (persero) Tbk mengalami kenaikan hal dapat dianggap kurang

baik karena pesediaan tertahan di gudang lebih lama sebelum terjual atau

digunakan dan efisiensi operasional yang rendah dan dapat mengurangi
keuntungan. Pada PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma

(Persero) Tbk pada tahun 2016-2022 pada rasio profitabilitas mengalami

penurunan hal ini dapat dianggap baik karena utang yang menurun dan

asset serta keuantungan yang meningkat dan dapat menunjukkan bahwa
perusahaan lebih banyak menggunakan modal dari pada utang untuk
membiayai operasi dan assetnya, sedangka pada PT. Indofarma (Persero)

Tbk mengalami peningkatan hal ini dapat dianggap kurang baik karena

utang yg meningkat dan asset serta keuntungan yang menurun dan dapat

menunjukkan bahwa perusahaan sedikit menggunakan modal dari utang
untuk membiayai operasi dan assetnya.

Dari penjelasan bahwa kinerja keuangan pada PT. Kalbe farma (Persero)
Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero) Tbk selama periode tahun 2016-2022
memiliki kerja keuangan yang sama dan pada PT. Indofarma (Persero) Tbk
selama periode tahun 2016-2022 memiliki kinerja keuangan yang berbeda dan
kurang baik dari PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk dan PT. Kimia Farma (Persero)
Tbk.

B. Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan, maka saran yang dapat

diberikan adalah sebagai berikut:
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1. Bagi perusahaan sebaiknya tetap mempertahankan kinerja keuangan
menjadi effisien dan efektif dan meningkat kinerjanya dalam penggunaan
asset-asset untuk menutupi keajiban-kewajiban dan menghasilkan
keuntungan yang besar, hal ini yang akan membuat para investor merasa
yakin dalam memilik perusahaan untuk investasi mereka.

2. Untuk generasi penelitian ini, diharapkan untuk menambahkan rasio
keuangan selain yang telah digunakan dalam penelitian ini, agar
mendapatkan hasil yang lebih maksimal dan menggunakan sektor yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selain sektor yang digunakan dalam
penelitian ini agar dapat mengetahui kinerja keuangan dari sektor-sektor

lainnya.



69

DAFTAR PUSTAKA

Amperaningrum, I., & Sari, I. K. (2013). Pengaruh Good Corporate Governance,
Leverage, Dan Kinerja Keuangan Terhadap Manajemen Laba (Studi Kasus
Pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia). Prosiding Pesat, 5.

Bachri, Saiful, And Muhammad Saifi Suhadak. "Pengaruh Rasio Keuangan
Terhadap Kinerja Keuangan Bank Syariah." Jurnal Administrasi Bisnis 1.2
(2013).

Brigham & Hauston (2012) Rasio Keuangan
Brigham & Huoston (2015) Rasio Profitabilitas

Chiadamrong, N., Wattanawarangkoon, T., 2023. Prediksi Kinerja Keuangan Model
Berdasarkan Faktor Penentu Kemampuan Internal Perusahaan: Bukti dari
Perusahaan Yang Terdaftar di Thailand Selama Masa Transisi Go Public.
Eng Yang Meyakinkan. 10 Q)
Https://Doi.Org/10.1080/23311916.2023.2216860.

Dj, A. M., Artini, L. G. S., & Suarjaya, A. G. (2012). Pengaruh Kinerja Keuangan
Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek
Indonesia. Jurnal Manajemen, Strategi Bisnis, dan Kewirausahaan, 6(2), 130-
138.

Harahap,S.S. 2013. Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan. Edisi Pertama.

Harjito & Martono (2011) Laporan Keuangan

Helly Aroza Siregar (2016:143) Rasio Efisiensi

Hery (2017) Rasio Leverage
Hery (2018:138) Rasio Keuangan

Hery. 2016. Analisis Laporan Keuangan.Edisi Pertama. PT. Grasindo. Jakarta

I. M. Sudana (2019) Manajemen Keuangan
I. Sudana (2011) Rasio Profitabilitas
IAI (2007) Kinerja Keuangan

Indah Krismonica, Edduar hendri, dan Tri Sinarti (2021). Perbandingan Return on
Invesment (ROI) dan Ecomonic Vakue Added (EVA) sebagai Alat Ukur untuk
Menilai Kinerja Keuangan pada Industri Farmasi yang TYerdaftar diBEI


https://doi.org/10.1080/23311916.2023.2216860

70

Kasmir (2013:114) rasio Aktivitas

Kasmir (2013:133) Rasio Likuiditas

Kasmir (2013:196) Rasio Frofitabilitas

Kasmir. 2015. Analisis Laporan Keuangan. Edisi Pertama.

Keputusan.Sistem Dukungan. 52 (2), 464-473.
Https://D0i.0rg/10.1016/J.Dss.2011.10.007 .

Kristanty, E. Y., & Sugiyono, S. (2017). Analisis Laporan Keuangan Untuk Mengukur
Kinreja Keuangan Pada Perusahaan Farmasi yang Go Public. Jurnal lImu dan
Riset Manajemen (JIRM), 6(3).

Lia Candrayani, Ziana Fitri dan Kharis Fadullah Hana (2020). Perbandingan Kinerja
Keuangan Perusahaan Farmasi Milk BUMN dan Swasta diBursa Efek
Indonesia Pweriode 2016-2018

Mardiasmo (2009:04) Rasio Efisiensi

Mardiasmo dalam Helly Aroza Siregar (2016:144) Rasio Efisiensi

Mariani, D., & Suryani, S. (2018). Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai
Perusahaan dengan Kinerja Sosial dan Kinerja Lingkungan Sebagai Variabel
Moderator (Studi Empiris Pada Perusahaan Pertambangan dan Manufaktur
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015). Jurnal Akuntansi
dan Keuangan, 7(1), 59-78.

Munawir (2010:31) Kierja Keuangan
Munawir (2017:115) Rasio Aktivitas

Nabila Awalya, Yusnizal firdaus, Marieska Lupikawaty (2022). Analisis Rasio
Profitabilitas untuk Menilai Kinerja Keuangan pada PT. Indofarma Tbk

Najmudin (2013) Manajemen Keuangan

Oktapiani, S., & Kantari, S. J. (2021). Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Kinerja
Keuangan (Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan
Dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Priode 2015-
2019). JPEK (Jurnal Pendidikan Ekonomi dan Kewirausahaan), 5(2), 269-282.

Olson, DL, Delen, D., Meng, Y., 2012. Analisis Komparatif Metode Data Mining
Untuk Prediksi Kebangkrutan.

Prastowo (2015:15) Laporan Keuangan



71

Putri, R. A., Martini, R., Armaini, R., & Wahyudi, R. (2018). Tingkat Kesehatan
Keuangan Pt Indofarma (Persero) Tbk. Jurnal ACSY: Jurnal Accounting
Politeknik Sekayu, 7(2), 1-11.

Ratih F D Simbolon Moch. Dzulkirom Muhammad Saifi (2014). Analisis EVA
(Economic Vaklue Added) untuk Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan
Farnmasi pada Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2012

Redaktur Wau, Achmad Syuarifuddin, Rudi Herwanto (2017). Analisis Perbandingan
Ecocnomic Vakue Added (EVA) dalam Menilai Kinerja Keuangan Sub Sektor
Farmasi yang Terdaftar diBursa Efek Indonesia

Ribo, A. (2013). Analisis Laporan Keuangan Untuk Menilai Kinerja Keuangan
Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Studi
Pada Pt Telekomunikasi Indonesia Tbk) (Doctoral Dissertation, Universitas
Hasanuddin).

Rifany Angelia Ratu (2016). Analisis Perbandiongan Kinerja Keuangan Pada PT.
Kimia Farma Tbk dan Pt. Kalbe Farma Thk Periode 2011-2014

Riyanto (2010:32) Rasio Solvabilitas atau Leverage

Sobari, Titing Subharti dan Supramono (2019). Mengukur Kinerja Keuangan
Perusahaan dengan Menggunakan Metode Du Pont

Susilo, B. (2009). Analisa Laporan Keuangan Untuk Menilai Kinerja Keuangan
Perusahaan (Studi Pada PT. Eksport Leaf Indonesia, Tbk) (Doctoral
Dissertation, Universitas Muhammadiyah Surakarta).

Utami, W. B., & Pardanawati, S. L. (2016). Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas, dan
Manajemen Aset Terhadap Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Go Publik
Yang Terdaftar Dalam Kompas 100 Di Indonesia. Jurnal Akuntansi dan
Pajak, 17(01).

Wilddan (2005) Kinerja Keuagan

Yudiartini, D. A. S., & Dharmadiaksa, |. B. (2016). Pengaruh Rasio Keuangan
Terhadap Kinerja Keuangan Sektor Perbankan Di Bursa Efek Indonesia. E-
Jurnal Akuntansi Universitas Udayana, 14(2), 1183-1209



SRR //’ ’ll\‘\\\ s
'f?oo‘ N % W
% S
KAAN DM

72



Lampiran 1

Nomor
Lamp.
Hal

Surat Izin Penelitian

UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH MAKASSAR
PROGRAM PASCASARJANA

PUNEE? T ——

: 00142/C.5-11/1/1445/2024 25 Rajab 1445 H.
e 6 Februari 2024 M.
: Permohonan Izin Penelitian

Kepada Yth,

Pembina Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia (BEI)
di Unismuh Makassar

Tempat
Assalamu Alaikum Wr. Whb.

Dalam rangka penyusunan tesis mahasiswa Program Pascasarjana
Uni itas Muhammadiyah Mak

Nama : Nur Wahida Basri

NIM 1105021105522

Program Studi : Magister Manajemen

Judul Tesis : Perbandingan Kinerja Keuangan Pada Beberapa
Industri Farmasi Pada Tahun 2016 - 2022

Maka kami mohon kiranya mahasi but dapat diberikan izin
untuk melakukan penelitian dan diberi data yang diperlukan pada
Kantor yang Bapak/Ibu sedang pimpin.

Demikian permohonan kami, atas perhatian dan bantuannya
diucapkan terima kasih.

Wassalamu Alaikum Wr. Wb.

Alamat

:J1. Sultan Alauddin No. 259 Telp. : (0411) 866 972 — 5047085 Fax.: (0411) 865
588 Makassar 90221

73



Lampiran 2

Data Rasio Keuangan

Data Pada Rasio Lancar (Current Ratio)

Current Ratio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PT. Kalbe Farma | 413% | 451% | 466% | 435% | 412% | 445% | 377%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 121% | 104% | 105% | 188% | 136% | 135% | 88%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma | 171% | 155% | 134% | 99% | 90% | 105% | 105%
(Persero) Thk
Data Pada Rasio Cepat (Quick Ratio)
Quick Ratio 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PT. Kalbe Farma | 269% | 291% | 314% | 290% | 298% | 301% | 219%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 79% | 76% | 79% | 154% | 118% | 103% | 63%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma | 114% | 104% | 90% |61% |54% |60% 66%
(Persero) Tbk
Data Pada Return On Asset (ROA)
Return On 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Asset (ROA)
PT. Kalbe Farma | 1510% | 1447% | 1380% | 1250% | 1240% | 1260% 12.70
(Persero) Thk
PT. Indofarma -125% | -303% | -227% 58% | 0% -187% | -2793%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma | 580% 536% 434% | -7% 10% 170% -84%
(Persero) Thk
Data Pada Return On Equity (ROE)
Retunr On Equity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(ROE)
PT. Kalbe Farma 1845% | 1730% | 1630% | 1520% | 1530% | 1520% | 1560%
(Persero) Thk
PT. Indofarma -320% | -879% | -879% | -410% | -1% -739% | -49623%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 1236% | 1370% | 1325% | -22% | 24% 422% -198%
(Persero) Thk
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Data Pada Net Insert Margin (NIM)

Net Insert Margin 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(NIM)
PT. Kalbe Farma 1187% | 1191% | 1170% | 1110% | 1180% | 1210% | 1170%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma -1257% -3% -2% 23592% | -21% 4% -9%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 5888% | 5441% | -4247% | 86% 116% 1632% | -539%
(Persero) Tbk
Data Pada Debt to Aset Ratio (DAR)
Debt to Asset Ratio | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(DAR)
PT. Kalbe Farma 184% | 190% | 200% | 400% | 510% | 240% | 430%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 5833% | 6560% | 6557% | 6351% | 7488% | 7473% | 9437%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 51% 58% 65% | 60% 60% 59% 54%
(Persero) Thk
Data Pada Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ratio (DER)
PT. Kalbe Farma | 224% 227% 230% 490% 630% 290% 530%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 130% 190% 190% 174% | 290% 290% 160%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma | 103% 137% 182% | 148% 147% 146% 116%
(Persero) Tbk
Data Pada Perputaran Total Aset (Asset Turnover)
Perputaran Total 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Asset (Asset
Turnover)
PT. Kalbe Farma 127% 127% 116% 112% 102% 102% 106%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 121% 102% 110% 98% | 110% 144% 141%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 1480% 1278% | 9709% | 6334% | 5572% | 7280% | 5041%
(Persero) Tbk
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Data Pada Perputaran Piutang (Receivable Turnover)

Perputaran Piutang | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
(Receivable
Turnover)
PT. Kalbe Farma 375% | 354% | 332% | 320% | 316% | 367% | 347%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 8% 20% | 121% | 106% | 610% | 115% | 14%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma 1% 1% 127% | 884% | 113% | 117% 0
(Persero) Tbk
Data Pada Omset Penjualan
Omset Penjualan 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2021 | 2022
PT. Kalbe Farma 375% | 354% | 332% | 320% | 316% | 367% | 347%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 8% 20% | 121% | 106% | 610% | 115% | 14%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma 1% 1% 127% |884% | 113% | 117% 0
(Persero) Tbk
Data Pada Day Of Inventory (DOI)
Day Of 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inventory (DOI)
PT. Kalbe Farma | 6303% | 6437% | 6155% | 6033% 5685% | 7073% 9125%
(Persero) Tbk
PT. Indofarma 6373% | 5698% | 4938% | 3977% | 3080% 4646% 3098%
(Persero) Tbk
PT. Kimia Farma | 6075% | 7103% | 8842% | 1106% 8958% | 7639% 1207%
(Persero) Thk
Data Pada Operational Costs to Net Sales
Operational Costs | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
To Net Sales
PT. Kalbe Farma 32% 7% 7% 29% | 27% | 26% 25%
(Persero) Thk
PT. Indofarma 17% | 16% | 17% | 16% | 16% 6% 51%
(Persero) Thk
PT. Kimia Farma -68% | -64% | -62% | %62% | -63% | -65% | -62%
(Persero) Thk
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Lampiran 3
Grafik Perhitungan Rasio Keuangan

Hasil Perhitungan Rasio Lancar (Current Ratio) dari Tiga Industri Farmasi

Rasio Lancar (Current Ratio)
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Hasil Perhitungan Return On Asset (ROA)

Return On Asset (ROA)
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Hasil Perhitungan Net Insert Margin (NIM) dari Tiga Industri Farmasi

Net Insert Margin (NIM)

7000%
6000%
5000%
4000%
3000%

2000% — 1187% 1191%
1000%

5888%
5441%

4247%

2359%

1170%

1180% 1170%

3% -9%

0%
-1000%
-2000%

-12%7%

=@ PT. KALBE FARMA (PERSERO) TBK ==@==PT. INDOFARMA (PERSERO) TBK
«=@==PT. KIMIA FARMA (PERSERO) TBK

Hasil Perhitungan Debt to Asset Ratio (DAR) dari Tiga Industri Farmasi

Debt to Asset Ratio (DAR)
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Hasil Perhitungan Debt to Equity Ratio (DER) dari Tiga Industri Farmasi

Debt to Equity Ratio (DER)
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Hasil Perhitungan Perputaran Total Asset (Asset Turnover) dari Tiga Industri Farmasi
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Hasil Perhitungan Perputaran Piutang (Receivable Turnover) dari Tiga Industri Farmasi

Perputaran Piutang (Receivable Turnover)
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Hasil Perhitungan Omset Penjualan dari Tiga Industri Farmasi
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Hasil Perhitungan Day Of Inventory (DOI) dari Tiga Industri Farmasi

Day of Sales (DOI)
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Hasil Perhitungan Operational Costs to Net Sales dari Tiga Industri Farmasi
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Lampiran 4
Laporan Keuangan Pada PT. Kimia Farma (Persero) Tbk Tahun 2016-2022
Tahun 2017-2016
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Laporan Keuangan PT. Kalbe Farma (Persero) Tbk Tahun 2016-2022
Tahun 2017-2016
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Laporan Keuangan PT. Indofarma (Persero) Tbk 2016-2022
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\\'\-‘

\
\N/ v am ¥
\z
Y v wn V¥
A 2m v
| e v amx
A DR
Dengrasian Beden ek A M A
Icome fExpensa! X
Laha Ryl e R : 6566 43 A 494% A
i Dot Rass) for the v 1 i o R msm RSl
L3t Rupt Komprenes ' , 000wy A nan A
R 854

89



Laba Pugl yang Dapat Diatribustian kepada

bt
Owrerof Bty R R

i w A A

\
Kepentingan N Pengendal |
NonCortrlin et W o

Laba Komprehensif yang Dapat Diatribusikan kepada

Comarehensive Profit attributtabe to

el s P
ol ity o (o)

Kepentingan Non-Pengendal i

!
Non-onroling et A

—_A———— 1 -

PrT——

B B st o e

momm oA

oo wMs A o A

14 MA -

e

() ']
m g
Number ofQutstanding Shares A om0

Millonshares| ,

il

:) ol i

e S § 5o

Laba Rugl Bersh per Sanam

dalam Aupiah penuh| i
Net Eamings (Loss| per Share i § |
full Aupan) |

S pas e

90

W A A



Tahun 2020-2022

2.901.987 15588

400.600

'"//”Z,"“i{‘(\\““
” o

&
6‘7;4

91



Lampiran 5

Dokumentasi Penyurveian Tempat Penelitian

(Dokumentasi Saat Penyurveian Tempat diGaleri Investasi Bursa Efek Indonesia
Universitas Muhammadiyah Makassar)
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Surat Balasan Izin Penelitian
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