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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH CURRENT RATIO. DEBT TO EQUITY RATIO, NET
PROFIT MARGIN TERHADAP ROE PERUSAHAAN FARMAST MASA
SEBELUM DAN SESUDAIT ERA JKN

Andhika Debora Melsyana

Program Pasca Sarjana
Universitas Terbuka

Penclitian ini dilakukan untuk menguji variabel current ratio (CR), debt 1o
equity ratio (DER). net profit margin (NPM) terhadap return on equity (ROE)
pada masa sebelum dan sesudah era Jaminan Kesehatan Nasional (JKN). Nilai
(value) penjualan farmasi mengalami penurunan sejak implementasikan JKN.
Berdasarkan fenomena tersebut. penelitian ini dilakukan untuk menganalisis
perbedaan yang terjadi pada kinerja keuangan di masa sebelum dan sesudah JKN
di perusahaan farmasi vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015.
Rasio keuangan yang digunakan sebagai variabel dalam penelitian ini adalah
curreni ratio (CR). debt 1o equity ratio (DER), dan net profit margin (NPM)
terhadap rerurn on equiry (ROE). Dengan menggunakan 9 perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel menggunakan analisis
regresi, menunjukan bahwa hanya rasio current ratio (CR), debt to equity ratio
(DER) yang signifikan berpengaruh terhadap ROE.

Kata kunci: current ratio (CR), debi to equity ratio (DER), net profit margin
(NPM). return on equiiy (ROE), JKN
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ABSTRACT

ANALYSIS OF EFFECT OF CURRENT RATIO, DEBT TO EQUITY RATIO, NET
PROFIT MARGIN TO THE ROE OF THE PHARMACEUTICAL COMPANY
BEFORE AND AFTER THE JKN [ERA

Andhika Debora Melsyana

Graduare Studies program
[ndonesia Open University

This research was conducted 1o test the variable of current ratio (CR). debt to
equity ratio (DER). net profit margin (NPM) to return on equity (ROL) in the
period before and after National Health Insurance era (JKN). The value of
pharmaceutical sales has decreased since the implementation of JKN. Based on
this phenomenon. this research is conducted 10 analyze the differences that
occurred in the financial performance in the period before and after JKN in
pharmaceutical companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2011-2015.
The financial ratios used as the variables in this study are current ratio (CR), debt
to equity ratio (DIER). and net profit margin (NPM) to return on equity (ROLE).
Using nine pharmaceutical companies listed on Indonesia Stock [xchange as
sample used regression analysis. showed that only ratio of current ratio (CR), and
debt 10 equity ratio (DER) significant effect on ROE.

Keywords: current ratio (CR). debt to equily ratio (DER), net profit margin
(NPM). return on equity (ROLE). JKN
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BAB 1V

HASIL DAN PEMBAHASAN

A, Deskriptif objek penelitian

Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini1 adalah 9
perusahaan larmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011 —
2015. Jumlah populasi perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Iifck Indoncesia
dari tahun 2011-2015 ada sembilan emiten vang dengan konsisten mengirimkan
laporan keuangannya ke Bursa Efek Indonesia.
B.  Deskriptif variabel statistik

Dalam menyajikan gambaran dan informasi tentang variabel-variabel
penelitian yaitu CR, DER, NPM, dan ROE digunakan statistik deskriptit.
Karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat dari
analisis statistik deskriptif ini sebagai gambaran awal mengenai variabel vang
digunakan. Nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai rerata merupakan data
deskriptif dalam penelitian ini. Setiap variabel yang disajikan deskripsi data yang
diperoleh dari data yang sudah diolah. Statistik deskriptif ini juga dilakukan untuk
mengetahui rerata dari variabel CR, DER, NPM, dan ROE scbelum dan sesudah
era JKN.
/. Current ratio

Current ratio merupakan hasil pembagian dari current assels dengan

current liabilities. Hasil perhitungan analisis deskriptif atas variabel Current Ratio

dapat disajikan pada tabel berikut ni:

51
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Table 4.1
Analisis deskriptif statistik variabel current ratio
Current Ratio Tahun sebelum Tahun sesudah
Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015
PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk | 274.75% | 280.31% 242.67% 1 239.00% i 193.00%
. PT. Kalbe [Farama Tbk 365.27% 1 340.54% 1 283.85% | 340.36% | 369.78%
ﬁialya Varia Laboratoria Tbk 483.04% | 431.02% | 424.99% | 491.00% | 352.00%
Indofarma Tbk 153.80% 210.25% | 126.52% | 130.36% | 126.15%
Merck Tbk 751.52% | 387.12% 1 397.95% , 459.00% | 365.00%
Pyridam Farma Tbk 253.99% | 241.34% | 152.68% ' 162.68% \ 199.12%
Schering Plough Indonesia Tbk 377.92% | 271.77% | 260.60% | 245.00% | 127.00%
;’I‘aisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 568.58% 485_46}&1 7i96,79% | 437.00% | 357.00%
Tempo Scan Pasific Tbk 308.30% | 309.33% | 296.19% | 300.22% | 253.76%
Min 12652% 126.15%
' Max 751.52% 491.00%
| Average 339.87% 285.97%

Sumber: www.idx.co.1d

Dari Tabel 4.1, diketahui, nilai minimal current ratio perusahaan farmasi

sebelum dan sesudah masa JKN adalah perusahaan Indofarma Tbk. dengan nilal

126.52% sebelum JKN dan 126.15% sesudah JKN. Nilai maksimal current ratio

sebelum masa JKN adalah sebesar 751.52% dicapai olch Merck. Tbk dan sesudah

masa JKN sebesar 491% dicapai oleh Darya Varia Laboratoria Tbk. Dengan

rerata sebelum masa JKN sebesar 339.87% dan sesudah JKN scbhesar 285.97%.

Dari data di atas. masa sebelum dan sesudah JKN. Indofarma. Thk memiliki

current ratio jauh di bawah rerata. Hal ini artinya. Indotarma. Tbk memiliki

modal kerja (aset lancar) yang sedikit untuk membavar labilitas  jangka
pendeknya. Indofarma, Tbk memiliki aktiva lancar sebanvak 1.26 kal dari total
liabilitas jangka jangka pendeknya. Atau dengan kata lain. setiap Rpl.- liabilitas

lancarnya dijamin oleh Rp1.26 aktiva lancarnya.
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Perusahaan Merck. Tbk dan Darya Varia | aboratoria Tbk memiliki nilal
current ratio yang maksimal, artinya perusahaan tersebut memiliki rasio lancar
yang tinggi akibat dari kurang efektifnya manajemen dari aset lancar. Merck, Tbk
di masa sebelum JKN memiliki aset lancar scbesar 7.51 kali dari total
kewajibannya. Sedangkan perusahan Darva Varia [aboratria, Tbk. di masa
sesudah JKN memiliki aset lancar sebesar 4.91 kali dari total kewajiban jangka
pendeknya. Rerata industi current ratio perusahaan farmasi yang mengalami
penurunan sebesar 54% atau 0.54 kali current asselts.

2. Debr to Equity Ratio

Hasil bagi total hutang dan total modal adalah hasil dari menghitung Debr o
Equity Ratio. Hasil perhitungan analisis deskriptif atas vaiabel debt 1o equity ratio
dapat dilihat dalam tabel di bawah 1ni:

Tabel 4.2
Analisis deskriptif statistik variabel Debt to Lquily Ratio

B Debt to Equity Ratio : ~ Tahun sebelum Tahun sesudah
Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015
PT KIMIA FARMA (Persero), Tbk 043 | 044 | 052 0.76 0.75

- A I R NP
PT. Kalbe Farama, Tbk 0.2>5 028 0.30

Darya Varia Laboratoria, Tbk 0.8 0.41

- : e 1
Indotarl’naﬂbk R ‘*40.&3 1.19_| 1.13 1.59
Merck, Tbk 018 | 037 | 036 | 0.31 0.35

. S AT
Pyridam Farma, Tbk 043 | 055 | 086 0.78 0.58
Schering Plough Indonesia, Tbk F2c}_4t_§ 70.83 -31.03 | 0.14

Taisho Pharmaceutical Indonesia, Tbk
Tempo Scan Pasific, Tbk
Min

Max

Average

1038 | 040 037 | 045

021 | 018 | 025 | 031

Sumber: www.idx.co.id
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Dari Tabel 4.2. diketahui bahwa nilai minimal debt fo equity ratio
perusahaan farmasi sebelum masa JKN adalah sebesar 0.18. vang diduduki oleh
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Iial ini artinya perusahaan Taisho
Pharmaceutical Indonesia Tbk memiliki hutang sebanvak 0.18 kali dari total
modal. Begitu juga untuk masa sesudah JKN. nilai minimal diduduki oleh
perusahaan Schering Plough Indonesia Thk dengan nilai (31.03). Hal ini artinya
perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk memiliki hutang sebanyak (31.03)
kali dari total modalnya.

Nilai maksimal debt to equity ratio perusahaan farmasi sebelum masa JKN
sebesar 70.83 yang dicapai oleh perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk dan
sesudah JKN dicapai oleh perusahan Indofarma Tbhk. Dan untuk rerata perusahaan
farmasi sebelum masa JKN adalah sebesar 4.42 dan sesudah masa JKN sebesar
(1.22).

Dalam rasio ini, di masa sesudah JKN. perushaan tarmasi memiliki nilai
DER yang negatif. Artinya, perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk lebih
banyak memiliki hutang dari total modal yang dimilikinya. Pembiayaan dengan
menggunakan hutang ini memiliki manfaat salah satunya adalah perusahaan
Schering Plough Indonesia Tbk bisa mengurangi pajak karena bunga pinjaman
merupakan biaya yang akan dibebankan ke perusahaan.

3. NPM

Net profii margin merupakan rasio vang dapat digunakan untuk mengukur

seberapa besar persentase nel profit atas net sales. Rasio Net profit margin

memperhitungkan dengan cara membagi ner income dengan nel sales. Hasil
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perhitungan analisis deskriptit atas vaiabel Ner profit margin dapat disajikan
dalam tabel di bawah 1ni:

Tabel 4.3
Analisis deskriptif statistik variabel Ner Profit Margin

Net Profit margin Tahun sebelum Tahun sesudah
Nama Perusahaan 2011 | 2012 | 2013 2014 | 2015
PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk .03 0.51 0.05 0.06 0.05
PT. Kalbe Farama Tbk 0.14 0.13 0.12 0.12 0.11
Darya Varia Laboratoria Tbk 0.13 0.14 0.11 0.07 0.08
Indofarma Tbk 1003 | 004 | 004 | 000 | 000
Merck Tbk 0.25 0.12 0.15 0.15 0.14
Pyridam Farma Tbk 0.03 0.03 0.03 0.01 0.02
Schering Plough Indonesia Tbk -0.09 | -0.04 | -0.03 -0.06 0.06
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0.33 0.35 0.35 0.36 0.32
Tempo Scan Pasific Tbk 0.10 0.10 0.09 0.08 0.06

Min -0.09 -0.06

Max 0.51 0.36

u\verage A 0.12 0.09

Sumber: www.idx.co.id

Dari Tabel 4.3, diketahui nilai minimal Ner Profit margin sebelum dan
sesudah masa JKN adalah sebesar -0.09 dan -0.06 vang diperoleh Schering
Plough Indonesia, Tbk, artinya perusahaan Schering Plough Indonesia, Tbk di
masa sebelum dan sesudah JKN setiap Rpl sner sales mampu menciptakan profit
Rp-0.09 sebelum masa JKN dan 0.06 sesudah JKN. Dengan rerata indusri untuk
Net Profit margin sebelum dan sesudah masa JKN. perusahaan Schering Plough
Indonesia, Tbk kontribusi ner sales terhadap ner profir sangat tidak baik jika
dibandingkan perusahaan sejenisnya karena besaran rasionya sangat jauh berada
di bawah rerata industri.

Nilai maksimal Ner Profit margin sebelum masa JKN adalah sebesar 0.51

yang dicapai oleh PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk dan sesudah JKN sebesar
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0.36 dicapai oleh Taisho Pharmaccutical Indonesia Tbk. Artinya, perusahaan PT
KIMIA FARMA (Perscro) Tbk scbelum JKN. setiap Rpl ner sales mampu
menciptakan profit Rp0.51. Sedangkan Taisho Pharmaccutical Indonesia Tbk
sesudah masa JKN sctiap Rpl ner sales turut berkontribusi menciptakan profit
Rp0.36.
4 ROE

Rasio return on equiry digunakan untuk menghitung seberapa besar jumlah
net profit yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total
ekuitas.

Tabel 4.4
Analisis deskriptif statistik variabel Retrn on Equity
~Return on Equity Tahun sebejum - Tahun sesudah
Nama Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015
PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk 13.71% 14.27% 13.28% 15.06% 13.55%
PT. Kalbe Farama Tbk 23.37% 24.08% 23.18% 21.16% 18.32%
Darya Varia Laboratoria Tbk 16.61% 17.69% 13.75% 8.60% 11.10%
Indofarma Tbk 6.07% 6.52% -9.18% 1.32% 2.39%
Merck Tbk 46.78% 25.87% 34.25% 33.47% 30.10%
Pyridam Farma Tbk 6.28% 6.05% 6.60% 3.07% 4.07%
Schering Plough Indonesia, Tbk 17.70% | -71.54% | -117.10% | =142.00% | -138.00%
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 39.69% 38.97% | 35.50% 45.00% 42.00%
Tempo Scan Pasific Tbk 19.25% 18.94% [ 16.53% 14.23% 12.03%
Min -117.70% -142.00%
Max 46.78% 45.00%
LAverage 5.62% -0.25%

Sumber: www.idx.co.1d

Dari Tabel 4.4. dijelaskan bahwa Merck Tbk memiliki nilai ROE yang
maksimal sebelum masa JKN sebesar 46.78%. Artinya perusahaan Merck Tbk
setiap Rp! ekuitasnya turut berkontribusi menciptakan Rp0.4678 nei profimya.

Dan di masa sesudah JKN, nilai maksimalnya 45%, yang dicapai oleh perusahaan
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Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Artinya perusahaan Taisho Pharmaceutical

Indonesia Tbk sctiap Rpl ekuitasnya berkontribusi menciptakan Rp0.45 ner

profimya.

C. Hasil
Tabel 4.5
Hasil regresi data panel model common effect. fixed effect. random effect
B _ common effect fixed effect random effect
Variabel N N .
Coefficient | Prob. | Coefficient | Prob. | Coefficient | Prob.
C 0.150324 | 0.2992 ©0.349328 | 0.0000 | 0.35749 | 0.000}
CR? -0.014801 0.7(){2_‘; -0.026669 | 0.0033 | -0.034769 | 0.1165
B NPM? 0.185769 | 0.6271  -0.017323 | 0.3000 | 0.077543 | 0.6618
DER? 0.123071 | 0.0004 | 0.016009 | 0.0464 | 0.029787 | 0.0418
DUMMYSEBELUM | 0.020337 | 0.8373 | 0.036018 | 0.0001 | 0.016692 | 0.6500
R-squared 0.276909 0.979852 0.063702
Prob(F-statistik) | 0.009984 0.0000 0.609646

Sumber: olahan Eviews 9.0

Dari Tabel 4.5 di atas dapat dilihat variabel CR. DER, dan NPM secara
bersamaan mempu nyai pengaruh yang signifikan. Pengaruh ini dilihat dari nilai
Prob(F-statistik). Dengan nilai Prob(F-statistik) pada model common sebesar
0.009984, fixed sebesar 0.00000 dan model randon: sebesar 0.609646. Dan
berdasarkan keberagaman model. model fixed effect (97.98 %) masih jauh lebih
baik daripada common effect (27.69 %) dan random effect (34%).

Setelah melakukan pengolahan model. maka dilakukan uji pemilihan model
terbaik. Adapun cara pemilihan model terbaik dilakukan secara bertahap yaitu
dengan memilih model common ¢ffect dan model fixed effect yang dilakukan
dengan pengujian Uji Chow dengan melihat probability chi-square. Apabila
Probability Chi Square <« = 0.05, maka model terpilih adalah fixed effect. Dan

apabila Probability Chi Square > o = 0.05. maka model terpilih adalah common
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effect. Berdasarkan Uji Chow. diperoleh nilai Probability Chi Square sebesar
0.0000 < ¢ =0.05 yang berarti menolak hipotesis nol, sehingga model fixed effect
yang dipilih. schingga model common effect gugur dengan sendirinya.

Setelah model fived effect terpilih. tahap selanjutnya dilakukan Uji
Hausman untuk memilih apakah model fived effect ataukah model random effect
yang lebih cocok digunakan. Kriteria Uji Hausman ini adalah jika Probability
Cross section random > o = 0.05. maka model akhir yang digunakan adalah
model random effect.  Sebaliknva. jika Probability Cross section random < o =
0.05 maka model vang digunakan adalah fixed effect. Berdasarkan uji Hausman,
diperoleh nilai Probability Cross section random sebesar 0.000 < a = 0.05. ini
artinya, model terbaik yang digunakan adalah fixed effect.

Berikut adalah hasil uji menggunakan fixed effect adalah sebagai berikut:

43965

Tabel 4.6
Hasil Fixed Effect
O Ve | TR e | O R
C 0349328 | 16.7982 0.0000
cRy | - L0.026669 | -3.173565 | 0.0033
NPM? R -0.017323 | -1.033516 0.3000
DER? | : | 0.016009 | 2.072044 0.0464
DUMMYSEBELUM | ¥ | 0.036018 | 4605017 0.0001

Dari hasil fived effect di atas. dapat dibuat persamaan matematis sebagai
berikut:
ROE = 0.349 - 0.027CR-0.017NPM + 0.016 DER + 0.036DUMMYSEBELUM
Dari nilai probabilitas dapat dilihat nilai signifikan atau tidak pengaruh dari
masing — masing variabel bebas. Nampak bahwa nilai profitabilitas 0.0033 untuk

CR, 0.047 untuk DER, dan 0.3000 untuk NPM. Maka kesimpulannya bahwa
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variabel vang berpengaruh  signifikan terhadap ROL adalah CR dan DER.
sedangkan NPM tidak signifikan.

Untuk mengetahui apakah variabel independen terhadap variabel dependen
memiliki dampak maka perlu dilakukan uji I. Nilai probabilitas F-statistik
diperoleh sebesar 0.000000 yang menunjukan model ini dapat digunakan untuk
analisis dimana variabel ROE perusahaan farmasi dapat dipengaruhi oleh variabel
CR. DER. dan NPM.

Dari hasil pengolahan metode terpilih. diperoleh nilai Adjusted R’ sebesar
0.9798 seluruh estimator ini memperlihatkan determinat yang kuat, dimana variasi
ROE dapat dijelaskan bahwa variasi variabel CR, DER. TAT dan NPM sebesar
97,98 %.

D. Pembahasan
1. Pengujian hipotesis H; pengaruh CR tcrhadap ROE sebelum dan sesudah
masa JKN

11, == Terdapat adanya pengaruh signifikan negatif Current Ratio terhadap
ROE.

Berdasarkan hasil estimasi model data panel terpilih. bahwa CR perusahaan
farmasi memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ROE dengan nilai
koefisien 0.0033. UJi hipotesis ini sependapat dengan hasil penelitian Lfanika
(2012) vang menjelaskan bahwa CR memiliki pengaruh negatif signifikan. Oleh
karena itu. hipotesis ini dapat diterima. Jika nilai CR seluruh perusahaan farmasi
yang terdaftar di BEI sebelum masa JKN meningkat 1 persen, maka diperkirakan

ROE setiap perusahaan farmast yang lerdaftar di BEI akan menurun sebesar 0.033

persen.

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



60 43965

Menurut Jordan (2008) bahwa Current ratio adalah salah satu ukuran
liabilitas jangka pendek. CR membandingkan antara aktiva lancar dengan
liabilitas lancar. CR vang terdapat pada perusahan tinggl artinva perusahaan
tersebut dalam keadaan likuid. Namun. ini bisa juga dikatakan bahwa perusahaan
tersebut menggunakan kas dan aset jangka pendeknya tidak efisien. Rasio Current
ratio ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan jangka
pendeknya. Sofvan (2007) dan Ang (2007) berpendapat dalam memenuhi segala
kewajiban keuangannya perusahaan belum tentu mampu memenuhi kewajiban
untuk membayar. Apabila proporsi dari aktiva lancar yang tidak memberikan
keuntungan akan menunjukan bahwa perusahaan tersebut terjadi overinvestment.
Jika aktiva lancar yang dimiliki perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI lebih
kecil dari pada pasiva lancar, mengakibatkan perusahaan sulit mengoperasikan
perusahaanya karena terlalu  banyak modal kerja yang digunakan, dan
menyebabkan profir menurun.

Hasil dari penelitian ini menyebutkan bahwa ada pengaruh peningkatan
keuntungan dengan adanya perubahan yang terjadi pada jumlah aktiva lancar
sehingga tinggi rendahnya likuiditas (CR) mempunyai pengaruh yang berbanding
terbalik (negatif) terhadap perubahan peningkatan kinerja perusahaan yang diukur
dengan nilal ROL.

2. Pengujian hipotesis Hy pengaruh DER terhadap ROE sebelum dan sesudah
masa JKN

H- = Terdapat adanya pengaruh signitikan positif antara Debt to Equity

terhadap ROE.

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



61 43965

Dari hasil estimasi model data panel mengatakan bahwa ada pengaruh
signitikan scbesar 0.0464 terhadap ROE. Hasil estimasi ini mendukung penelitian
Aminatuzzahra (2010) vang mengatakan bahwa DER berpengaruh signifikan
positif terhadap ROE. Artinya. setiap 1 kali peningkatan DER sebelum masa JKN
akan meningkatakan ROE sebesar 0.016 kali.

Tinggi rendahnya DER dapat berpengaruh dengan tingkat pencapaian ROE
perusahaan. Jika perusahaan memiliki pasiva lebih kecil daripada ekuitasmya.
maka dana pinjaman akan lebih efektif dalam menciptakan profir. Rasio laverage
merupakan rasio yang dipakai mengukur resiko finansial perusahaan. Perusahaan
dengan profir vang meningkat akan memperkuat hubungan DER dengan
profitabilitas yaitu dimana profitabilitas meningkat seiring dengan DER yang
rendah.

Perusahaan yang mempunyai profir yang bertumbuh akan mempunyail
kesempatan untuk membiayai investasinya secara internal. Dengan meningkatnya
profitabilitas dapat menunjukan retained earning sehingga pinjaman perusahaan
akan berkurang dan rasio DER menurun.

Dari  hasil penelitian ini menyebutkan bahwa perusahan  mampu
menciptakan profir vang maksimal dengan cos/ of debr yang minimal. sehingga
perubahan DER dapat meningkatkan ROE
3. Pengujian hipotesis Hy pengaruh NPM terhadap ROL sebelum dan scsudah

masa JKN

H; = Terdapat adanya pengaruh signifikan positif Net Profit Margin

terhadap ROI:.
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Dari hasil estimasi model data panel mengatakan bahwa ada pengaruh tidak
signifikan sebesar 0.300 terhadap ROE. Hasil estimasi ini mendukung penclitian
Fitriani (2016) yang mengatakan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan positif
terhadap ROL. Oleh karena itu. H; ini tidak dapat di terima.

Net profit margin adalah rasio yang membandingkan antara e sales
dengan ner profir. Jika nilai NPM tinggi, maka akan semakin baik opersional
suatu perusahan karena peningkatan penjualan disertar dengan peningkatan vang
sangat besar dalam  pengorbanan biayanya juga (Santoso, 2000). Dengan
meningkatnya NPM akan menunjukan bahwa semakin baik kinerja perusahaan
dan keuntungan vang diperoleh perusahaan juga akan meningkat schingga
hubungan NPM dengan ROE bernilai positif.

Hal ini tidak berpengaruh dalam penelitian ini, karena NPM tidak memiliki
hubungan vang bernilai positil terhadap ROE. Dimana setiap Rpl,- peningkatan
NPM sebelum masa JKN tidak akan meningkatakan ROE sebesar 1.7%.

Dari hasil ini dapat diindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam
menciptakan profir dengan memaksimalkan Kinerja penjualannya belum mampu
meningkatkan keuntungan dari modal sendiri perusahaannya. Berdasarkan hasil
ini. manajemen perusahaan sebaiknya melakukan efisiensi atas beban operasional

serta beban lainnya vang terlalu besar.
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KESIMPULAN DAN SARAN

A, Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menyajikan perbandingan kinerja keuangan

perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI di masa sebelum JKN (tabun 2011 -

2013) dan masa sesudah JKN (tahun 2013 dan 2014) dengan menggunakan

analisia rasio-rasio pada laporan keuangan. Adapun variabel terikat yang

digunakan adalah CR, DER dan NPM dengan variabel bebas ROL. Analisis
regresi berganda  digunakan  dalam menguji hasil hipotesis penelitian nt.

Kesimpulan penelitian ini adalah sebagi berikut:

1. Cuwrrent ratio berpengaruh negatit dan signitikan terhadap refurn on equify.
Current ratio terhadap return on equily sesudah masa JKN mengalami
penurunan yang signifikan, karena nilai current ratio terhadap rerurn on
equiny sesudah masa JKN lebih kecil dibandingkan sebelum JKN. Artinva.
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami

penurunan likuiditas.

(B

Debi 1o Equiry ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap renrn on
equiry. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa perusahaan farmasi vang
terdaftar di Bursa Efck Indonesia mengalami perubahan di masa setelah
JKN. Perusahaan dengan DER yang tinggl menunjukan semakin tinggi juga
beban perusahaan dan sangat memungkinkan adanya penurunan kinerja
perusahaan yang berakibat perusahaan akan memilik tingkat ketergantungan

dengan pihak luar yang semakin tinggl.

63
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3. Net profit margin berpengaruh negatit dan tidak signifikan terhadap refurn
on equity. Hasil penelitian ‘11 kebalikan dari pendapat Aminatuzzahra
(2010) yang mengatakan bahwa ref profit margin memiliki pengaruh yang
positit terhadap return on equify. Artinya kemampuan perusahaan farmasi
vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia di masa sesudah JKN dalam
memperoleh laba dengan memaksimalkan kinerja penjualan belum dapat

memaksimalkan keuntungan dari modal sendiri perusahaan.

3. Implementasi manajerial
Hasil uji hipotesis yang diperoleh menunjukan bahwa sebelum masa JKN
berpengaruh  positif terhadap ROE. Manajer perusahaan  harus lebih
memperhatikan  faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan (ROE).
Semakin tinggi kinerja perusahaan (ROE) berarti setiap rupiah dana vang
tertanam dalam modal sendiri menghasilkan laba yang semakin tinggl juga. Hal
ini akan meningkatkan kepercayaan investor.
[{al-hal yang harus diperhatikan dalam penelitian ini untuk masa sesudah
JKN adalah sebagai berikut:
1. Manajemen memperhatikan rasio CR dan DER vang memiliki pengaruh
positif terhadap ROE. Dimana ROE di masa sebelum masa JKN lebih tinggl
dibandingan masa sesudah JKN. Oleh karena itu. manajemen harus lebih

memperhatikan CR dan DER sesudah masa JKN.

o

Terjadi penurunan ROE setelah masa JKN dikarenakan adanya peraturan

dari pemerintah yang mengatur harga dan margin obat yang dijualkan ke

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



65 43965

masvarakat, Hal ini juga mengakibatkan laba tidak bertumbuh di masa

sesudah JKN.

Maka implikasi manajerial vang dapat diajukan bahwa manajemen perlu
memperhatikan kebijakan dalam mendanai perusahaan. karena ada pengaruh

positif’ nilai DER terhadap ROE. Indikasinya. liabilitics vang tnggi akan

meningkatkan income sehingga perlu  aktivitas investasi  vang  dilakukan

perusahaan memberikan tingkat kembalian yang tinggi melebihi cost of debmya.

C.  Saran

I. Dalam penelitian ini menunjukan bahwa CR dan DER berpengaruh terhadap
ROF. maka investor dan pemakai laporan keuangan lainnya dapat
menjadikan likuiditas, solvabilitas  dan profitabilitas  sebagai  bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi

2. Untuk penelitian selanjutnya, perlu mengkaji kembali pengaruh NPM
terhadap ROE yang didalam penclitian in tidak sesual  dengan
ckspektasinya. Dimana hasilnya berpengaruh negatif, dengan mengkaji
kembali determinan NPM. Hal ini tidak konsisten dengan penelitian

sebelumnya.

(OS]

Terkait dengan adanya peraturan pemerintah mengenai “low price dan low
margin” dan peraturan-peraturan pemerintah lainnva vang akan ada
nantinya, manajer keuangan harus bisa mengelola keuangan perusahaan

supaya operasional perusahaan tetap berjalan dengan baik.
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LAMPIRAN — LAMPIRAN

Lampiran 1

Daftar Nama Emitten Perusahaan Farmasi vang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011- 2015

No Wode M mitien

! DVLA Darva Vara faboratoria Thk
2 INAL Indolarma bk

3 KA Kimia Farma Thk

4 KLBE Kalbe Farma bk

5 MIERK NMerck ThK

6 PYTA Pyridam Farma Thk

7 SCPIL Schering Plough Indonesia Tbk
8 SQBB Taisho Pharmaccutical Indonesia Thk
9 1SpPC Tempo Scan Pasitic Thi
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Lampiran 2

Hasil uji Chow test

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: FEFIX
Test cross-section fixed effects

43965

[itects Test Statistic d.t. Prob.

Cross-section I 73.043829 (8,31 0.0000

Cross-section Chi-square 134469227 8 0.0000

Hasil uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: REFIX

Test cross-section random effects

Test Summary (Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 376.325759 S 0.0000
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Lampiran 3

Hasil uji conumon effect

Dependent Variable: ROE?

Method: Pooled Least Squares

Date; 06/11/17 Time: 23:57

Sample: 2011 2015

included observations: 5
Cross-sections included: 9

Total pool (balanced) observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.150324 0142908 1.051891 0.2992

CR? -0.014801 0.038713 -0.382335 0.7042

NPM? 0.185769 0.379462 0.489560 0.6271

DER? 0.123071 0.031673 3.885620 0.0004

DUMMYSEBELUM 0.020337 0.098419 0.206641 0.8373

R-squared 0.276909 Mean dependent var 0.296889

Adjusted R-squared 0.204599 S.D. dependent var 0.345608

S.E. of regression 0.308231 Akaike info criterion 0.588505

Sum squared resid 3.800253 Schwarz criterion 0.789245

Log likelihood -8.241352  Hannan-Quinn criter. 0.663338

F-statistic 3.829511  Durbin-Watson stat 0.452199
Prob(F-statistic) 0.009984
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Lampiran 4

Hasil uji fixed effect

Dependent Variable: ROE?

Method: Pooled Least Squares

Date: 06/11/17 Time: 23:57

Sample: 2011 2015

Included observations: 5
Cross-sections included: 9

Total pool (balanced) observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.150324 0.142908 1.051891 0.2992

CR? -0.014801 0.038713 -0.382335 0.7042

NPM? 0.185769 0.379462 0.489560 0.6271

DER? 0.123071 0.031673 3.885620 0.0004

DUMMYSEBELUM 0.020337 0.098419 0.206641 0.8373

R-squared 0.276909 Mean dependent var 0.296889

Adjusted R-squared 0.204599 S.D. dependent var 0.345608

S E. of regression 0.308231 Akaike info criterion 0.588505

Sum squared resid 3.800253 Schwarz criterion 0.789245

Log likelihood -8.241352  Hannan-Quinn criter. 0.663338

F-statistic 3.829511  Durbin-Watson stat 0.452199
Prob(F-statistic) 0.008984
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Lampiran S

Hasil uji random effect

Dependent Variable: ROE?

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/12/17 Time: 00:28

Sample: 2011 2015

included observations: 5

Cross-sections included: 9

Total pool (balanced) observations: 45

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.357490 0.079028 4.523602 0.0001
CR? -0.034769 0.021674 -1.604170 0.1165
NPM? 0.077543 0.175961 0.440684 0.6618
DER? 0.029787 0.014161 2.103491 0.0418
DUMMYSEBELUM 0.016692 0.036506 0.457250 0.6500
Random Effects (Cross)
DVL--C -0.093747
IDF--C -0.270683
KB--C -0.033513
KF—C -0.165166
MRK--C 0.057727
PYF--C -0.239544
SPI--C 0.690248
TPI--C 0.142681
TSP--C -0.088003
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.129349 0.6101
ldiosyncratic random 0.103406 0.3899
Weighted Statistics
R-squared 0.063702 Mean dependent var 0.099947
Adjusted R-squared -0.029927 S5.D. dependent var 0.143960
S.E. of regression 0.146099 Sum squared resid 0.853794
F-stalistic 0.680366 Durbin-Watson stat 0.719971
Prob(F-statistic) 0.609646
Unweighted Statistics
R-squared 0.112514 Mean dependent var 0.296889
Sum squared resid 4 664239 Durbin-Watson stat 0.131791
73
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