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ABSTRAK 

ANALISIS PENC}ARUH ( 'URRENT RATIO. DEBT TO EQUITY RATIO NET 

PROFIT MARGI,\' TERI IJ\DAP ROE PERUS/\H/\AN FARMASI MASJ\ 

SEBELUM DAN SESUDAII ERA JKN 

!\ndhika Debora Melsyana 

Program Pasca Sai:jana 

Uni vcrsi tas Tcrbuka 

Penclitian ini clilakukan untuk mcnguji \ariabel rnrrent ratio (CR). debt to 

equity ratio (DER). net profit margin (NPM) terhaclap return on equity (ROE) 

pacla masa sebclurn dan sesudah era Jaminan Kesehatan Nasional (JKN). Nilai 

(value) penjualan farmasi mcngalarni penunman sejak implementasikan JKN. 

Berdasarkan Cenomcna tcrscbut. penclitian ini dilakukan untuk menganalisis 

perbedaan yang terjadi pada kinc1ja keuangan di masa sebelum clan sesudah JKN 

di perusahaan farrnasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 

Rasio keuangan yang digunakan scbagai variabel dalam penelitian ini adalah 

current rotio (CR). debt to equity ratio (DER), dan net profit margin (NPM) 

terhadap return on equity (ROE). Dcngan rncnggunakan 9 perusahaan farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel menggunakan analisis 

rcgresi. rnenunjukan bahwa hanya rasio rnrrent ratio (CR), debt to equity rario 

(DER) yang signifikan bcrpcngaruh terhadap ROE. 

Kata kunci: current ratio (CR). debt to equity ratio (DER), net profit margin 

(NPM). rerum on equity (ROE). JKN 
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ABSTRACT 

,,LV/JL} SIS OF FFFfa 'J OF ( 'LRREVT K,1 TJO, DEBT TO EQUITY R.'1110 NET 

PROFIT .\HRCT!Y JO 711L ROE UF TIJL PJL1RA1ACELTJCAL CU\!F L\T 

81'.I.<JRJ AXJ> AFTER THE JKJV !:'RA 

Andhika Debora Melsyana 

( ;rudzwre .'.'twlics program 
!11do11esiu ( Jpen [/niversity 

This rt'.\Curch 11 us cunductt>d to rest rhc variable of current ratio (CR). debt to 

equir_v rario ([)}~·Rr nef profit margin (NPM) to return on equity (ROE) in !ht> 

period Dt'fore und o/ier Notional Health insurance era (JKN). The value of 

pharmuce111ical saln has decrN1sed since rhe implementation of .!KN. Based on 

this phe110111c11011. rhis research is conducted to analyze the d(tferences that 

occurred in the finunciol perfhrnwnce in the period before and after .!KN in 

pharmuce11ticul compwzies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2011-2015 

Thejimmciul rntios used as the rnriables in this study are current ratio (CR), debt 

to equity rnlio (!JFRJ. ond net profit margin (NPM) to return on equity (ROEJ 

Using nine phamzuct'uticol companies listed on Indonesia Stock Exchange as 

sample used regression analysis. showed that only ratio of current ratio (CR), and 

debt to cc1w1y rolio (DER) significant effect on ROE. 

Keywords. cz11Tt'nt ru1io (CR). debt to equity ratio (DER). net profit margin 

(NPM). return on eljllify (ROE). JKiV 

ii 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

.\. Dcskriptif obj ck penclitian 

Populasi dan sarnpel yang digunakan dalam penclitian ini adalah 9 

pcrusahaan farrnasi yang terdaftar di Bursa Efck Indonesia sclama tahun 2011 -

2015. Jumlah populasi pcrusahaan farmasi yang terdattar di Bursa Ffck Indonesia 

dari tahun 2011-2015 ada sembilan emit en yang dengan konsisten mcngirimkan 

lapor~m keuangannya ke Bursa Efek Indonesia. 

B. Dcskriptif variabel statistik 

Dalam menyajikan garnbaran dan informasi tcntang variabcl-variabel 

penelitian yaitu CR, DER, NPM, dan ROE digunakan statistik deskriptif 

Karakteristik sarnpel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat dari 

anal is is statistik deskriptif ini sebagai garnbaran awal rnengenai \ ariabcl yang 

digunakan. Nilai minimum, nilai rnaksimurn, dan nilai rcrata mcrupakan data 

deskriptif dalam penelitian ini. Setiap variabel yang disajikan dcskripsi data yang 

di pcro \ch dari data yang sud ah diolah. Statistik dcskri pti f ini j uga di lakukan untuk 

mcngctahui rerata dari variabel CR, DER, NPM, dan ROE scbelum dan sesudah 

era JKN. 

!. Current ratio 

Current ratio merupakan hasil pcmbagian dari current assets dcngan 

current liabilities. Hasil perhitungan analisis dcskriptif atas variabel Current Rmio 

dapat disajikan pada tabel berikut ini: 

51 
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Table 4.1 
Analisis deskriptif statistik variabel c111-rc111 rurio 

! Current Ratio Tahun sebelum T ahun sesudah 

I 
I Nama Perusahaan 2011 2012 / 2013 2014 / 2015 

[
0
_P_T ___ K_IM_I1_\_F_·A_R_M_A_(_P_e_r_se_r_o_) _T_b_k____,_2 __ 7_4_._7 __ 5°1c> I 280.31 % )u_.242~0_7 __ 0/_o--+--2_3_9_.0_0_% I 1_9_3_.0_0_o/c_o~ 

PT. Kalbe Farama Tbk 365.27% i 340.54% : 283.85% 340.36% l 369.78% I 

~1) ~1-.)-,a-'v-.-ai-·i_a _L_a_b_o_ra_t_o_ri_a_T_b_k----1---4-8 3-.-0-4-0/:t~ 3 1 . 0 2 ~:i 4 2 4. -9-9-~---o---+--4-9-1-. 0_0_0_%--i---if -3--5-2-. O_O_o/c_o___, 

l_Jndofarma Tbk 153.80% 210.25°1'.;i \ 126.52% 130.36% [ 126.15% 

: Merck Tbk 751.52% 387. J 2<j·;i , 3cn.95% i 459.00% ! 365.00% 

l
i-l-)y_r_1"d_a_11_1_l_-;a-1·-1n_a_1_·_b_k ______ -+_2_5_"'_9_9_o_l/-+--;-4 ___ ] _"_4o:-i_1_.::;_1 

__ L 8°
1 

: I L2 68°/ '1 199.12°10 1· 

f--l s--c-l-1c-r-in_fo_' -P-lo_l_lg--h-I_n_d_o_n_e_si_a_l __ b_k __ -----+-3-7-;-:-9--2-~:-G11 :;]<:: I 2-~)~~~oi1: I i~~~/: ! 127 .OO~o 
: Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 568.58% 4N6<>;1 i_±_9(1.79o/~ 437.00% [ 357.00% 

~r __ :l-_e_m_p_o_S_c_a_n_P_as_i_fi_c_T_b_k _____ i---3_0_8_._3_0_0/c~o _ 309.3J<j~_i 296. l 9<J;_()_j 300.22% I 253.76% I 

~M_i1_1 ____________ -+---_______ 1_26.5~<;i_ ___ 126.15% 1' 

1 Max 751.52% 491.00% 
I ---------------+------------- ---------,---

i~1_\_v_e1_·a_g_e __________ ~ _____ 3_3_9_. 8 __ 7_0_·~-- ____ --~---2_8_5_. 9_7_01c_o __ ~I 

Sumber: \VWw.idx.co.id 

Dari Tabel 4.1, cliketahui, nilai minimal rnrrenr rur io pcrusahaan farrnasi 

sebelum dan sesudah masa JKN adalah perusahaan lndofarma Tbk. dcngan nilai 

126.52% sebelum .!KN clan 126.15% sesudah .!KN. Nilai maksimal c11rren1 ralio 

scbelum masa JKN adalah sebesar 751.52% dicapai olch l'v1erck. Tbk clan scsudah 

masa JKN sebesar 491 % clicapai oleh Darya V aria I .aboratoria Tbk. Dengan 

rerata sebelum masa JKN sebesar 339.87% clan sesuclah .!KN scbesar 285.97%. 

Dari data di atas. masa sebelum clan sesuclah JKN. lndofarma. Tbk memiliki 

currenl ralio jauh di bawah rerata. Hal ini artinya. lndofanna. Tbk memiliki 

modal ke1ja (aset lancar) yang seclikit untuk mcmbayar liabilitas jangka 

penclcknya. Inclofarma, Tbk memiliki aktiva lancar scbanyak 1.26 kali dari total 

liabilitas jangka jangka pendeknya. Atau dengan kata lain. sctiap Rp 1.- liabilitas 

lancarnya clijamin oleh Rpl .26 aktiva lancarnya. 

43965

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



53 

Perusahaan Merck. Tbk dan Darya Varia Laboratoria Tbk memiliki nilai 

currenl ralio yang maksimal. artinya pcrusahaan tersebut merniliki rasio lancar 

yang tinggi akibat dari kurang efektifnya manajemen dari asct lancar. Merck, Tbk 

di masa sebelum JKN memiliki asct lancar scbcsar 7.51 kali dari total 

kcwajibannya. Sedangkan perusahan Darya Varia Laboratria. Tbk. di masa 

sesudah JKN memiliki aset lancar sebcsar 4.91 kali dari total kcwajiban jangka 

pendeknya. Rerata industi currenl ralio pcrusahaan farrnasi yang mcngalami 

penurunan sebesar 54% atau 0.54 kali curre111 ussels. 

2. Debi to Equily Ralio 

Hasil bagi total hutang dan total modal adalah basil dari menghitung Dehl to 

Equily Ratio. Hasil perhitungan analisis deskriptif atas vaiabcl deb! 10 equity ratio 

dapat dilihat dalam tabel di bawah ini: 

Tabel 4.2 

Analisis deskriptif statistik variabel Dl!bt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio Tahun sebelum Tahun sesudah 

Nama Perusa11aan 2011 I 2012 2013 2014 2015 
! ! 

PT KIMIA FARMA (Persero), Tbk 0.43 ! 0.44 [ 0.52 0.76 0.75 

==PT==· =K=a=l b=e=F=a=r=am==a=, =T=b=k==============-0_. 2_)_· L- 0. 28'--+-j =-~0=·-_)-.., _3------l->--_--_-0=·=3_0--_----+-+-_-_-0=. _)_,.,-6=: 

,_D_a_ry_a_V_ar_i_a_L_a_b_o_ra_to_r_ia_,_T_b_k_. ___ .,.__o_.2 __ 8_/_ 0.28--+_0_._30_-+-_0_._3_1 _-t-_0_.4_1---< 

Indofarma, Tbk 0.83 I 0.83 1 1.19 I 1.13 1.59 

>-------------------r------t,--.---+-------i,----~lc-
----J 

,___M_e_rc_k_' ,_T_b_k ___________ -+--_o_. 1~ ___ 0.:n __ l_(_).3_6_L_0_.3_1_-+-_0._3_5----1 

Pyridam Farma, Tbk 0.43 i 0.55 I 0.86 0.78 0.58 

,_S_c_h_e-ri_n_g_P_l_ou_g_h_In_d_o_n-es-i-a,-T-b_k ___ ,__13 .4 7 I- 24 .4 8 7 0. 83 -3 l. 03 0 .14 

>-------------------;-----t-

Taisho Pharmaceutical Indonesia, Tbk 0.20 I 0.21 0.18 0.25 0.31 

'-------------------+-------t-- -------+------+--

l--T_en_1_p_o_S_c_an_P_as_i_fi_c._. T_b_k _____ --+--_O ._±Q_ l__ 0. 3 8 1 0 .40 I 0. 3 7 0 .4 5 

Min 0.18 I -31.03 

~----------------
--+---·----------

+----------~ 

,_M_a_x _______________ ,__ ____ 7~83 + 1.59 

Average 4.42 I -1.22 
~------

-------
-~·----

-----
________ _, 

Sumber: www.idx.co.id 
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Dari label 4.2. diketahui bahwa nilai minimal debt lo equity ratio 

perusahaan farmasi sebelum masa JKN adalah sebesar 0.18. yang diduduki oleh 

Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. I Jal ini artirwa perusahaan Taisho 

Pharmaceutical Indonesia Tbk memiliki hutang scbam ak 0.18 kali dari total 

modal. Begitu juga untuk masa sesudah JKN. nilai minimal diduduki oleh 

perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk clengan nilai ( 31.03 ). I Jal ini artinya 

perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk memiliki hutang sebarwak (31.03) 

kali dari total modalnya. 

Nilai maksimal debt lo equity rulio perusahaan farmasi sebelum masa JKN 

sebesar 70.83 yang dicapai oleh perusahaan Schering Plough Indonesia Tbk dan 

sesudah JKN dicapai oleh perusahan lndofarma Tbk. Dan untuk rerata perusahaan 

farmasi sebelum masa JKN aclalah sebesar 4.42 clan sesudah masa JKN sebcsar 

(1.22). 

Dalam ras10 ini, di masa sesudah JKN. perushaan farmasi memiliki nilai 

DER yang negatif. Artinya, perusahaan Schcring Plough Indonesia Tbk lcbih 

banyak memiliki hutang dari total modal yang dimilikinya. Pembiayaan dengan 

menggunakan hutang ini merniliki rnanfaat salah satunya adalah perusahaan 

Schering Plough Indonesia Tbk bisa mcngurangi pajak karena bunga pmJaman 

merupakan biaya yang akan dibebankan ke perusahaan. 

3. NPM 

Net profit margin merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur 

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

mernperhitungkan dengan cara membagi net income dengan net sales. Hasil 
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perhitungan analisis deskriptif atas vaiabel Xet profit margzn dapat disajikan 

dalam tabel di bawah ini: 

Tabcl 4.3 

Analisis deskriptif statistik variabcl Net Projil Margin 

------ ---------

Net Profit margin Tahun sebelum Tahun sesudah 

Nama Pernsahaan 2011 2012 2013 2014 2015 

PT KIMIA FARMA (Persero) Tbk __ l0.05 0.51_ 0.05 0.06 0.05 

LPT. Kalbe Farama Tbk 
-

0.14 0.13 0.12 0.12 0.11 

Darya Varia Laboratoria Tbk Jo~1t~o ie ! 0~11 I 0.07 0.08 
--- - -- -----

Indofarma Tbk ~- _ _Q~)_3 o.o4 1 -0.04 0.00 0.00 

Merck Tbk 025 -t 0.12 ~i.15 0.15 0.14 
-- -- --- ---

Pyridam Farma Tbk 0.03 O.Cl3 0.03 0.01 0.02 
-- I 

Schering Plough Indonesia Tbk -0.09 -04-0.03 -0.06 0.06 

Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0.35 I 0.35 i 0.35 0.36 0.32 
- ---o.i-or 0. I 0 Tempo Scan Pasific Tbk 0.09 0.08 0.06 

Min -0.09 -0.06 

Max 0.51 0.36 
-- ---

Average 0.12 __L_ 0.09 
-----· 

Sumber: www.idx.co.id 

Dari Tabel 4.3, diketahui nilai minimal Net Profit margin sebelum dan 

sesudah masa JKN adalah sebesar -0.09 clan -0.06 yang diperoleh Schering 

Plough Indonesia, Tbk, artinya perusahaan Schering Plough Indonesia, Tbk di 

masa sebelum dan sesudah JKN setiap Rp I net sales marnpu menciptakan profit 

Rp-0.09 sebelum masa JKN dan 0.06 scsudah JKN. Dcngan rerata indusri untuk 

Net Profit margin sebelum dan sesudah rnasa JKN, perusahaan Schering Plough 

Indonesia, Tbk kontribusi net sales terhadap net profit sangat tidak baik jika 

dibandingkan perusahaan sejcnisnya karena bcsaran rasionya sangat jauh berada 

di bawah rerata industri. 

Nilai maksimal Net Profit margin sebelurn masa JKN adalah sebesar 0.51 

yang dicapai oleh PT KIMIA F ARMA (Persero) Tbk dan sesudah JKN sebesar 
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0.36 dicapai oleh Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. ,c\rtinya, perusahaan PT 

KIMIA FARMA (Perscro) Tbk scbclum .!KN. setiap Rpl net sales mampu 

menciptakan profit Rp0.5 I. Scdangkan Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 

sesudah masa .!KN setiap Rp I net sules turut bcrkontribusi menciptakan projit 

Rp0.36. 

-/. ROE 

Rasio return on equity digunakan untuk mcnghitung seberapa bcsar jumlah 

net profit yang akan dihasilkan dari sctiap rupiah dana yang tertanarn dalarn total 

ekuitas. 

Tahel 4.4 

Analisis dcskriptif statistik variabcl Return 011 Equity 

Return on Equity Tahun sebelum Tahun sesudah 

N ama Pemsahaan 2011 2012 I 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% 
... 

I Darya Varia Laboratoria Tbk 16.61% 17.69% i 13.75% 8.60% l 1.10% 
~--

Indofarma Tbk 6.07% 6.52% I -9.18% 1.32% 2.39% 

Merck Tbk 46.78% 25.87% I 34.25% 33.47% 30.10% 
-----·-· -~ ~ 

Pyridarn Fanna Tbk 6.28% 6.05% I 6.60% 3.07% 4.07% 
----- -

Schering Plough Indonesia. Tbk -117.70% 7 l - 40" 1 - .) io I -117.10% ':142~ooo/; -138.00% 

Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 39.69% 38.97% 
I 

35.50% 45.00% 42.00% i 

--T~ ··~--+----Tempo Scan Pasific Tbk 19.25% 18.94% i 16.53% 14.23% 12.03% 
-·--------~- I 

Min -117.70% -142.00% 
·-- . 

Max 46.78% 45.00% 

Average 
1-

5.62% -0.25% __J__ __ I 

Sumber: www.idx.co.id 

Dari Tabel 4.4. dijelaskan bahwa Merck Tbk memiliki nilai ROE yang 

maksimal sebelum masa JKN sebcsar 46.78%. Artinya perusahaan Merck Tbk 

sctiap Rp 1 ekuitasnya turut berkontribusi rncnciptakan Rp0.4678 net profitnya. 

Dan di masa sesudah JKN. nilai rnaksirnalnya 45%, yang dicapai oleh perusahaan 

43965

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



57 

Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Artinya perusahaan Taisho Pharmaceutical 

Indonesia Tbk sctiap Rp 1 ckuitasnya hcrkontribusi menciptakan Rp0.45 net 

prof/ tnya. 

C. Hasil 

Tabcl 4.5 

Hasil regresi data panel model common ej(cct fixed effect. random effect 

co mmon effect 1-- fixed effect random effect 

ficicnt / 
+------ . ._ 

Proh. / Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

0324_j_c).2992 i 0.3493.?8 0.0000 0.35749 0.0001 

14801 H.7042 I -0.026669 0.0033 -0.034769 0.1165] 

s769 - 0.627-1~! -0.-()17323 0.3000 0.077543 0.6618: 

3o7~ooo4 lo.016009 0.0464 0.029787 0.0418 

0 3 3 7 I 0. 8 3 73 I 0. 0_3 6 0 1 8 0.0001 0.016692 0.6500 

Variabel 
Coef 

_c ____ i~ 
CR? I -0.0 

NPM? I 0.18 

DER? 0.12 

DUMMYSEBELUM 0.C)2 

0.276909 i 0.979852 0.063702 I 
i R-squarcd 

0.009984 
I 

0.0000 0.609646 I Prob(F-statistik) 

Surnber: olahan Eviews 9.0 

Dari Tabel 4.5 di atas dapat dilihat variabcl CR. DER, dan NPM secara 

bersamaan rnempu nyai pengaruh yang signifikan. Pengaruh ini dilihat dari nilai 

Prob(F-statistik). Dcngan nilai Prob(F-statistik) pada model common sebesar 

0.009984, fixed sebesar 0.00000 dan model random sebcsar 0.609646. Dan 

berdasarkan keberagaman model. model fixed i!ffect (97.98 %) rnasih jauh lebih 

baik daripada common effect (.?7.69 %) dan rondom effect (34%). 

Setelah mclakukan pengolahan model. maka clilakukan uji pemilihan model 

terbaik. Adapun cara pemilihan model tcrhaik dilakukan secara bertahap yaitu 

dengan memilih model common effect clan model fixed effect yang dilakukan 

dengan pengujian Uji Chlm dengan melihat probobility chi-square. Apabila 

Probability Chi Square < a = 0.05, maka model terpilih adalah fixed effect. Dan 

apabila Probability Chi Square > a = 0.05. maka model terpilih adalah common 
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effect. Bcrdasarkan Uji Chem. diperoleh nilai Probability Chi Square sebesar 

0.0000 < u. =0.05 yang berarti menolak hipotcsis no!, sehingga model fixed efJect 

yang dipilih. sehingga model common effect gugur dengan sendirinya. 

Setelah model fixed effect terpilih. tahap selanjutnya dilakukan Uji 

Hausman untuk memilih apakah model fixed effect ataukah model random effect 

yang lebih cocok digunakan. Kriteria Uji I lausman ini adalah jika Probability 

Cross section rnndom > u = Cl.05. rnaka model akhir yang digunakan adalah 

model random effect Scbaliknya. jika Prnbohility Cross section random < a = 

0.05 maka model yang digunakan adalah fixed effect. Berdasarkan uji Hausman, 

diperoleh nilai Probuhility Cross section rundom scbesar 0.000 < a = 0.05. m1 

artinya. model terbaik yang digunakan adalahjixed e..ffect. 

Berikut adalah basil uji mcnggunakanfixed effect adalah sebagai berikut: 

Hipotesis 
Variabel tanda 

c i 
··-------~--

-----· 

CR? J 
-

j---·-

NPM? ! + 

Tabel 4.6 
Hasil Fixed Effect 

Nilai .. 
Estimasi · 

0.349328 

-0.026669 

-0.017323 

DER? ---------r----~----- 0.016009 

DUMMYSEBELUr .. xi- + I 0.036018 __________________ [ ____ 

c~ ; , 

t'"va1Ue· Prob; 
; c, ',,~ .. 

16. 7982 0.0000 

-3.173565 0.0033 

-1.053516 0.3000 

2.072044 0.0464 

4.605017 0.0001 

Dari basil fixed effect di atas. dapat dibuat persamaan matematis sebagai 

berikut: 

ROE= 0.349 - 0.027CR-O.Ol 7NPM + 0.016 DER+ 0.036DUMMYSEBELUM 

Dari nilai probabilitas dapat dilihat nilai signifikan atau tidak pengaruh dari 

masing - rnasing 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 : ang bcrpengaruh signifikan terhaclap ROE aclalah CR clan DER. 

sedangkan NPM ticlak signifikan. 

l.'ntuk mcngetahui apakah \ ariabcl independen terhadap variabel dependen 

memiliki dampak rnaka perlu dilakukan uji F. Nilai probabilitas F-statistik 

dipcrolch scbcsar 0.000000 yang rncnunjukan model ini dapat digunakan untuk 

analisis dirnana variabcl ROE pcrusahaan farrnasi dapat dipcngaruhi oleh variabel 

CR. DER. dan NPM. 

Dari basil pengulahan rnctoc\e tcrpilih. dipcroleh nilai Adjusted R2 scbesar 

0.9798 seluruh estimator ini memperlihatkan determinat yang kuat, dimana variasi 

ROE clapat dijclaskan bah\\'a "ariasi variabel CR, DER, TAT dan NPM sebesar 

97.98 %. 

D. Pcmbahasan 

1. Pcngujian hipotcsis H 1 pengaruh CR tcrhadap ROE sebelum clan sesudah 

masa JKN 

II 1 -= Terdapat ad an ya pcngaruh signi fikan ncgatif Cunent Ratio terhadap 

ROE. 

Bcrdasarkan basil estimasi model data panel terpilih, bahwa CR perusahaan 

farmasi memiliki pcngaruh ncgatif signifikan terhadap ROE clengan nilai 

kocfisicn 0.0033. UJi hipotcsis ini sependapat dengan basil penelitian Efanika 

(2012) yang menjelaskan bahwa CR mcmiliki pengaruh negatif signifikan. Olch 

karena itu. hipotcsis ini dapat ditcrima . .Jika nilai CR scluruh perusahaan farmasi 

yang tcrclaftar di HE! sebclum masa .!KN mcningkat 1 persen, maka diperkirakan 

ROE sctiap pcrusahaan farmasi yang terdaftar di BEI akan menurun sebesar 0.033 

persen. 
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Mcnurut Jordan (2008) balrn:a Current ratio adalah salah satu ukuran 

liabilitas jangka pcndck. CR mcmbandingkan antara aktiva lancar dengan 

liabilitas lancar. CR yang terclapat pada perusahan tinggi artinya perusahaan 

terscbut dalam kcadaan likuid. Namun. ini bisa juga dikatakan bahwa pcrusahaan 

terse but menggunakan kas dan asct jangka pcndcknya tidak efisien. Rasio C11rre11r 

ratio ini mcnunjukan kemampuan pcrusahaan untuk mernenuhi kebutuhan jangka 

pendeknya. Sofyan (:2007) clan Ang (2007) berpendapat dalam memenuhi segala 

kcwajiban keuangannya perusahaan belum tentu mampu rnernenuhi kewajiban 

untuk membayar. Apabila proporsi clari aktiva lancar yang tidak memberikan 

keuntungan akan menunjukan hah\va perusahaan tersebut te1jadi O\'erinvestment. 

Jika aktiva lancar yang climiliki perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI lebih 

kecil dari pada pasiva lancar. mcngakibatkan perusahaan sulit mengoperasikan 

perusahaanya karena terlalu hanyak modal kerja yang digunakan, dan 

menyebahkan profit rnenurun. 

l lasil dari penelitian ini mcnyebutkan bahwa ada pengaruh peningkatan 

keuntungan dengan adanya pcrubahan yang terjadi pada jumlah aktiva lancar 

sehingga tinggi rcndalmya likuiditas (CR) mempunyai pengaruh yang bcrbanding 

terbalik (negatif) tcrhadap pcrubahan peningkatan kinerja perusahaan yang diukur 

dengan nilai ROE. 

2. Pengujian hipotesis l-1 2 pcngaruh DER terhadap ROE scbelum clan sesudah 

masa JKN 

1-b ·c= Terclapat aclanya pengaruh signifikan positif antara Debt to Equity 

terhadap ROE. 
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Dari basil estimasi model data panel mengatakan bahwa ada pengaruh 

signifikan scbesar 0.0464 terhaclap ROE. Hasil estimasi ini mendukung penelitian 

Aminatuzzahra (20 I 0) yang rncngatakan bahwa DER berpengaruh signifikan 

posit if terhadap ROE. Artinya. sctiap I kali peningkatan DER sebelum masa JKN 

akan mcningkatakan ROE sehesar 0.016 kali. 

Tinggi rendahnya DER c!apat berpengaruh dengan tingkat pencapaian ROE 

perusahaan. Jika pcrusahaan rncmiliki pasiva lcbih kecil daripada ekuitasmya. 

maka Jana pinjaman akan lcbih efektif dalam menciptakan profit. Rasio !average 

rncrupakan rasio yang dipakai mengukur resiko finansial perusahaan. Perusahaan 

dcngan prnfit yang mcningkat akan memperkuat hubungan DER dengan 

profitabilitas yaitu dimana profitabilitas meningkat seiring dengan DER yang 

rendah. 

Pcrusahaan yang mempunyai profit yang bertumbuh akan mempunym 

kescmpatan untuk mernbiayai investasinya secara internal. Dengan meningkatnya 

profitabilitas dapat rnenunjukan retained earning sehingga pinjaman pcrusahaan 

akan bcrkurang dan rasio DER menurun. 

Dari hasi I pen el itian 1111 mcnyebutkan bahv.'a perusahan mampu 

mcnciptakan profit yang maksimal dengan cost of debt yang minimal. sehingga 

pcrubahan DER dapat meningkatkan ROE 

3. Pcngujian hipotesis H 1 pengaruh NPM terhadap ROE sebclum dan scsudah 

rnasa .TKN 

H 1 = Terdapat adanya pengaruh signifikan positif Net Profit Margin 

tcrhadap ROE. 
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Dari basil cstimasi model data panel mengatakan bahwa ada pengaruh tidak 

signifikan sebesar 0.300 terhadap ROE. Hasil estimasi ini mcndukung penclitian 

Fitriani (2016) yang mengatakan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan posit if 

terhadap ROL. Olch karena itu. l I, ini tidak dapat di terima . 

. \ t>f pro fir 11wrgi11 adalah rasio yang membandingkan antara 11er sule.1 

dcngan ner pro/ir. Jika nilai NPM tinggi, maka akan semakin baik opcrsional 

suatu perusahan karcna peningkatan penjualan disertai dengan peningkatan yang 

sangat bcsar dalam pengorbanan biayanya juga (Santoso, 2000 ). Dcngan 

mcningkatnya NPM akan menunjukan bahwa semakin baik kinerja perusahaan 

clan keuntungan yang diperolch perusahaan juga akan meningkat schingga 

hubungan NPM dengan ROE bernilai positif. 

Hal ini tidak berpengaruh dalam penelitian ini, karena NPM tidak rnerniliki 

hubungan yang bcrnilai positif terhadap ROE. Dimana setiap Rp 1,- pcningkatan 

NPM scbelum masa JKN tidak akan meningkatakan ROE sebesar 1. 7%. 

Dari basil ini dapat diindikasikan bahwa kemarnpuan perusahaan dalam 

mcnciptakan profir dengan memaksimalkan kinerja penjualannya belum mampu 

meningkatkan kcuntungan dari modal sendiri perusahaannya. Berdasarkan basil 

ini. rnanajemen perusahaan sebaiknya rnelakukan efisiensi atas beban operasional 

scrta beban lainnya yang terlalu bcsar. 
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.\. Kesimpulan 

BABY 

KESIMPULAN DAN SARAN 

PL'nelitian ini bertujuan untuk menyajikan perbandingan kine1ja keuangan 

perusahaan farrnasi yang terdat1ar di BEI di masa sebclum JKN (tahun 2011 -

.2013) dan masa sesuclah JKN (tahun 2013 dan 201-1-) dengan menggunnkan 

analisia rasio-rasio pada laporan keuangan. Adapun \'ariabel terikat yang 

digunakan adalah CR, DER clan NPM dengan variabel bebas ROE. J\nalisis 

regrcsi hcrganda digunakan clalam menguji basil hipotesis pcnelitian ini. 

Kesimpulan penelitian ini adalah sebagi berikut: 

1. C 'urrL'nf rurio bcrpengaruh negatif dan signifikan terhaclap rerurn on equity. 

(_ 'urrenr rorio terhadap return on equity sesudah masa JKN mengalami 

penurunan yang signifikan, karena nilai currenr rario terhaclap return 011 

L'iJllifr scsudah masa JKN lebih kecil clibandingkan sebelum JK1\J. J\rtinya. 

perusahaan farmasi yang terclaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami 

penurunan likuiditas. 

Dehr ro E1111iry rufio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 011 

L'lJUify. llasil penclitian ini menyebutkan bahwa pcrusahaan farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami perubahan di masa setclah 

JKl\J. Perusahaan dengan DER yang tinggi menunjukan semakin tinggi juga 

beban pcrusahaan dan sangat memungkinkan adanya penurunan kine1ja 

pcrusahaan yang bcrakibat pcrusahaan akan memilik tingkat ketcrgantungan 

dengan pihak luar yang semakin tinggi. 

63 

43965

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



64 

3. .\Tel JJr(~fil n1or(_~!)n berpcngaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return 

011 c1111i1y. tlasil penelitian ini kebalikan dari pendapat ;\minatuzzahra 

( 2010) yang mcngatakan bahvva net profit margin merniliki pcngaruh yang 

positif terhadap return on equity J\rtinya kcmampuan pcrusahaan farrnasi 

y~mg tcrdaftar di Bursa Elek Indonesia di masa scsudah .lK'\! dalam 

mcmpcrolch laba dengan memaksimalkan kine1ja penjualan klum dapat 

mcmaksimalkan keuntungan dari modal sendiri perusahaan. 

B. lmplemcntasi manajerial 

llasil u_ii hipotesis yang diperoleh menunjukan bahwa sebclum masa JKN 

berpcngaruh positif terhadap ROE. Manajer perusahaan harus lebih 

mcmpcrhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan (ROE). 

Scrnakin tinggi kinerja perusahaan (ROE) berarti setiap rupiah dana yang 

tertanam dalam modal sendiri menghasilkan laba yang semakin tinggi juga. I-la! 

ini akan rncningkatkan kepercayaan investor. 

I bl-hat yang harus diperhatikan dalam penelitian m1 untuk masa sesudah 

JKN adalah scbagai berikut: 

1. Manajcmen mempcrhatikan ras10 CR clan DER yang memiliki pcngaruh 

positiftcrhadap ROE. Dimana ROE di masa sebclum masa JKN lcbih tinggi 

dibandingan masa sesudah JKN. Oleh karena itu. mana_Jcmen harus kbih 

mcmpcrhatikan CR dan DER sesudah masa JKN. 

; Tc1jadi penurunan ROE setelah masa JKN dikarcnakan adanya pcraturan 

dari pcmcrintah yang mengatur harga dan margm obat yang dij ualkan ke 
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mas\ arakat. Hal m1 JUga mengakibatkan laba tidak bcrtumbuh di masa 

sesuclah JKN. 

i\/laka implikasi manajerial yang clapat cliajukan bairn a mana1cmcn pcrlu 

mcmpcrhatikan kebijakan clalam menclanai pcrusahaan. karena ada pcngaruh 

positif nilai DER terhadap ROE. Indikasinya. liahilitin yang tinggi akan 

meningkatkan income sehingga perlu aktivitas imcstasi yang dilakukan 

pcrusahaan memberikan tingkat kembalian yang tinggi melebihi cost of dehtnya. 

C. Saran 

1. Dalam penelitian ini menunjukan balrna CR clan DER bcrpengaruh tcrhaclap 

ROE. maka investor clan pemakai laporan keuangan lainnya dapat 

menjadikan likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas scbagai bahan 

pcrtimbangan clalam mengambil keputusan investasi 

1 Untuk penclitian selanjutnya, perlu mengkaji kcmbali pcngaruh NPM 

tcrhadap ROE yang didalam penclitian 1111 tidak scsuai dengan 

ckspektasinya. Dimana hasilnya bcrpengaruh negatiL dcngan mcngkaji 

kcmbali determinan NPM. Hal ini tidak konsisten dcngan pcnelitian 

sebclumnya. 

3. Tcrkait dcngan adanya peraturan pemerintah mengenai "foll' price dan loir 

murgin" dan peraturan-peraturan pcmerintah lainnya yang akan acla 

nantinya, manaJer keuangan harus bisa mengelola keuangan pcrusahaan 

supaya operasional perusahaan tetap be1jalan clengan baik. 
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LAMPIRAN - LAJVlPlRAN 

Lampiran I 

Daftar Nama Emitten Perusahaan Farmasi yang tenlaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2011- 2015 

Nu !<ode :< ~l !U :! Lmillen 

DVL\ ] )~1 r\: I \! :11 i :1 l :1hurn\ori'1 rok 
1 [ '.\! i\ l' lm\\1le1rnu l bk 

3 k,.\JT l( i 111 i :1 ] 'dril1:t lhk 

4 KL13F k:1Jhl· 1-·:1rn1<l I bk 

) VlLRK ~11 .. TCk lllk 

6 P\T:\ Pvrid:nn l dl"l1l:I I bk 

7 SCP! Schcring t>luuh'h l 1i<luncsi:1 !'bk 

x S<)Bl~ l aisho l >Jrnnn:tCL'llt i c:d [ ndoncsia Thk 

<) rs Pc: i L·rnpn Sc~u1 P:1~:i ill: lhk 
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Lampiran 2 

Hasil uji Chow test 

Redundant Fixed Effects Tests 

Pool: FEFIX 

Test cross-section fixed effects 

Effects Test 

Cross-section F 
Cross-section Chi-square 

Hasil uji Hausman 

Statistic 

73.043829 
l 34.-i6l)227 

Correlated Random Effects - Hausm~m I est 

Pool: REFIX 

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic 

Cross-section random 376.32~759 

70 

cl. f. 

(8,31) 
8 

Chi-Sq. d.f. 

5 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

Prob. 

0.0000 

43965

Koleksi Perpustakaan Universitas terbuka



Lampiran 3 

Hasil uji common e.ffect 

Dependent Variable ROE? 
Method Pooled Least Squares 
Date 06/11 /17 Time. 23 5 7 
Sample 2011 2015 
Included observations 5 
Crnss-sect1ons included 9 
Total pool (balanced) observations 45 

Variable Coefficient 

c 0.150324 
CR? -0.014801 

NPM? 0.185769 
DER? 0 123071 

DUMMYSEBELUM 0.020337 

R-squared 0.276909 
Adjusted R-squared 0.204599 
S.E. of regression 0.308231 
Sum squared resid 3.800253 
Log likelihood -8.241352 
F-statistic 3.829511 
Prob(F-statistic) 0.009984 

71 

Std Error \-Statistic Prob. 

0 142908 1.051891 0.2992 
0 038713 -0.382335 0.7042 
0 379462 0.489560 0.6271 
0.031673 3.885620 0.0004 
0.098419 0.206641 0.8373 

Mean dependent var- 0.296889 
SD. dependent var 0.345608 
Akarke info criterion 0.588505 
Schwarz criterion 0.789245 
Hannan-Quinn criter 0.663338 
Durbin-Watson stat 0.452199 
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Lampiran 4 

Hasil uji.fixed effect 

Dependent Variable ROE? 
Method: Pooled Least Squares 
Date 06/11 /17 Time 23 5 7 
Sample 2011 2015 
Included observations 5 
Cross-sections included 9 
Total pool (balanced) observations 45 

Variable Coefficient 

c 0 150324 
CR? -0 014801 

NPM? 0.185769 
DER? 0.123071 

DUMMYSEBELUM 0 020337 

R-squared 0.276909 
Adjusted R-squared 0.204599 
SE of regression 0.308231 
Sum squared resid 3.800253 
Log likelihood -8.241352 
F-statistic 3.829511 
Prob(F-statistic) 0.009984 

72 

Std Error \-Statistic Prob. 

0.142908 1.051891 0.2992 
0.038713 -0.382335 0.7042 
0.379462 0.489560 0.6271 
0.031673 3.885620 0.0004 
0.098419 0.206641 0.8373 

Mean dependent var 0.296889 
S.D. dependent var 0.345608 
Akaike info criterion 0.588505 
Schwarz criterion 0.789245 
Hannan-Quinn criter. 0.663338 
Durbin-Watson stat 0.452199 
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Lampiran 5 

Hasil uji random e.flect 

Depe11dent Variable ROE? 
Method Pooled EGLS (Cross-section ra11dom effects) 
Date 06112117 Time 00 28 
Sample 2011 2015 
Included observations 5 
Cross-sections included s1 
Total pool (balanced) observations. 45 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable 

c 
CR? 

NPM? 
DER? 

DUMMYSEBELUM 
Random Effects (Cross) 

DVL--C 
IDF--C 
KB--C 
KF-C 

MRK--C 
PYF--C 
SPl--C 
TPl--C 
TSP--C 

Cross-section random 
Idiosyncratic random 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statist1c) 

R-squared 
Sum squared res1d 

Coeff1c1ent Std Error !-Statistic 

0.357490 0.079028 4.523602 
-0.034 769 0.021674 -1.604170 
0.077543 0.175961 0.440684 
0.029787 0.014161 2.103491 
0.016692 0.036506 0.457250 

-0 093747 
-0.270683 
-0033513 
-0.165166 
0.057727 

-0.239544 
0.690248 
0.142681 

-0 088003 

Effects Specification 
S.D. 

0.129349 
0.103406 

Weighted Statistics 

0 063702 Mean dependent var 
-0.029927 S.D. dependent var 
0146099 Sum squared resid 
0.680366 Durbin-Watson stat 
0.609646 

Unweighted Stat1st1cs 

0.112514 Mean dependent var 
4.664239 Durbin-Watson stat 

73 

Prob. 

0.0001 
0.1165 
0.6618 
0.0418 
0.6500 

Rho 

0.6101 
0.3899 

0.099947 
0.143960 
0.853794 
0.719971 

0.296889 
0.131791 
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