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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Perkembangan dunia bisnis yang sangat cepat mendorong pelaku usaha 

untuk terus bisa beradaptasi dengan perubahan yang terjadi. Selain beradaptasi 

pelaku usaha juga harus mampu berinovasi agar terus mampu bersaing dan 

mempertahankan usahanya. Setiap perusahaan tentunya ingin lebih unggul dari 

kompetitor dan menjadi market leader untuk menarik konsumen ataupun investor. 

Untuk menjadi perusahaan yang unggul pelaku usaha harus menyusun strategi 

bisnis yang tepat untuk mencapai tujuan perusahaan di tengah persaingan usaha 

yang semakin meningkat. 

Di Indonesia hingga tahun 2021 terdapat 761 Perusahaan publik yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Bahkan pada tahun 2020 tercatat 51 perusahaan 

publik new listing dan pada tahun 2021 sudah tercatat 39 perusahaan publik new 

listing di Bursa Efek Indonesia yang menjadikan Indonesia menjadi yang tertinggi 

di ASEAN, (idx.co.id, 2021). Hal ini menunjukkan bahwa dunia bisnis khususnya 

di Indonesia semakin berkembang dan persaingan bisnis semakin kompetitif. 

Pandemi Covid-19 pertama kali masuk ke Indonesia pada minggu ke-3 

bulan Januari Tahun 2020. Sejak adanya pandemi Covid-19 permintaan terhadap 

obat-obatan, vitamin dan suplemen terus meningkat, sehingga menjadikan industri 

farmasi merupakan salah satu sektor industri yang tetap tumbuh selama pandemi 

Covid-19. Bahkan dengan terus meningkatnya industri farmasi pemerintah 

menambahkan industri farmasi kedalam sektor prioritas Making Indononesia 4.0. 
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Industri farmasi merupakan salah satu perusahaan manufaktur yang 

mengalami pertumbuhan 12%-13% per tahun. Pasar farmasi mencapai 84 trilliun 

rupiah atau setara dengan USD 6 milliar dan pada tahun 2021 di klaim mencapai 

USD 10,11 milliar. Hal ini juga sejalan dengan Instruksi Presiden (INPRES) Nomor 

6 Tahun 2016 Tentang Percepatan Pengembangan Industri Farmasi dan Alat 

Kesehatan (Indonesia.go.id, 2021). Dengan terus berkembangnya industri farmasi 

seharusnya pelaku usaha di bidang farmasi mampu meningkatkan kinerja 

perusahaannya agar mampu bersaing dengan kompetitor. 

Selain itu, pemerintah juga telah menerbitkan Peraturan Menteri 

Perindustrian Nomor 16 Tahun 2020 tentang Ketentuan dan Tata Cara Perhitungan 

Nilai Tingkat Kandungan Dalam Negeri (TKDN) Produk Farmasi. Sehingga 

dengan adanya aturan ini Tata Cara Perhitungan Nilai Tingkat Kandungan Dalam 

Negeri (TKDN) produk farmasi menggunakan metode processed based dari yang 

semula menggunakan metode cost based. Direktur jenderal Kimia, Farmasi dan 

Tekstil (IKF) Kementerian Perindustrian, Muhammad Khayam menyatakan 

metode processed based tersebut diharapkan dapat mendorong pengembangan 

industri bahan baku obat serta meningkatkan riset dan pengembangan obat baru. 

Selain itu, dengan metode processed based dapat mengurangi impor bahan baku 

obat dan mendorong kemandirian di sektor kesehatan (kemenperin.go.id, 2020).  

PT. Indofarma Tbk menjadi subjek dalam penelitian ini.  PT. Indofarma 

Tbk merupakan salah satu perusahaan manufaktur sub bidang farmasi yang mulai 

beroperasi sejak Tahun 1918 dan telah mencatatkan saham perdananya di Bursa 

Efek Indonesia pada Tahun 2001 sehingga PT. Indofarma Tbk menjadi salah satu 

perusahaan bidang farmasi yang telah lama beroperasi. Keputusan ini juga sejalan 
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dengan permintaan terhadap industri farmasi yang terus meningkat di tengah 

pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia. Meski demikian, PT. Indofarma Tbk 

merupakan salah satu industri manufaktur bidang farmasi yang justru mengalami 

penurunan laba bersih pada Tahun 2020, sehingga pada Tahun 2020 PT. Indofarma 

Tbk hanya mampu mencetak laba bersih sebesar 30 juta rupiah dari yang semula 

pada Tahun 2019 berhasil mendapatkan laba bersih sebesar 7,9 milliar rupiah.  

Tabel 1.1 

Laba Bersih PT. Indofarma Tbk 

Periode 2011-2020 

Tahun 
Laba/Rugi 

(Dalam Jutaan Rupiah) 

2011 36.919 

2012                    42.385  

2013                   (54.223) 

2014                      1.165  

2015                      6.566  

2016 (17.367.399) 

2017 (46.284.759) 

2018 (32.736.482) 

2019 7.961.966 

2020 30.021 

Sumber: indofarma.id (data diolah) 

Berdasarkan data yang disajikan dapat diketahui bahwa PT. Indofarma 

Tbk pada tahun 2011 mendapatkan laba bersih sebesar Rp 36, 91 miliar. Pada tahun 

2012 PT. Indofarma Tbk mengalami peningkatan laba bersih sebesar Rp 42, 38 

miliar. Tetapi, pada tahun 2013 PT. Indofarma Tbk mendapatkan rugi bersih 

sebesar Rp 54, 22 miliar. Pada tahun 2014 dan 2015 PT. Indofarma berhasil 

mendapatkan laba bersih sebesar Rp 1, 16 miliar dan Rp 6.56 miliar. Sedangkan 
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pada tahun 2016 PT. Indofarma Tbk mengalami kerugian mencapai Rp 17, 37 

milliar.  Tahun 2017 PT. Indofarma Tbk kembali mengalami kerugian yang lebih 

besar dibanding tahun sebelumnya yaitu mencapai Rp 46, 3 milliar. Selanjutnya, di 

Tahun 2018 PT. Indofarma Tbk mengalami kerugian kembali sebesar Rp 32, 7 

milliar. Pada Tahun 2019 PT. Indofarma Tbk berhasil mendapatkan laba sebesar 

Rp 7, 9 milliar. Tetapi pada Tahun 2020 setelah adanya pandemi Covid-19 di 

Indonesia dan permintaan terhadap obat-obatan, vitamin dan suplemen meningkat, 

PT. Indofarma Tbk justru mengalami penurunan laba bersih lebih dari 100%, 

sehingga pada tahun 2020 PT. Indofarma Tbk hanya mampu mencetak laba bersih 

sebesar Rp 30 juta.  

Penurunan laba bersih pada Tahun 2020 tentu tidak sejalan dengan 

kebijakan pemerintah mengenai industri farmasi dan permintaan terhadap produk 

farmasi yang semakin meningkat semenjak adanya pandemi Covid-19 di Indonesia. 

Dari penurunan laba bersih tersebut tentunya berdampak pada Return on Equity 

(ROE) PT. Indofarma Tbk.  

Tabel 1.2 

Return on Equity PT. Indofarma Tbk 

Periode 2011-2020 

Tahun 
Return on Equity 

(%) 

2011 6,06 

2012 6,52 

2013 (9,18) 

2014 0,20 

2015 1,11 

2016 (3,02) 

2017 (8,79) 

2018 (6,59) 

2019 1,58 

2020 0,01 

Sumber: Indofarma.id (data diolah) 
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Berdasarkan Tabel 1.2 di atas, Return on Equity (ROE) pada PT. Indofarma 

Tbk pada Tahun 2011 sampai 2020 berfluktuatif tetapi cenderung mengalami 

penurunan. Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk pada Tahun 2011 sebesar 

6, 06%. Pada Tahun 2012 Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk sebesar 6, 

52%. Pada Tahun 2013 Return on Equity (ROE) pada PT. Indofarma Tbk 

mengalami penurunan yang signifikan, sehingga Return on Equity (ROE) PT. 

Indofarma Tbk pada Tahun 2013 mengalami minus sebesar -9, 18%. Pada Tahun 

2014 sebesar 0, 20%. Pada Tahun 2015 sebesar 1, 11%. Pada Tahun 2016 sampai 

Tahun 2018 Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk mengalami minus 

kembali, pada Tahun 2016 sebesar -3, 02%, Tahun 2017 sebesar -8, 79% dan pada 

Tahun 2018 sebesar -6,59%. Pada Tahun 2019 Return on Equity (ROE) PT. 

Indofarma Tbk mengalami peningkatan menjadi 1, 58% dan pada Tahun 2020 

Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk mengalami penurunan meskipun 

permintaan terhadap industri farmasi meningkat, sehingga Return on Equity (ROE) 

PT. Indofarma Tbk pada Tahun 2020 hanya sebesar 0, 01%. Berikut adalah 

fenomena Return on Equity (ROE) pada PT. Indofarma Tbk jika digambarkan 

dalam bentuk grafik.  

Return on Equity (ROE) 

PT. Indofarma Tbk 
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Gambar 1.1 

Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk 
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Berdasarkan grafik diatas Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk 

terjadi kecenderungan penurunan dari tahun 2011 sampai tahun 2020.Nilai Return 

on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk yang mengalami penurunan menunjukkan 

bahwa  PT. Indofarma Tbk tentunya tidak sejalan dengan fenomena pertumbuhan 

industri farmasi domestik di tengah pandemi Covid-19.  

Tujuan utama perusahaan tentunya adalah menghasilkan keuntungan dan 

keberlanjutan pertumbuhan perusahaan untuk mencapai kinerja perusahaan yang 

semakin meningkat secara terus menerus. Apabila perusahaan menghasilkan laba 

yang tinggi mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan yang 

digunakan sebagai ukuran keberhasilan perusahaan adalah kinerja keuangan. 

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan pada periode tertentu. 

Sucipto (dalam Pratiwi, 2020: 268) menjelaskan bahwa untuk mengetahui seberapa 

besar sebuah perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, maka digunakan salah 

satu pengukuran dari kinerja keuangan. Evaluasi kinerja keuangan dapat dilakukan 

menggunakan rasio keuangan yang diukur dengan menggunakan data laporan 

keuangan perusahaan. 

Salah satu rasio profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE), pemegang 

saham atau investor tentunya menginginkan tingkat pengembalian yang tinggi atas 

modal yang mereka investasikan sehingga Return on Equity (ROE) menjadi 

pertimbangan investor sebelum menginvestasikan dananya pada sebuah 

perusahaan.  

Untuk menjalankan suatu usaha tentunya diperlukan adanya modal kerja 

untuk membiayai operasi perusahaan. Modal kerja yang digunakan untuk keperluan 

operasi perusahaan tentunya harus segera kembali masuk ke perusahaan dalam 
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jangka waktu yang singkat melalui penjualan dan digunakan kembali untuk 

keperluan operasional. Menurut Kusjono dan Rohman (2020: 170), Modal Kerja 

merupakan sejumlah dana yang harus berputar dan selalu ada dalam perusahaan. 

Jumlah modal kerja yang cukup dan tingkat penjualan yang tinggi mengakibatkan 

modal kerja kembali ke perusahaan dengan waktu yang singkat dalam bentuk kas 

atau piutang. Modal kerja yang terlalu tinggi mengindikasikan adanya dana yang 

tidak produktif dalam perusahaan, namun modal kerja yang tidak mencukupi akan 

mengindikasikan kegagalan perusahaan dan menurunnya profitabilitas perusahaan. 

Menurut Kasmir dalam Kusjono dan Rohman, (2020: 170), Perputaran 

Modal Kerja atau Working Capital Turnover (WCTO) merupakan salah satu rasio 

keuangan untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja suatu perusahaan 

selama periode tertentu. Working Capital Turnover (WCTO) dapat menunjukkan 

jumlah rupiah yang diperoleh dari penjualan bagi setiap rupiah modal kerja.  

Penelitian mengenai working capital turnover (WCTO) terhadap Return on 

Equity (ROE) yang dilakukan oleh Jessica, dkk (2019), menyatakan bahwa 

Working Capital Turnover (WCTO) berpengaruh signifikan terhadap Return on 

Equity (ROE). Dari penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa Working 

Capital Turnover (WCTO) merupakan salah satu rasio yang memengaruhi Return 

on Equity (ROE). Hal ini juga sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh 

Wirdatul Zannah Etari dan Alim Murtani (2020) yang juga menyatakan bahwa 

Working Capital Turnover (WCTO) berpengaruh signifikan terhadap Return on 

Equity (ROE). 

Pengelolaan struktur modal dalam perusahaan merupakan salah satu hal 

yang sangat penting untuk mencapai kondisi finansial perusahaan yang baik. 
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Kondisi finansial yang baik dan sehat maka semakin baik kinerja keuangan 

perusahaan. Penentuan struktur modal perusahaan berkaitan dengan penentuan 

hutang perusahaan, maka untuk mengukur tingkat hutang yang dilakukan 

perusahaan digunakan Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) 

merupakan salah satu rasio solvabilitas. Debt to Equity (DER) digunakan untuk 

mengetahui seberapa besar perusahaan melakukan pembiayaan dengan hutang. 

Menurut Syamsudin dalam Yulsiati, (2016: 2), semakin tinggi rasio Debt to Equity 

Ratio (DER) maka semakin tinggi pembiayaan perusahaan yang berasal dari hutang 

untuk menghasilkan keuntungan. Semakin rendah nilai Debt to Equity Ratio (DER) 

maka semakin tinggi laba perusahaan, dikarenakan beban hutang perusahaan 

semakin rendah dan pemegang saham perusahaan tersebut mendapatkan return 

yang tinggi.  

Penelitian mengenai Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on Equity 

(ROE) yang dilakukan oleh Henda Hendawati (2017) yang menyatakan bahwa 

Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Return 

on Equity (ROE). Hal ini menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) 

merupakan variabel penting yang dapat memengaruhi Return on Equity (ROE). Hal 

ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kusminaini Armin dan 

Maryandhi (2018) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) secara 

parsial berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity (ROE).  

Peningkatan laba bersih yang diperoleh perusahaan menunjukkan kinerja 

perusahaan yang baik. Untuk mengukur tingkat laba bersih yang dihasilkan oleh 

perusahaan terhadap total penjualan maka digunakan rasio Net Profit Margin 

(NPM). Menurut Yulsiati (2016: 2), Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio 
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keuangan yang menunjukkan tingkat persentase dari sisa setiap rupiah setelah 

semua biaya dan beban perusahaan. Menurut Dahlia (2017: 95), Semakin tinggi Net 

Profit Margin (NPM) menunjukkan meningkatnya kinerja perusahaan dan 

keuntungan yang diperoleh. 

Penelitian mengenai Net Profit Margin (NPM) terhadap Return on Equity 

(ROE) yang dilakukan oleh Henny Yulsiati (2016) yang menyatakan bahwa Net 

Profit Margin (NPM) secara parsial berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap Return on Equity (ROE). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Dahlia (2017) yang juga menyatakan bahwa Net Profit Margin (NPM) 

berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity (ROE). 

Berdasarkan fenomena dan permasalahan yang telah dikemukakan 

mengenai PT. Indofarma Tbk yang mengalami penurunan Return on Equity (ROE) 

pada Tahun 2016 sampai Tahun 2018 dan mengalami penurunan kembali pada 

Tahun 2020 yang mana beberapa faktor yang diduga memengaruhi Return on 

Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk adalah Working Capital Turnover (WCTO), Debt 

to Equity Ratio (DER) dan Net Profit Margin (NPM). Maka dibutuhkan penelitian 

yang berkaitan dengan masalah tersebut dengan judul penelitian “PENGARUH 

WORKING CAPITAL TURNOVER (WCTO), DEBT TO EQUITY RATIO 

(DER) DAN NET PROFIT MARGIN (NPM) TERHADAP RETURN ON 

EQUITY (ROE) PADA PT. INDOFARMA TBK” 

1.2 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan yakni penurunan 

Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk Tahun 2020 yang tidak sesuai dengan 

peningkatan jumlah permintaan pada produk farmasi di tengah pandemi Covid-19 
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yang kemungkinan disebabkan oleh Working Capital Turnover (WCTO), Debt to 

Equity Ratio (DER) dan Net Profit Margin (NPM), maka identifikasi masalah 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Bagaimana Working Capital Turnover (WCTO) PT. Indofarma Tbk pada 

periode 2011-2020? 

2. Bagaimana Debt to Equity Ratio (DER) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-

2020? 

3. Bagaimana Net Profit Margin (NPM) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-

2020? 

4. Bagaimana Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-

2020? 

5. Bagaimana pengaruh Working Capital Turnover (WCTO), Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Return on Equity (ROE)? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis interaksi dari 

variabel-variabel yang termasuk kedalam rasio keuangan yaitu Working Capital 

Turnover (WCTO), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), dan 

Return on Equity (ROE). Oleh karena itu dapat dibuat beberapa tujuan spesifik 

dalam penelitian ini, yaitu untuk menganalisis: 

1. Working Capital Turnover (WCTO) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-

2020. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-2020. 

3. Net Profit Margin (NPM) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-2020. 

4. Return on Equity (ROE) PT. Indofarma Tbk pada periode 2011-2020. 
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5. Pengaruh Working Capital Turnover (WCTO), Debt to Equity Ratio (DER) 

dan Net Profit Margin (NPM) terhadap Return on Equity (ROE). 

1.4 Kegunaan Hasil Penelitian 

Hasil penelitian yang diperoleh diharapkan mampu memberikan manfaat 

bagi: 

1. Pengembangan Ilmu Pengetahuan 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi tambahan ilmu pengetahuan 

khususnya dalam bidang manajemen keuangan mengenai interaksi rasio 

keuangan Working Capital Turnover (WCTO), Debt to Equity Ratio (DER), 

Net Profit Margin (NPM) dan Return on Equity (ROE). 

2. Terapan Ilmu Pengetahuan 

a. Bagi Penulis 

Penelitian ini sebagai salah satu syarat dalam penyelesaian studi S1 

Program Studi Manajemen dan sebagai terapan dan pengembangan dari 

mata kuliah yang telah ditempuh. 

b. Bagi Perusahaan 

Perusahaan dapat menggunakan penelitian ini sebagai bahan 

pertimbangan manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan 

khususnya mengenai rasio keuangan terutama dalam meningkatkan Return 

on Equity perusahaan.  

c. Bagi Investor 

Investor dapat menggunakan penelitian ini sebagai bahan 

pertimbangan sebelum menanamkan modalnya kepada perusahaan dengan 

melihat interaksi rasio keuangan Working Capital Turnover (WCTO), Debt 
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to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM) dan Return on Equity 

(ROE).  

d. Bagi Pihak Lain 

Penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan data dan informasi 

sebagai bahan referensi dan bahan perbandingan untuk penelitian yang 

berkaitan dengan Return on Equity. 

1.5 Lokasi Dan Jadwal Penelitian 

1.5.1 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada PT. Indofarma Tbk yang datanya diperoleh 

dari website resmi PT. Indofarma Tbk (indofarma.id) 

1.5.2 Jadwal Penelitian 

Penelitian ini dimulai pada bulan Oktober 2021 sampai bulan Mei 2022 

dengan jadwal terlampir.  

 

 

  


