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Abstrak

Perusahaan berupaya mencapai keberlangsungan usaha jangka panjang melalui pertumbuhan dan
kinerja yang baik. Penelitian ini bertujuan menganalisis kinerja keuangan PT Kalbe Farma Thk
menggunakan metode du pont system melalui pendekatan time series serta menginterpretasikan
pertumbuhan laba berdasarkan perkembangan laba bersih dan komponen penyusun du pont
system selama periode 2020-2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan
perusahaan belum optimal, ditandai dengan stagnasi NPM dan ROA, meskipun efisiensi aset dan
struktur modal relatif stabil. Penurunan ROE pada akhir periode mengindikasikan menurunnya
tingkat pengembalian kepada pemegang saham.

Kata kunci: Kinerja keuangan, Du Pont System, Time Series Approach, PT Kalbe Farma Tbhk

Abstract

Companies strive to achieve long-term business sustainability through sustainable growth and
sound financial performance. This study aims to analyze the financial performance of PT Kalbe
Farma Tbk using the Du Pont System through a Time Series Approach and to interpret profit
growth based on the development of net income and the components of the Du Pont System during
the 2020-2024 period. The results indicate that the company's financial performance has not
been optimal, as reflected by the stagnant Net Profit Margin (NPM) and Return on Assets (ROA),
despite relatively stable asset efficiency and capital structure. The decline in Return on Equity
(ROE) at the end of the observation period indicates a decrease in the company's ability to
generate returns for shareholders.
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1. Pendahuluan

Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk menjaga keberlanjutan
usaha melalui kinerja yang efektif dan efisien, baik dari aspek keuangan maupun nonkeuangan.
Kinerja keuangan menjadi indikator utama dalam menilai kemampuan manajemen dalam
mengelola sumber daya perusahaan serta menciptakan nilai bagi pemegang saham (Eugene F.
Brigham, 2018). PT Kalbe Farma Tbk sebagai perusahaan farmasi terbesar di Indonesia
menunjukkan tren peningkatan penjualan dan total aset selama periode 2020—2024. Berdasarkan
laporan keuangan tahunan, penjualan bersih perusahaan meningkat dari sekitar Rp23,11 triliun
pada tahun 2020 menjadi lebih dari Rp32,62 triliun pada tahun 2024. Total aset juga mengalami
peningkatan dari Rp22,56 triliun pada tahun 2020 menjadi Rp29,43 triliun pada tahun 2024.
Namun demikian, peningkatan tersebut tidak selalu diikuti oleh pertumbuhan laba bersih yang
stabil. Laba bersih perusahaan mengalami fluktuasi, bahkan tercatat menurun pada tahun 2023
dibandingkan tahun sebelumnya, yang berdampak pada penurunan tingkat pengembalian kepada
pemegang saham. Ketidakseimbangan antara pertumbuhan penjualan, fluktuasi laba bersih, serta
peningkatan aset dan ekuitas menunjukkan adanya potensi penurunan efektivitas Kinerja
keuangan perusahaan. Analisis rasio keuangan konvensional sering kali hanya memberikan
gambaran parsial dan belum mampu menjelaskan sumber utama perubahan Kkinerja keuangan
secara komprehensif (Sofyan Syafri Harahap, 2018).

Metode du pont System merupakan salah satu pendekatan yang dapat digunakan untuk
menganalisis Kinerja keuangan secara terintegrasi dengan menguraikan return on equity (ROE)
ke dalam komponen net profit margin (NPM), total assets turnover (TATO), dan equity multiplier
(EM) (Ikatan Akuntasi Indonesia (IAl), 2019). Pendekatan ini memungkinkan identifikasi faktor
profitabilitas, efisiensi penggunaan aset, serta struktur permodalan yang memengaruhi kinerja
perusahaan (Kasmir, 2016). Dengan dikombinasikan dengan pendekatan time series, analisis du
pont system dapat memberikan gambaran perkembangan kinerja keuangan perusahaan dari waktu
ke waktu (Gujarati, 2020). Selain digunakan untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan,
metode du pont system juga dapat memberikan gambaran mengenai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba melalui analisis keterkaitan antara profitabilitas, efisiensi penggunaan
aset, dan struktur permodalan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini pertumbuhan laba tidak
dianalisis sebagai variabel yang dihitung secara terpisah, melainkan diinterpretasikan melalui
perkembangan laba bersih dan perubahan komponen-komponen du pont system selama periode
2020-2024 menggunakan pendekatan analisis time series secara deskriptif.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif komparatif. Data yang digunakan
merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan
secara resmi selama periode 2020-2024. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi
dokumentasi terhadap laporan keuangan yang diperoleh dari situs resmi perusahaan. Analisis data
dilakukan dengan menerapkan metode du pont system untuk menguraikan return on equity (ROE)
ke dalam komponen net profit margin (NPM), total assets turnover (TATO), return on assets
(ROA), dan equity multiplier (EM). Pendekatan time series dalam penelitian ini digunakan secara
deskriptif, yaitu dengan membandingkan perkembangan rasio keuangan dari tahun 2020 sampai
2024 untuk mengidentifikasi kecenderungan peningkatan, penurunan, maupun kestabilan setiap
komponen du pont system. Penelitian ini tidak menggunakan model statistik time series maupun
analisis peramalan. Dalam melakukan analisis terhadap kondisi keuangan suatu perusahaan
menggunakan rasio, perlu diperhatikan batasan-batasan rasio untuk menilai seberapa baik kinerja
keuangan perusahaan tersebut. Berikut batasan-batasan rasio-rasio keuangan yang dapat dijadikan
acuan dalam analisis kinerja keuangan menurut (Sukamulja Sukmawati, 2022)
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Tabel 1 Standar Industri

Jenis-jenis Rasio Batasan

Rasio Solvabilitas

Equity multiplier 0,5-1
Rasio Profitabilitas

Net profit margin 0,5-0,8
Return on assets 0,5-0,8
Return on equity 0,5-0.8

Rasio Efisiensi

Total assets turnover 1-2

Sumber: (Sukamulja Sukmawati, 2022)

3. Hasil dan Pembahasan

3.1 Hasil Analisis Du Pont System

Net Profit Margin
Tabel 2 Hasil Analisis NPM
NETPROAT MARGIN
TAHUN LABA SETELAH PAJAK PENJUALAN NPM [ RATA-RATA| KETERANGAN
2020 2.799.622.515.814 23.112.654.991.224 0,1
2021 3.232.007.683.281 26.261.194.512.313 0,1
2022 3.450.083.412.291 28.933.502.646.719 0,1 0,1 TIDAKBAIK
2023 2.778.404.819.501 30.449.134.077.618 0,1
2024 3.246.569.754.197 32.627.776.108.026 01

Sumber: data diolah peneliti

Menurut data, PT Kalbe Farma Tbk menunjukkan nilai NPM yang relatif stagnan
sebesar 0,1 (10%) setiap tahunnya selama periode 2020-2024. Pada tahun 2020,
laba setelah pajak sebesar Rp2,80 triliun dengan penjualan Rp23,11 triliun,
menghasilkan NPM sebesar 0,1. Pada tahun 2021, laba setelah pajak sebesar
Rp3,23 triliun dengan penjualan Rp26,26 triliun, dan pada tahun 2022, laba
setelah pajak sebesar Rp3,45 triliun dengan penjualan Rp28,93. Pada tahun 2023,
penjualan meningkat menjadi Rp30,45 triliun dan laba bersih menurun menjadi
Rp2,78 triliun, tetapi NPM tetap 0,1. Pada tahun 2024, penjualan meningkat
menjadi Rp32,63 triliun dan laba bersih menjadi Rp3,25 triliun, tetapi NPM tetap
0,1. Rata-rata NPM selama lima tahun adalah 0,1, yang dianggap tidak baik,
kondisi tersebut juga menunjukkan bahwa pertumbuhan laba bersih perusahaan
tidak meningkat seiring dengan pertumbuhan penjualan selama periode
penelitian. Dengan demikian, meskipun penjualan mengalami peningkatan setiap
tahun, kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih relatif belum
mengalami perbaikan.
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3.1.2. Total Assets Turnover
Tabel 3 Hasil Analisis TATO
TOTAL ASSETS TURNOVER
TAHUN PENJUALAN TOTAL ASET TATO |RATA-RATA] KETERANGAN
2020 23112.654.991.224 | 22.564.300.317.374| 1,0
2021 26.261.194512.313 |  25.666.635.156.271| 1,0
2022 28.933.502.646.719 |  27.241.313.025.674 | 11 11 BAIK
2023 30.449.134.077.618 | 27.057.568.182.323 | 11
2024 32.627.776.108.026 | 29.429.727.898.195 | 1.1
Sumber: data diolah peneliti
TATO PT Kalbe Farma Tbk berada pada angka 1,0 pada tahun 2020 dan 2021,
yang berarti setiap Rp1 aset dapat menghasilkan penjualan Rp1. Pada tahun 2022,
TATO meningkat menjadi 1,1 dengan penjualan sebesar 28,93 triliun dan total
aset sebesar 27,24 triliun. Tren positif ini berlanjut hingga tahun 2023 dan 2024,
ketika TATO tetap berada pada angka 1,1. TATO rata-rata selama penelitian
adalah 1,1, yang menunjukkan kategori yang baik. Ini menunjukkan bahwa bisnis
menggunakan asetnya dengan cukup efisien untuk menghasilkan pendapatan,
tetapi peningkatan efisiensi ini belum diikuti oleh peningkatan profitabilitas yang
signifikan.
3.1.3. Return On Assets
Tabel 4 Hasil Analisis ROA
RETURN ON ASSETS
TAHUN NPM TATO ROA | RATA-RATA| KETERANGAN
2020 0,1 1,0 0,1
2021 01 10 0,1
2022 01 11 01 01 TIDAKBAIK
2023 01 11 01
2024 0,1 11 01
Sumber: data diolah peneliti
PT Kalbe Farma Tbk mencatat return on assets (ROA) yang relatif stabil pada 0,1
(10%). Pada tahun 2020 dan 2021, ROA diperoleh dari NPM 0,1 dan TATO 1,0.
Pada tahun 2022-2024, TATO meningkat menjadi 1,1, tetapi ROA tetap 0,1
karena NPM tidak meningkat. Dengan rata-rata ROA sebesar 0,1, perusahaan
dianggap tidak baik karena peningkatan efisiensi aset belum mampu
meningkatkan laba bersih. Dengan kata lain, aset perusahaan belum dioptimalkan
untuk meningkatkan tingkat pengembalian.
3.14. Equity Multiplier atau Financial Levarge
Tabel 5 Hasil Analisis EM
EQUITYMULTIPLIER
TAHUN TOTAL ASET TOTAL EKUITAS EM  [RATA-RATAJ KETERANGAN
2020 22.564.300.317.374 | 18.276.082.144.080 | 172
2021 25.666.635.156.271 | 21.265.877.793.123 | 12
2022 27.241.313.025.674 | 22.097.328202.389 | 12 12 BAIK
2023 27.057.568.182.323 | 23.120.022.010.215| 12
2024 29.429.727.898.195 | 24.500.433.810.486 | 12
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Sumber: data diolah peneliti

PT Kalbe Farma Tbk selalu memiliki nilai EM 1,2 selama lima tahun penelitian.
Pada tahun 2020, total asetnya sebesar Rp22,56 triliun dan total ekuitasnya
sebesar Rp18,28 triliun, menghasilkan EM 1,2. Pola yang sama terjadi pada tahun
2021-2024. Meskipun hasil pembulatan menunjukkan nilai yang sama setiap
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tahun, secara konseptual nilai equity multiplier dapat mengalami perubahan kecil
mengikuti perubahan proporsi aset dan ekuitas perusahaan. Oleh karena itu,
pembahasan penelitian ini lebih menekankan kecenderungan bahwa struktur
pendanaan perusahaan relatif stabil selama periode penelitian

3.1.5. Return On Equity
Tabel 6 Hasil Analisis ROE

RETURN ON EQUITY
TAHUN ROA EM ROE | RATA-RATA| KETERANGAN
2020 01 12 0,2
2021 0,1 12 0,2
2022 0,1 12 0,2 01 TIDAKBAIK
2023 0,1 12 0,1
2024 0,1 12 0,1

Sumber: data diolah peneliti

PT Kalbe Farma Tbk mencatat ROE sebesar 0,2 (20 %) dari 2020 hingga 2022,
yang diperoleh dari ROA 0,1 dan EM 1,2. Namun, pada tahun 2023 dan 2024,
ROE turun menjadi 0,1, meskipun EM tetap stabil di 1,2. Penurunan ini
disebabkan oleh kurangnya peningkatan nilai aset (ROA) yang disebabkan oleh
stagnasi NPM. Untuk tahun 2020-2024, rata-rata ROE adalah 0,1, yang
merupakan hasil yang buruk. Meskipun struktur modal dan efisiensi aset
perusahaan dianggap cukup baik, hal ini menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan untuk memberikan pengembalian kepada pemegang saham belum
optimal.

3.2 Pembahasan
Tabel 7 Hasil Analisis Du Pont System

HASIL ANALISIS DU PONT SYSTEM
DESKRIPSI TAHUN STANDAR INDUSTRI | KETERANGAN
2020 2021 2022 2023 2024

ROE 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,5-0,8 TIDAK BAIK
ROA 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5-0,8 TIDAK BAIK

EM 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,5-1 BAIK
TATO 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1-2 BAIK
NPM 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 2 0,5-0,8 TIDAK BAIK

Sumber: data diolah peneliti

Berdasarkan hasil analisis time series approach (TSA) selama periode 2020-2024, terlihat
bahwa kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk mengalami perubahan yang berbeda pada
setiap komponen penyusun du pont system. Net profit margin (NPM) cenderung stagnan
pada kisaran 10% sepanjang periode penelitian. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
meskipun perusahaan mampu meningkatkan penjualan setiap tahun, peningkatan tersebut
belum mampu menghasilkan pertumbuhan laba bersih secara proporsional. Dengan
demikian, profitabilitas perusahaan relatif tidak mengalami perbaikan selama periode
penelitian.

Dari sisi total assets turnover (TATO), terjadi peningkatan dari 1,0 kali pada tahun 2020—
2021 menjadi 1,1 kali pada tahun 2022 dan bertahan hingga tahun 2024. Hal ini
menunjukkan adanya peningkatan efisiensi pemanfaatan aset dalam menghasilkan
penjualan. Namun, peningkatan efisiensi aset tersebut belum mampu meningkatkan
profitabilitas karena tidak diikuti oleh kenaikan NPM.

Vol 7 No 2 — Agustus 2026 160



Indonesian Journal Accounting (1JAcc) ISSN: 2723-
5262 Online ISSN: 2723-5270

Hubungan antara NPM dan TATO selanjutnya tercermin pada return on assets (ROA).
Meskipun TATO mengalami peningkatan, ROA tetap berada pada kisaran 10% karena
kenaikan efisiensi aset tidak diimbangi oleh peningkatan margin laba. Dengan kata lain,
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki belum mengalami
perkembangan yang berarti selama periode penelitian.

Sementara itu, equity multiplier (EM) relatif stabil pada angka 1,2 selama lima tahun.
Stabilitas tersebut menunjukkan bahwa struktur permodalan perusahaan cenderung
konservatif dan tidak mengalami perubahan signifikan. Karena EM tetap konstan, perubahan
return on equity (ROE) lebih dipengaruhi oleh perubahan ROA dibandingkan perubahan
struktur pendanaan.

Analisis hubungan antar komponen du pont system menunjukkan bahwa NPM
merupakan faktor yang paling menentukan perubahan ROE selama periode penelitian.
Ketika TATO meningkat tetapi NPM tetap stagnan, ROA tidak mengalami peningkatan yang
berarti. Selanjutnya, karena EM juga relatif konstan, penurunan ROE pada tahun 20232024
lebih disebabkan oleh lemahnya profitabilitas dibandingkan oleh perubahan efisiensi aset
maupun struktur modal. Dengan demikian, faktor utama yang membatasi peningkatan
kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk selama periode penelitian adalah kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih.

Berdasarkan analisis tren tahunan, periode yang mengalami perubahan paling signifikan
terjadi pada tahun 2023, ketika laba bersih mengalami penurunan meskipun penjualan tetap
meningkat. Kondisi ini menyebabkan ROE turun dibandingkan periode sebelumnya.
Berdasarkan data yang tersedia dalam penelitian, penyebab penurunan profitabilitas belum
dapat disimpulkan secara pasti karena penelitian ini tidak melakukan analisis rinci terhadap
komponen biaya dalam laporan laba rugi. Oleh karena itu, kemungkinan adanya peningkatan
biaya operasional, biaya produksi, atau beban lainnya merupakan dugaan yang memerlukan
penelitian lebih lanjut melalui analisis yang lebih mendalam terhadap laporan laba rugi
perusahaan.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis du pont system dengan pendekatan time series periode 2020—
2024, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan PT Kalbe Farma Thk belum menunjukkan
efektivitas secara menyeluruh. Hal ini terlihat dari nilai ROE yang mengalami tren penurunan
dari 0,2 pada tahun 2020-2022 menjadi 0,1 pada tahun 2023-2024 serta berada jauh di bawah
standar industri 0,5-0,8. ROA dan NPM juga tercatat stabil namun rendah sebesar 0,1 dan belum
memenuhi standar industri, yang menunjukkan bahwa perusahaan belum optimal dalam
menghasilkan laba dari aset maupun penjualannya.

Meskipun demikian, dari sisi aktivitas dan struktur modal, perusahaan menunjukkan
kondisi yang cukup baik, ditunjukkan oleh TATO sebesar 1,0 yang sesuai standar industri serta
equity multiplier sebesar 1,2 yang mencerminkan struktur permodalan yang sehat dan risiko
keuangan yang terkendali. Dengan demikian, permasalahan utama terletak pada rendahnya
tingkat profitabilitas, bukan pada efisiensi aset maupun kebijakan pendanaan. Oleh karena itu,
dapat dinyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan periode 2020-2024 berdasarkan analisis du
pont system melalui pendekatan time series belum efektif.
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