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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk periode 2020-
2024 menggunakan metode DuPont Analysis. Metode DuPont digunakan untuk mengidentifikasi
faktor-faktor yang memengaruhi tingkat pengembalian ekuitas (Return on Equity/ROE) melalui
tiga komponen utama, yaitu Net Profit Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Equity
Multiplier (EM). Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan PT Kalbe Farma Tbk selama lima periode
pengamatan. Analisis dilakukan dengan menghitung masing-masing komponen DuPont untuk
mengetahui perkembangan kinerja keuangan serta faktor yang memengaruhi perubahan ROE
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan PT Kalbe Farma Tbk selama
periode 2020-2024 mengalami fluktuasi. Net Profit Margin (NPM) menjadi faktor yang paling
dominan dalam memengaruhi perubahan ROE, terutama terlihat dari penurunan ROE pada tahun
2023 akibat menurunnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Sementara
itu, Total Asset Turnover (TATO) menunjukkan peningkatan yang mencerminkan semakin
efektifnya perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan, sedangkan
Equity Multiplier (EM) berada pada tingkat yang relatif stabil dan menunjukkan struktur modal
yang konservatif dengan tingkat leverage yang rendah. Berdasarkan hasil analisis, dapat
disimpulkan bahwa kemampuan PT Kalbe Farma Tbk dalam meningkatkan Return on Equity
lebih banyak dipengaruhi oleh faktor profitabilitas dibandingkan efisiensi penggunaan aset dan
struktur modal. Metode DuPont Analysis mampu memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai sumber perubahan kinerja keuangan perusahaan dibandingkan analisis
rasio secara tunggal.

Kata Kunci: DuPont Analysis, Return on Equity, Net Profit Margin, Total Asset Turnover, Equity
Multiplier, Kinerja Keuangan.
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PENDAHULUAN

Laporan keiuangan meirupakan
salah satu sumbeir informasi utama yang

digunakan oleih inveistor, kreiditur,
manajeimein, dan peimangku
keipeintingan lainnya dalam

meingeivaluasi kondisi keiuangan seirta
kineirja suatu peirusahaan. Informasi
yang teirkandung dalam laporan
keiuangan meinjadi dasar dalam
peingambilan  keiputusan eikonomi
kareina mampu meinggambarkan posisi
keiuangan, hasil usaha, peirubahan
eikuitas, dan arus kas peirusahaan
seilama suatu peiriodei. Namun, laporan
keiuangan tidak akan meimbeirikan
informasi yang optimal apabila tidak
dianalisis seicara sisteimatis. Oleih
kareina itu, analisis laporan keiuangan

meinjadi instrumein peinting untuk
meinilai  eifeiktivitas  peingeilolaan
sumbeir daya, tingkat profitabilitas,
eifisieinsi opeirasional, seirta
keimampuan peirusahaan dalam
meinciptakan nilai bagi peimeigang
saham.

Seiktor keiseihatan, khususnya
industri farmasi, meirupakan salah satu
seiktor strateigis yang meingalami
dinamika signifikan seilama peiriodei
2020-2024. Pandeimi COVID-19
meiningkatkan peirmintaan teirhadap
produk farmasi, supleimein keiseihatan,
dan nutrisi, seidangkan peiriodei
pascapandeimi ditandai deingan
normalisasi peirmintaan, meiningkatnya
biaya produksi, teikanan inflasi, seirta
peirsaingan yang seimakin keitat.
Kondisi teirseibut meinuntut
peirusahaan farmasi untuk mampu
meinjaga eifisieinsi opeirasional dan
meimpeirtahankan profitabilitas agar
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teitap meimiliki
beirkeilanjutan.
Salah satu peirusahaan yang
meimiliki peiran peinting dalam industri
farmasi nasional adalah PT Kalbei Farma
Tbk. Seibagai peirusahaan farmasi
teirbeisar di Indoneisia, Kalbei Farma
meimiliki eimpat seigmein usaha utama,
yaitu obat reiseip (preiscription
pharmaceiuticals), produk keiseihatan
(consumeir heialth), produk nutrisi
(nutritionals), seirta distribusi dan
logistik. Diveirsifikasi bisnis teirseibut
meinjadikan  peirusahaan  meimiliki
fundameintal yang reilatif kuat dan
mampu meimpeirtahankan
peirtumbuhan usahanya. Beirdasarkan
Laporan Tahunan 2024, peinjualan
beirsih PT Kalbei Farma Tbk meiningkat
dari Rp23,11 triliun pada tahun 2020
meinjadi Rp32,63 triliun pada tahun
2024. Total aseit juga meingalami
peiningkatan dari Rp22,56 triliun
meinjadi Rp29,43 triliun pada peiriodei
yang sama. Namun deimikian, Reiturn on
Eiquity (ROEI) peirusahaan
meinunjukkan trein peinurunan dari
15,3% pada tahun 2020 meinjadi 13,2%
pada tahun 2024. Feinomeina ini
meinunjukkan bahwa peirtumbuhan
peinjualan dan aseit beilum teintu diikuti
oleih peiningkatan tingkat
peingeimbalian keipada peimeigang
saham, seihingga dipeirlukan analisis

daya saing yang

yang leibih meindalam meingeinai
faktor-faktor = yang  meimeingaruhi
peirubahan teirseibut.

Seilama ini, peineilitian
meingeinai Kineirja keiuangan

peirusahaan umumnya meinggunakan
analisis rasio keiuangan seipeirti Reiturn
on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquity
(ROEI]), Curreint Ratio (CR), dan Deibt to
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Eiquity Ratio (DEiR). Meiskipun rasio-
rasio teirseibut mampu meinunjukkan
kondisi keiuangan peirusahaan, analisis
yang dihasilkan ceindeirung beirsifat
parsial kareina hanya meinampilkan
hasil akhir tanpa  meinjeilaskan
peinyeibab peirubahan kineirja. Deingan
deimikian, dipeirlukan suatu meitodei
analisis yang mampu meingideintifikasi
faktor-faktor utama yang meimeingaruhi
tingkat peingeimbalian peirusahaan
seicara leibih kompreiheinsif.

Salah satu meitoidei yang dapat
digunakan adalah DuPoint Analysis.
Meitoidei ini meinguraikan Reiturn oin
Eiquity (ROiEi) kei dalam tiga
koimpoinein utama, yaitu Neit Proifit
Margin (NPM), Toital Asseit Turnoiveir
(TATOi), dan Eiquity Multiplieir (EiM).
Meilalui deikoimpoisisi teirseibut,
meitoidei ~ DuPoint  tidak  hanya
meingukur tingkat proifitabilitas
peirusahaan, teitapi juga mampu
meinjeilaskan  apakah  peirubahan
kineirja diseibabkan oileih keimampuan
peirusahaan meinghasilkan laba,
eifisieinsi dalam meimanfaatkan aseit,
atau keibijakan struktur peirmoidalan.
Oileih kareina itu, meitoidei DuPoint
dinilai leibih koimpreiheinsif
dibandingkan analisis rasioi keiuangan
koinveinsioinal kareina mampu
meingideintifikasi  sumbeir = utama
peirubahan kineirja peirusahaan.

Beirdasarkan teilaah teirhadap
peineilitian teirdahulu, seibagian beisar
peineilitian meingeinai PT Kalbei Farma
Tbk masih beirfoikus pada analisis rasioi
keiuangan koinveinsioinal atau hanya
meimbahas satu aspeik teirteintu dari
kineirja peirusahaan. Peineilitian yang
meinganalisis peirkeimbangan kineirja
keiuangan PT Kalbei Farma Tbk seilama
lima peirioidei beirturut-turut
meinggunakan Meitoidei DuPoint masih
reilatif teirbatas. Koindisi teirseibut
meinunjukkan adanya reiseiarch gap,
yaitu peirlunya peineilitian yang mampu
meinjeilaskan hubungan antara
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proifitabilitas, eifisieinsi peinggunaan
aseit, dan struktur moidal dalam
meimeingaruhi tingkat peingeimbalian
keipada peimeigang saham.
Beirdasarkan latar beilakang
teirseibut, peineilitian ini beirtujuan
untuk meinganalisis kineirja keiuangan
PT Kalbei Farma Tbk peirioidei 2020-
2024 meinggunakan Meitoidei DuPoint
Analysis. Hasil peineilitian diharapkan
dapat meimbeirikan gambaran yang

leibih  koimpreiheinsif = meingeinai
faktoir-faktoir ~yang meimeingaruhi
peirubahan kineirja keiuangan

peirusahaan seirta meinjadi reifeireinsi
bagi inveistoir, manajeimein, akadeimisi,
dan pihak-pihak lain dalam
meingeivaluasi eifeiktivitas
peingeiloilaan keiuangan peirusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA
Laporan Keuangan

Laporan ke uangan me rupakan
hasil akhir dari proses akuntansi yang
me nyajikan info rmasi me nge nai po sisi
ke uangan, kine rja ke uangan,
perubahan ekuitas, serta arus Kkas
suatu periode
Info rmasi te rse but

perusahaan dalam
te rte ntu.
digunakan o le h be rbagai pihak, se pe rti
investor, kre ditur,
pe merintah, dan masyarakat se bagai
dasar dalam pengambilan ke putusan
e ko no mi.

manaje men,

Standar Akuntansi
Keuangan (SAK), laporan keuangan
bertujuan  menyajikan  info rmasi
mengenai posisi keuangan, kinerja
keuangan, dan kas yang
bermanfaat bagi pengguna laporan
ke uangan dalam pe ngambilan
Laporan
ke uangan yang lengkap terdiri atas
lapo ran po sisi ke uangan, lapo ran laba

rugi dan penghasilan ko mpre he nsif

Me nurut

arus

ke putusan e ko no mi.
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lain, laporan perubahan e kuitas,
laporan arus kas, serta catatan atas
lapo ran ke uangan.

Lapo ran ke uangan tidak hanya
be rfungsi se bagai be ntuk
pe rtanggungjawaban manaje me n
ke pada pe me gang saham, te tapi juga
menjadi dasar dalam me nge valuasi
ke mampuan pe rusahaan me nghasilkan
laba, menjaga likuiditas, me ngelola
aset, dan me mpe rtahankan
ke be rlangsungan usahanya.

Analisis Laporan Keuangan
Analisis laporan keuangan
merupakan proses mengolah data
keuangan menjadi informasi yang
dapat digunakan untuk me nilai ko ndisi
dan kinerja perusahaan. Analisis ini
dilakukan de ngan me mbandingkan data
keuangan  antarperiode maupun
dengan standar tertentu sehingga
dapat dike tahui pe rke mbangan
perusahaan dari waktu ke waktu.
Tujuan analisis laporan keuangan
me liputi:
1. Me nge valuasi
ke uangan pe rusahaan;

ko ndisi

2. Me ngukur e fisie nsi
pe nggunaan ase t;
3. Menilai ke mampuan

me nghasilkan laba;

4. Menge tahui tingkat risiko
pe rusahaan;

5. Membantu investor dan
kre ditur dalam pe ngambilan
ke putusan.

Analisis laporan keuangan
me miliki pe ran pe nting kare na angka-
angka dalam laporan kewuangan tidak
dapat me mberikan informasi yang
be rmakna tanpa dilakukan inte rpre tasi
se cara siste matis.
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Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan me rupakan
gambaran mengenai ke mampuan
pe rusahaan dalam me ngelola sumber
daya yang dimiliki untuk me ncapai
tujuan perusahaan. Penilaian kinerja
keuangan dilakukan me lalui be rbagai

indikator se perti pro fitabilitas,
e fisie nsi o pe rasio nal, likuiditas,
so lvabilitas, serta tingkat
pengembalian kepada pemegang

saham.

Kinerja keuangan yang baik
me nunjukkan  bahwa  perusahaan
mampu me nge lo la ase t se cara e fe ktif,
me mpe ro le h laba yang o ptimal, se rta
me mpe rtahankan struktur
permodalan yang se hingga
mampu me ningkatkan nilai pe rusahaan.

se hat

DuPont Analysis
DuPont Analysis merupakan
me to de analisis kine rja ke uangan yang

dike mbangkan oleh DuPo nt
Corporation pada awal abad ke-20.
Me to de ini digunakan untuk
me nje laskan faktor-faktor  yang
me mengaruhi Return on Equity

(RO E) me lalui de ko mpo sisi be be rapa
rasio keuangan sehingga penyebab
pe rubahan pro fitabilitas dapat
diide ntifikasi se cara le bih rinci.

Be rbe da de ngan analisis rasio
ko nve nsio nal yang hanya
me nampilkan hasil akhir, DuPont
Analysis mampu me nje laskan apakah

perubahan ROE dipengaruhi oleh
ke mampuan me nghasilkan laba,
efisiensi penggunaan aset, atau

struktur pe ndanaan perusahaan. Oleh
karena itu, metode ini banyak
digunakan se bagai alat e valuasi kine rja
pe rusahaan. Mo del DuPont tiga tahap
dirumuskan se bagai be rikut:
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ROE =NPM x TATO xEM

Ne t Pro fit Margin (NPM)

Ne't Pro fit Margin
me nunjukkan ke mampuan pe rusahaan
me nghasilkan laba bersih dari se tiap
rupiah pe njualan rumus:

_ Laba Bersih
NPM = Penjualan Bersih
Se makin tinggi NPM
me nunjukkan se makin e fisien

perusahaan dalam me nge ndalikan
biaya o perasional sehingga laba yang
dipe ro le h se makin be sar.

To tal Asse t Turnover
(TATO)

To tal Asset Turnover
me nunjukkan e fe ktivitas pe rusahaan

dalam me manfaatkan aset untuk
me nghasilkan pe njualan. Rumus:
_ Penjualan Bersih
TATO = Total Aset
Semakin tinggi nilai TATO
berarti semakin produktif aset
perusahaan dalam  me nghasilkan

pe ndapatan.

E quity Multiplie r (E M)
E quity Multiplie r me nunjukkan
besarnya aset yang dibiayai oleh

mo dal se ndiri. Rumus:
Total Aset
EM

~ Total Ekuitas
Se makin tinggi

me nunjukkan perusahaan se makin
banyak  menggunakan pendanaan
be rbasis utang (le ve rage ), yang dapat
me ningkatkan ROE  tetapi juga
me ningkatkan risiko ke uangan.

EM

METODE PENELITIAN

2353

Jenis Penelitian
Penelitian ini me nggunakan
pe nde katan kuantitatif de ngan je nis
penelitian deskriptif. Pendekatan
kuantitatif dipilih karena pe nelitian
me manfaatkan data numerik yang
be rsumber dari lapo ran ke uangan PT
Kalbe Farma Tbk periode 2020-2024
untuk dianalisis me nggunakan me to de
DuPo nt Analysis. Pe nelitian de skriptif
bertujuan me mberikan gambaran
mengenai perkembangan kinerja
keuangan perusahaan berdasarkan
hasil perhitungan setiap komponen
dalam me to de DuPont tanpa me nguji
hubungan se bab-akibat antarvariabel.
Melalui pendekatan ini, penelitian
diharapkan = mampu  me nje laskan
ko ndisi kinerja keuangan pe rusahaan
se cara o bje ktif be rdasarkan data yang
te rse dia.

Objek Penelitian

O bje k pe nelitian ini adalah PT
Kalbe Farma Tbk (ko de e mite n: KLBF),
yaitu perusahaan yang bergerak di
sektor Healthcare dan tercatat di
Bursa E fe k Indo ne sia. PT Kalbe Farma
Tbk dipilih karena merupakan salah
satu perusahaan farmasi terbesar di
Indo ne sia de ngan kine rja yang re latif
stabil dan laporan keuangan yang
dipublikasikan se cara ko nsiste n se tiap
tahun. Selain itu, periode pe nelitian
2020-2024 dipilih karena me ncakup
masa pande mi COVID-19 hingga fase

pe mulihan e ko nomi, se hingga
me mberikan gambaran me nge nai
ke mampuan pe rusahaan dalam

me mpe rtahankan dan me ningkatkan
kinerja keuangannya di tengah
pe rubahan ko ndisi e ko no mi.
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Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini me nggunakan
data sekunder berupa laporan
ke uangan tahunan PT Kalbe Farma Tbk
selama periode 2020-2024. Data
diperoleh dari laporan
(Annual Re po rt) dan lapo ran ke uangan
auditan yang dipublikasikan me lalui
situs re smi PT Kalbe Farma Tbk serta
Bursa Efek Indonesia. itu,
pe ne litian juga me manfaatkan

berbagai sumber pe ndukung, se perti
buku, jurnal ilmiah, standar akuntansi,

dan penelitian terdahulu yang
berkaitan dengan analisis laporan
ke uangan dan me to de DuPo nt se bagai
landasan te o ritis.

tahunan

Selain
ini

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data
dilakukan melalui studi do kume ntasi

dan studi ke pustakaan. Studi
do kume ntasi dilakukan de ngan
me ngumpulkan laporan keuangan

tahunan PT Kalbe Farma Tbk periode
2020-2024 yang telah dipublikasikan

secara resmi. Selanjutnya, studi
ke pustakaan dilakukan de ngan
menelaah berbagai literatur yang

relevan, seperti buku teks, artikel
ilmiah, jurnal nasional maupun
inte rnasio nal, serta standar akuntansi
yang be rkaitan de ngan analisis lapo ran
ke uangan dan me to de DuPont. Ke dua
teknik tersebut digunakan untuk
me mpe ro le h data dan info rmasi yang
valid sebagai dasar analisis dalam
pe ne litian.

Teknik Analisis Data
Analisis data dilakukan

me nggunakan me to de DuPo nt
Analysis. Tahap awal dilakukan de ngan
me ngide ntifikasi data yang dipe rlukan
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dari lapo ran ke uangan, yaitu pe njualan
be rsih, laba be rsih, to tal ase t, dan to tal
e kuitas. Data tersebut ke mudian
digunakan untuk me nghitung nilai Ne't
Profit Margin (NPM), Total Asset
(TATO), dan E quity
Multiplier (EM). Ketiga komponen
terse but selanjutnya diko mbinasikan
untuk me mperoleh nilai Return on
E quity (ROE) menggunakan model
DuPont. Hasil perhitungan setiap
indikator dibandingkan dari tahun ke
tahun untuk me nge tahui
perke mbangan kinerja keuangan PT
Kalbe Farma Tbk selama periode
2020-2024. Se lanjutnya, hasil te rse but
diinte rpre tasikan guna
me ngide ntifikasi faktor yang paling
berpengaruh terhadap perubahan
tingkat pe nge mbalian ke pada
pe me gang saham.

Turnover

HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum PT Kalbei
Farma Tbk

PT Kalbe Farma Tbk
merupakan salah satu perusahaan
farmasi terbesar di Indonesia yang
didirikan pada 10 Se pte mber 1966 dan
mulai te rcatat di Bursa E fe k Indo ne sia
(BEI) pada tahun 1991 de ngan kode
emiten  KLBF. Sejak  menjadi
pe rusahaan publik, Kalbe Farma te rus
berkembang menjadi perusahaan
ke se hatan te rinte grasi me lalui ino vasi
pro duk, e kspansi bisnis, dan pe nguatan
jaringan distribusi, se hingga mampu
me mpe rtahankan posisinya se bagai
salah satu pe mimpin industri
ke se hatan di Indo ne sia.

Ke giatan usaha PT Kalbe Farma
Tbk didukung o le h e mpat divisi utama,
yaitu Pre'scription Pharmace uticals,
Consumer Health, Nutritio nal
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serta Distribution and
Melalui keempat divisi
tersebut, perusahaan me mpro duksi

Pro ducts,
Lo gistics.

dan me ndistribusikan be rbagai pro duk
kesehatan yang  dipasarkan  di

Indo ne sia maupun ke be rbagai ne gara
di kawasan Asia, Afrika, dan Timur

Tengah. Selain itu, perusahaan juga
me ne rapkan be rke lanjutan,
pe nge mbangan

ino vasi
pe ne litian dan
(Research and Development), serta
tata kelola perusahaan yang baik
(Good Corporate Governance) untuk
me ndukung daya dan
ke be rlanjutan usaha.
Selama periode
2020-2024, PT Kalbe Farma Tbk
me nunjukkan  pertumbuhan  yang
re latif stabil me skipun me nghadapi
tantangan akibat pandemi COVID-19
dan ko ndisi e ko no mi glo bal. Pe njualan
be rsih me ningkat dari Rp23,11 triliun
pada tahun 2020 menjadi Rp32,63
triliun pada tahun 2024, sedangkan
total aset meningkat dari Rp22,56
triliun me njadi Rp29,43 triliun. Ko ndisi
te rse but me nunjukkan
pe rusahaan mampu me mpe rtahankan

saing

pe ne litian

bahwa

pe rtumbuhan usaha se rta me mpe rkuat
po sisi ke uangannya di te ngah dinamika
lingkungan bisnis.

Karakte ristik te rse but
me njadikan PT Kalbe Farma Tbk
se bagai o bje k pe ne litian yang re le van
untuk dianalisis me nggunakan DuPo nt
Analysis. Metode ini me mungkinkan
pe ne liti me nge valuasi kine rja
keuangan perusahaan secara lebih
ko mpre he nsif
pro fitabilitas, pe nggunaan
aset, dan pe rmo dalan,
se hingga dapat me mbe rikan gambaran
me nge nai fakto r-faktor yang

me lalui analisis
e fisie nsi

struktur
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me me ngaruhi perubahan Return on
Equity (ROE) periode
pe ne litian.

selama

Hasil Perhitungan DuPont
Analysis

Berdasarkan data laporan
ke uangan PT Kalbe Farma Tbk pe rio de

2020-2024, dilakukan perhitungan
me nggunakan me to de DuPo nt
Analysis. Metode ini me nguraikan

Return on E quity (RO E) me njadi tiga
komponen utama, yaitu Net Profit
Margin (NPM), Total Asset Turnover
(TATO), dan E quity Multiplier (E M).
Hasil  perhitungan  masing-masing
ko mpo ne n disajikan pada Tabe1 2

Tabel 2. Hasil Pe rhitungan DuPo nt Analysis
PT Kalbe Farma Tbk Periode 2020-2024

Tahun | NPM | TATO EM ROE
(%) (Kali) | (Kali) | (%)

2020 | 11,83 | 1,024 | 1,235 | 14,96
2021 | 12,12 | 1,023 | 1,207 | 14,97
2022 | 11,69 | 1,062 | 1,233 | 1531
2023 | 9,09 1,125 | 1,170 | 11,97
2024 | 9,94 1,109 | 1,197 | 13,18

Berdasarkan Tabel 2.,

komponen DuPont

perke mbangan yang
selama periode penelitian. Nilai Net
Pro fit Margin (NPM) me ningkat pada
tahun 2021, ke mudian me nurun pada

me nunjukkan
be rfluktuasi

tahun 2022 dan me ngalami pe nurunan
yang le bih signifikan pada tahun 2023
sebelum kembali meningkat pada
tahun 2024. Se me ntara itu, To tal Asse't
Turnover (TATO) ce nde rung
me ningkat hingga tahun 2023, yang
me ngindikasikan pe ningkatan e fisie nsi
penggunaan aset, kemudian se dikit
me nurun pada tahun 2024. Adapun
E quity Multiplier (EM) relatif stabil
pada kisaran 1,17-1,23 kali, sehingga
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struktur
pe rmo dalan tidak
me ngalami pe rubahan yang be rarti.

Pe rke mbangan ke tiga
ko mponen te rse but be rdampak pada
perubahan Return on E quity (ROE)
yang berfluktuasi selama periode
penelitian. ROE mencapai nilai
tertinggi sebesar 15,31% pada tahun
2022, kemudian menurun me njadi
11,97% pada tahun 2023, sebelum
kembali meningkat menjadi 13,18%
pada tahun 2024. Se cara umum, hasil
pe rhitungan DuPo nt Analysis
me nunjukkan bahwa perubahan ROE
PT Kalbe Farma Tbk lebih banyak
dipengaruhi oleh perubahan Net
Pro fit Margin dibandingkan To tal Asse t
Turnover maupun E quity Multiplier.
Pe mbahasan secara lebih rinci
me nge nai masing-masing ko mponen
DuPont disajikan pada  subbab
be rikutnya.

bahwa
pe rusahaan

me nunjukkan

Analisis Net Profit Margin

(NPM)

Net Profit Margin (NPM)
me rupakan rasio pro fitabilitas yang
digunakan untuk me ngukur
ke mampuan pe rusahaan dalam

me nghasilkan laba bersih dari se tiap
penjualan yang diperoleh. Rasio ini
me nunjukkan tingkat e fisie nsi
perusahaan dalam me nge ndalikan
biaya o perasional, biaya administrasi,
beban bunga, serta beban pajak
se hingga mampu me nghasilkan laba
be rsih. Se makin tinggi nilai Net Pro fit
Margin, semakin baik ke mampuan
pe rusahaan dalam me nge lo la ke giatan
operasionalnya dan me nghasilkan
ke untungan dari aktivitas pe njualan.
Dalam penelitian ini, NPM dihitung
me nggunakan rumus se bagai be rikut:

NPM — Laba Bersih X 100%
" Penjualan Bersih 0
Hasil perhitungan NPM PT

Kalbe Farma Tbk periode 2020-2024
disajikan pada Tabe 3.

Tabel 3. Ne t Pro fit Margin PT Kalbe Farma
Tbk Periode 2020-2024
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Tahun Laba Pe niualan NPM
Bersih Bersih (%)
2020 2.734.345 23.112.654 11,83
2021 3.184.008 26.261.060 12,12
2022 3.382.142 28.934.089 11,69
2023 2.767.226 30.448.834 9,09
2024 3.241.574 32.627.776 9,94
Berdasarkan Tabel 3., nilai Ne t
Profit Margin PT Kalbe Farma Tbk

me ngalami fluktuasi selama periode
penelitian. NPM meningkat dari
11,83% pada tahun 2020 me njadi
12,12% pada tahun 2021, ke mudian
me nurun me njadi 11,69% pada tahun
2022 dan mencapai titik terendah
sebesar 9,09% pada tahun 2023. Pada
tahun 2024, NPM ke mbali me ningkat
menjadi 9,94%, yang me nunjukkan
adanya pe rbaikan pro fitabilitas
me skipun belum mencapai tingkat
se be lum tahun 2023.

Penurunan NPM pada tahun
2023 me nunjukkan bahwa pe ningkatan

penjualan  belum  diikuti oleh
peningkatan laba bersih secara
proporsional, sehingga efisiensi

perusahaan dalam  me nghasilkan
keuntungan me ngalami penurunan.
Se baliknya, peningkatan NPM pada
tahun 2024 me ngindikasikan bahwa
pe rusahaan mampu
me mpe rbaiki pe nge ndalian biaya dan
laba bersih. Secara
ke seluruhan, hasil
me nunjukkan bahwa Ne t Pro fit Margin
me rupakan komponen yang paling

dominan me mengaruhi perubahan

mulai

me ningkatkan
pe ne litian
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Re turn o n E quity (RO E ') dalam analisis
DuPo nt, se hingga ke mampuan
pe rusahaan dalam me njaga margin laba
me njadi faktor
me ningkatkan kinerja keuangan dan

penge mbalian kepada pemegang
saham.

utama dalam

Analisis Total Asset Turnover
(TATO)

Total Asset Turnover (TATO)
merupakan rasio  aktivitas yang
digunakan untuk me ngukur e fe ktivitas
perusahaan dalam  me manfaatkan
seluruh aset yang dimiliki untuk
me nghasilkan  penjualan. Se makin
tinggi nilai TATO, semakin efisien
perusahaan dalam me nggunakan aset
untuk me ndukung ke giatan
operasional. TATO dihitung dengan
berikut:Total Asset
dihitung  menggunakan

rumus se bagai be rikut:
Penjualan Bersih
TATO =

Total Aset
Be rdasarkan hasil pe rhitungan,

nilai Total Asset Turnover PT Kalbe
Farma Tbk periode 2020-2024
disajikan pada Tabel 4.

rumus se bagai
Turnover

Tabel 4. To tal Asse t Turno ver PT Kalbe
Farma Tbk Periode 2020-2024

Tahun | pe njualan Total Aset | TATO
Bersih (Juta | (Juta Rp) (Kali)
Rp)
2020 23.112.654 22.564.300 1,024
2021 26.261.060 25.666.635 1,023
2022 28.934.089 27.241.313 1,062
2023 30.448.834 27.057.568 1,125
2024 32.627.776 29.429.728 1,109
Berdasarkan Tabel 4. nilai
TATO PT Kalbe Farma Tbk

me nunjukkan tre n pe ningkatan se lama
periode penelitian. Pada tahun 2020,
TATO sebesar 1,024 kali, yang be rarti
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se tiap Rp1,00 aset
me nghasilkan  penjualan  sebesar
Rp1,024. Nilai tersebut relatif stabil
pada tahun 2021 sebesar 1,023 kalj,
ke mudian me ningkat menjadi 1,062
kali pada tahun 2022 dan me ncapai nilai
te rtinggi se be sar 1,125 kali pada tahun
2023. Peningkatan ini me nunjukkan
bahwa perusahaan se makin e fe ktif
dalam memanfaatkan aset untuk
me nghasilkan pe ndapatan.

Pada tahun 2024, nilai TATO
sedikit menurun menjadi 1,109 kali
akibat pertumbuhan aset yang lebih
besar dibandingkan pertumbuhan
pe njualan. Me skipun de mikian, nilai
terse but masih me nunjukkan bahwa
aset perusahaan tetap digunakan
secara produktif dalam me ndukung

mampu

aktivitas o pe rasio nal. Se cara
ke seluruhan, peningkatan  TATO
selama periode pe ne litian
mence rminkan adanya perbaikan

e fisiensi penggunaan aset PT Kalbe
Farma Tbk.

Dalam  perspektif DuPont
Analysis, pe ningkatan TATO
me mbe rikan ko ntribusi po sitif

terhadap peningkatan Return
Equity (ROE) melalui peningkatan
e fe ktivitas pe nggunaan aset. Namun,
pe ngaruh TATO terhadap RO E masih
lebih kecil dibandingkan dengan Net
Pro fit Margin (NPM), kare na pe rubahan
pro fitabilitas me miliki dampak yang
lebih  besar  terhadap tingkat
pe nge mbalian pe me gang saham. Ole h
karena itu, selain me ningkatkan
e fisie nsi ase t, pe rusahaan te tap perlu
me njaga ke mampuan me nghasilkan
laba agar kinerja keuangan dapat
me ningkat se cara be rke lanjutan.

on
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Analisis Equity Multiplier
(EM)

E quity Multiplie r (EM)
merupakan salah satu komponen
dalam metode DuPont Analysis yang
digunakan untuk mengukur tingkat
le ve rage pe rusahaan me lalui
perbandingan antara total aset dan
total ekuitas. Rasio ini me nunjukkan
se jauh mana aset pe rusahaan dibiayai
oleh modal sendiri maupun sumber
pe ndanaan lainnya. Se makin tinggi nilai
EM, semakin besar penggunaan
pendanaan eksternal dalam struktur
aset perusahaan, se dangkan nilai EM
yang rendah menunjukkan tingkat
ke te rgantungan terhadap utang yang
le bih ke cil. E quity Multiplie r dihitung
de ngan rumus se bagai be rikut: E quity

Multiplier  dihitung  me nggunakan
rumus se bagai be rikut:
Total Aset

~ Total Ekuitas
Be rdasarkan hasil pe rhitungan,

nilai E quity Multiplier PT Kalbe Farma
Tbk pe riode 2020-2024 disajikan pada
Tabel5.

Tabel 5. E quity Multiplie r PT Kalbe Farma
Tbk Periode 2020-2024

Tahun | Total Aset | Total EM

(Juta Rp) E kuitas (Kali)
(Juta Rp)

2020 22.564.300 18.276.082 1,235

2021 25.666.635 21.265.878 1,207

2022 27.241.313 22.097.328 1,233

2023 27.057.568 23.120.022 1,170

2024 29.429.728 24.590.434 1,197
Berdasarkan Tabel 5. nilai

E quity Multiplier PT Kalbe Farma Tbk

selama periode penelitian berada
pada kisaran 1,170-1,235 kali dan

me nunjukkan pola yang re latif stabil.
Nilai te rse but me ngindikasikan bahwa
sebagian besar aset perusahaan
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didukung oleh ekuitas, sehingga
pe rusahaan me miliki tingkat le ve rage
yang re ndah dan struktur mo dal yang
ce nde rung ko nse rvatif. Pe nurunan E M
pada tahun 2023 menjadi 1,170 Kkali
me nunjukkan se makin kuatnya peran
mo dal sendiri dalam me mbiayai aset
perusahaan, sedangkan peningkatan
pada tahun 2024 menjadi 1,197 Kkali
masih berada dalam batas yang re latif
te rke ndali.

ke seluruhan, hasil
analisis me nunjukkan bahwa PT Kalbe
Farma Tbk me miliki struktur
permodalan yang de ngan
ke te rgantungan terhadap pendanaan
e kste rnal yang re latif re ndah. Stabilitas

Secara

se hat

nilai EM selama lima tahun
me nunjukkan  bahwa  perusahaan
mampu me mpe rtahankan

ke se imbangan antara pe nggunaan ase t
dan sumber pendanaan. Dalam
pe rspe ktif DuPo nt Analysis, ko ntribusi
E quity Multiplie r te rhadap pe rubahan
Return on E quity (RO E) re latif le bih
ke cil dibandingkan Ne't Pro fit Margin
(NPM) dan Total Asset Turnover
(TATO) karena perubahan nilai EM
tidak mengalami fluktuasi yang
signifikan. Dengan de mikian, strate gi
pe ndanaan pe rusahaan le bih
berorientasi pada  keberlanjutan
me lalui pe manfaatan modal se ndiri
dan pe nge ndalian risiko ke uangan.

Analisis Return on Equity
(ROE)

Return on Equity (ROE)
me rupakan rasio pro fitabilitas yang
digunakan untuk me ngukur
ke mampuan pe rusahaan dalam
me nghasilkan laba be rsih be rdasarkan
mo dal yang dimiliki pe me gang saham.

Dalam me to de DuPo nt Analysis, RO E
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tidak hanya dilihat dari pe rbandingan
laba be rsih dan e kuitas, te tapi dianalisis
me lalui tiga ko mponen utama, yaitu
Net Pro fit Margin (NPM), Total Asset
Turnover (TATO), dan Equity
Multiplier (EM). Pendekatan ini
me mberikan gambaran yang lebih
ko mpre he nsif me nge nai faktor yang
me me ngaruhi tingkat penge mbalian
investasi pemegang saham. ROE
dihitung de ngan rumus:
ROE = Net Profit Margin
X Total Asset Turnover
X Equity Multiplier
Be rdasarkan DuPont Analysis,

nilai RO E PT Kalbe Farma Tbk pe rio de
2020-2024 disajikan pada Tabe 6.

Tabel 6. Re turn o n E quity PT Kalbe Farma
Tbk Periode 2020-2024

Tahun | NPM TATO EM ROE
(%) (Kali) (Kali) (%)
2020 | 11,83 1,024 1,235 | 14,96
2021 | 12,12 1,023 1,207 | 14,97
2022 | 11,69 1,062 1,233 | 15,31
2023 | 9,09 1,125 1,170 | 11,97
2024 | 9,94 1,109 1,197 | 13,18

Berdasarkan Tabel 6., Return
on Equity PT Kalbe Farma Tbk
me ngalami fluktuasi selama periode
pe nelitian. Nilai ROE me ningkat dari

14,96% pada tahun 2020 me njadi
14,97% pada tahun 2021, ke mudian
mencapai nilai tertinggi sebesar

15,31% pada tahun 2022. Pe ningkatan
terse but didukung oleh ke mampuan
perusahaan dalam me mpe rtahankan
pro fitabilitas me ningkatkan
efisiensi penggunaan aset. Namun,
pada tahun 2023 ROE mengalami
penurunan menjadi 11,97% akibat
menurunnya Net Profit Margin,
me skipun nilai Total Asset Turnover

serta

me ngalami pe ningkatan. Ko ndisi ini
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me nunjukkan bahwa penurunan laba
bersih menjadi faktor utama yang
me nye babkan berkurangnya tingkat

penge mbalian kepada pemegang
saham.

Pada tahun 2024, RO E ke mbali
me ningkat menjadi 13,18% seiring
de ngan pe rbaikan pro fitabilitas
perusahaan yang tercermin dari
me ningkatnya NPM. Me skipun nilai
te rse but be lum me ncapai tingkat RO E
te rtinggi pada tahun 2022, pe ningkatan
ini menunjukkan adanya pe mulihan
kinerja  operasional perusahaan.
Secara keseluruhan, ROE PT Kalbe
Farma Tbk se lama pe rio de 2020-2024
berada pada kisaran 11,97%-15,31%,
yang me nunjukkan ke mampuan
perusahaan  dalam  me nghasilkan
pe nge mbalian yang re latif baik bagi
pe me gang saham.

Hasil analisis me nunjukkan
bahwa perubahan ROE lebih banyak
dipe ngaruhi oleh Net Profit Margin
dibandingkan dengan Total Asset
Turno ve r dan E quity Multiplie r. Hal ini
me nunjukkan bahwa ke mampuan
perusahaan dalam me mpe rtahankan
tingkat laba bersih menjadi faktor
utama dalam me ningkatkan
pe nge mbalian e kuitas. De ngan
de mikian, metode DuPont Analysis
me mbe rikan pe mahaman yang le bih
me ndalam dibandingkan analisis RO E
secara  tunggal
me ngide ntifikasi sumber perubahan
kinerja keuangan melalui aspek
pro fitabilitas, efisiensi aset, dan
struktur mo dal pe rusahaan.

karena  mampu

Pembahasan
Hasil me nggunakan
me to de DuPo nt Analysis me nunjukkan

analisis
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bahwa kinerja keuangan PT Kalbe
Tbk periode  2020-2024
me ngalami fluktuasi yang dipe ngaruhi
oleh perubahan pada tiga ko mponen
utama, yaitu Net Pro fit Margin (NPM),
Total Asset Turnover (TATO), dan
E quity Multiplier (EM). Pendekatan
DuPont memberikan analisis yang
lebih  komprehensif dibandingkan
pe nggunaan rasio RO E se cara tunggal
karena mampu me njelaskan faktor-
faktor yang me me ngaruhi pe rubahan

Farma

tingkat pe nge mbalian mo dal
pemegang saham melalui aspek
pro fitabilitas, efisiensi aset, dan

struktur pe rmo dalan.

Be rdasarkan hasil pe nelitian,
Net Profit Margin (NPM) me njadi
faktor yang paling dominan dalam
me me ngaruhi perubahan Return on
E quity (ROE). Hal ini terlihat dari
pe nurunan RO E pada tahun 2023 yang
terjadi be rsamaan de ngan pe nurunan
NPM, me skipun perusahaan mampu
me ningkatkan e fisiensi penggunaan
aset me lalui ke naikan TATO. Ko ndisi

te rse but me nunjukkan bahwa
ke mampuan pe rusahaan dalam
me nghasilkan  laba  bersih  dari

penjualan memiliki pengaruh yang
lebih besar terhadap peningkatan

penge mbalian pemegang saham
dibandingkan faktor lainnya. Oleh
karena itu, pengendalian biaya

o pe rasio nal dan pe ningkatan e fisie nsi
menjadi aspek penting dalam
me mpe rtahankan pro fitabilitas
pe rusahaan.

Dari sisi aktivitas o pe rasio nal,
peningkatan Total Asset Turnover
(TATO) selama periode penelitian
me nunjukkan bahwa PT Kalbe Farma
Tbk se makin e fe ktif dalam
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me manfaatkan aset untuk
me nghasilkan  penjualan. = Namun,
pe ningkatan efisiensi aset belum

sepenuhnya mampu me ningkatkan
ROE  ketika terjadi penurunan
pro fitabilitas. Se mentara itu, E quity
Multiplier (EM) yang relatif stabil
me nunjukkan  bahwa  perusahaan
me miliki  struktur modal yang
ko nse rvatif dengan tingkat le ve rage
yang rendah. Kondisi tersebut
me nce rminkan pe rusahaan
lebih banyak menggunakan mo dal
sendiri dalam pembiayaan aset
se hingga risiko ke uangan dapat te tap
te rke ndali.

bahwa

hasil
bahwa

Secara ke seluruhan,
pe ne litian me nunjukkan
peningkatan kinerja keuangan PT
Kalbe Farma Tbk lebih dipengaruhi
oleh kemampuan perusahaan dalam
me mpe rtahankan pro fitabilitas
dibandingkan pe rubahan e fisie nsi ase t
maupun struktur modal. Te muan ini
me nunjukkan strate gi
pe ningkatan laba me lalui pe nge ndalian
biaya, o ptimalisasi o perasional, dan

bahwa

pe ningkatan pro duktivitas
faktor penting dalam me ningkatkan
RO E secara be rke lanjutan. Selain itu,
struktur modal yang sehat perlu
dipe rtahankan agar perusahaan dapat
me ndukung pe rtumbuhan bisnis tanpa
me ningkatkan risiko ke uangan se cara
berle bihan.

me njadi

SIMPULAN

Beirdasarkan  hasil  analisis
kineirja keiuangan PT Kalbei Farma Tbk
peirioidei 2020-2024 meinggunakan
meitoidei DuPoint Analysis, dapat
disimpulkan bahwa kineirja keiuangan
peirusahaan meingalami
peirkeimbangan yang reilatif stabil
meiskipun teirdapat fluktuasi seilama
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peirioidei peineilitian. Analisis DuPoint
meinunjukkan  bahwa  peirubahan
Reiturn oin Eiquity (ROiEi) dipeingaruhi
oileih tiga koimpoinein utama, yaitu Neit
Proifit Margin (NPM), Toital Asseit
Turnoiveir  (TATOi), dan Eiquity
Multiplieir (EiM). Peindeikatan ini
meimbeirikan gambaran yang leibih
meindalam meingeinai faktoir-faktoir
yang meimeingaruhi tingkat
peingeimbalian moidal peimeigang
saham dibandingkan analisis ROiEi
seicara seideirhana.

Hasil peineilitian meinunjukkan
bahwa Neit Proifit Margin (NPM)
meinjadi faktoir yang paling doiminan
dalam meimeingaruhi peirubahan ROiEi
PT Kalbei Farma Tbk seilama peirioidei
2020-2024. Fluktuasi NPM
meinunjukkan bahwa keimampuan
peirusahaan dalam meinghasilkan laba
beirsih dari peinjualan meimiliki
peingaruh beisar teirhadap tingkat
peingeimbalian  peimeigang saham.
Seimeintara itu, Toital Asseit Turnoiveir
(TATO1) meinunjukkan trein
peiningkatan yang meinceirminkan
seimakin eifeiktifnya peirusahaan dalam

meimanfaatkan aseit untuk
meinghasilkan peindapatan. Namun,
peiningkatan eifisieinsi aseit teirseibut
beilum seipeinuhnya mampu

meiningkatkan ROiEi keitika teirjadi
peinurunan proifitabilitas pada tahun
2023. Seilain itu, hasil analisis
meinunjukkan bahwa Eiquity Multiplieir
(EiM) beirada pada tingkat yang reilatif
stabil seilama peirioidei peineilitian,
yang meinceirminkan struktur
peirmoidalan PT Kalbei Farma Tbk yang
koinseirvatif deingan tingkat leiveiragei
yang reindah. Koindisi teirseibut
meinunjukkan bahwa peirusahaan leibih
banyak meingandalkan eikuitas dalam
meimbiayai aseit seihingga risikoi
keiuangan dapat teitap teirkeindali.
Seicara  keiseiluruhan, peiningkatan
kineirja keiuangan peirusahaan sangat
dipeingaruhi oileih keimampuan
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meimpeirtahankan proifitabilitas
meilalui peingeindalian biaya,
peiningkatan eifisieinsi oipeirasioinal,
seirta oiptimalisasi peinggunaan aseit
seicara beirkeilanjutan.
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