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ABSTRAK 

Dalam sebuah perusahaan perlu melakukan analisis keuangan agar dapat mengetahui kondisi perkembangan 

kinerja keuangan dari perusahaan tersebut. Hal ini diperlukan guna terjaga eksistensinya perusahaan karena 

adanya analisis keuangan maka setiap adanya pencapaian maupun penurunan dapat diketahui. Oleh karena 

itu, tujuan dilakukannya penelitian ini ialah untuk menganalisis kinerja keuangan pada perusahaan sub sektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel Penelitian ialah PT Darya Varia Laboratoria 

(DVLA), PT Indofarma Tbk (INAF), PT Kimia Farma (KAEF), PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Merck 

Indonesia Tbk (MERK), PT Phapros Tbk (PEHA), PT Pyridama Farma Tbk (PYFA), PT Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), PT Tempo Scan Pasific TBK (TSPC) pada tahun 2019-2021. Metode 

yang dipergunakan ialah kuantitatif deskriptif dan teknik analisis data menggunakan rasio-rasio keuangan 

yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio aktivitas. Secara umum, kinerja keuangan 

Industri Farmasi periode 2019-2021 cenderung mengalami penurunan. Hasil penelitian ditinjau dari rasio 

likuiditas, pada tahun 2019-2021 terdapat empat perusahaan yang kinerjanya diatas rata-rata yaitu DVLA, 

KLBF, SIDO, TSPC, dan tiga perusahaan yang kinerjanya dibawah rata-rata yaitu INAF, KAEF, PEHA. 

ditinjau rasio profitabilitas, pada tahun 2019-2021 terdapat satu perusahaan yang kinerjanya diatas rata-rata 

pada tahun 2019-2021 yaitu SIDO, dan terdapat dua perusahaan yang kinerjanya dibawah rata-rata yaitu 

PEHA dan INAF. Ditinjau dari rasio aktivitas, pada tahun 2019-2021 terdapat empat perusahaan yang 

kinerjanya diatas rata-rata yaitu INAF, KLBF, PYFA, TSPC dan tiga perusahaan yang kinerjanya dibawah 

rata-rata yaitu KAEF, SIDO dan PEHA. 

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Aktivitas, Kinerja, Farmasi 

ABSTRACT 

In a company, it is necessary to carry out financial analysis in order to find out the condition of the 

development of the company's financial performance. This is necessary in order to maintain the company's 

existence because of financial analysis so that any achievements or declines can be identified. Therefore, the 

purpose of this research is to analyze the financial performance of pharmaceutical sub-sector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange. The research samples are PT Darya Varia Laboratoria (DVLA), PT 

Indofarma Tbk (INAF), PT Kimia Farma (KAEF), PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Merck Indonesia Tbk 

(MERK), PT Phapros Tbk (PEHA), PT Pyridama Farma Tbk (PYFA), PT Jamu Industry and Sido Muncul 

Pharmacy Tbk (SIDO), PT Tempo Scan Pacific TBK (TSPC) in 2019-2021. The method used is descriptive 

quantitative and data analysis techniques using financial ratios consisting of liquidity ratios, profitability 

ratios, and activity ratios. In general, the financial performance of the Pharmaceutical Industry for the 2019-

2021 period tends to experience a decline. The results of the study in terms of liquidity ratios, in 2019-2021 

there were four companies whose performance was above average, namely DVLA, KLBF, SIDO, TSPC, and 

three companies whose performance was below average, namely INAF, KAEF, PEHA. In terms of 
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profitability ratios, in 2019-2021 there was one company whose performance was above average in 2019-

2021, namely SIDO, and there were two companies whose performance was below average, namely PEHA 

and INAF. In terms of activity ratios, in 2019-2021 there were four companies whose performance was above 

average, namely INAF, KLBF, PYFA, TSPC and three companies whose performance was below average, 

namely KAEF, SIDO and PEHA. 

Keywords: Liquidity, Profitability, Activity, Performance, Pharmacy 

PENDAHULUAN 

Krisis perekonomian global melanda pada tahun 2019, di mana pada tahun ini 

pertumbuhan ekonomi global lebih rendah dibandingkan pada tahun 2018. Pada tahun 

2018 perekonomian global sebesar 3.1% (The world Bank, 2018) Sedangkan pada tahun 

2019 perekonomian global melambat hingga 2.9% (BI, 2019). Menghadapi tren 

perkembangan ekonomi global yang melambat pemerintah melakukan beberapa kebijakan 

strategis dengan maksud untuk menciptakan stabilitas perekonomian nasional agar tetap 

terpelihara dengan baik dibandingkan dengan negara-negara lain. Sehingga pada tahun 

2019 Indonesia mengalami pertumbuhan ekonomi yaitu mencapi 5%, lebih tinggi 

dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan dunia. Meskipun demikian pertumbuhan 

ekonomi tahun ini tercatat lebih rendah dari tahun 2018 yaitu 5.17% (Kementrain 

Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia, 2019). 

Kemudian, pada tahun 2020 tepatnya pada tanggal 2 Maret hingga 2021 terdapat 

krisis Kesehatan yang disebabkan adanya Covid-19 yang melanda Indonesia. Tidak hanya 

di Indonesia melainkan di penjuru dunia. Krisis Kesehatan ini juga berdampak pada 

perekonomian global maupun nasional. Hasil surevei Badan Pusat Statistik yang dilakukan 

kepada 34.559 pelaku usaha mengungkapkan bahwa 82,55% menunjukkan bahwa pandemi 

covid ini berdampak negatif pada pendapatan perusahaan, di mana semakin merajelalanya 

pandemi covid ini menyebabkan aktivitas produksi perusahaan menurun. Sedangkan 

selisihnya sebanyak 14,6% menyebutkan bahwa masih mampu mendapatkan keuntungan 

seperti sebelum adanya pandemi covid. Lalu, sebanyak 2,55% menyatakan bahwa bukan 

penurunan pendapatan yang mereka dapatkan tetapi peningkatan pada keuntungan 

(KOMPAS.com, 2020).  

Perusahaan-perusahaan yang mencatat adanya keuntungan atau pertumbuhan yang 

positif terletak pada perusahan-perusahaan farmasi/industri farmasi. Pada semester I 2020 

dari kinerja perusahaan farmasi mampu membukukan kenikan laba. Sepanjang semester I 

2020 peertumbuhan ekonomi Indonesia terkontraksi 1,61% jika dibandingkan dengan 

tahun 2019. Kemudian pada Semester II 2020 juga mengalami kontraksi sebesar 5.32% 
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year on year (yoy). Namun, meskipun pada semester II 2020 perekonomian Indonesia 

terkontraksi terdapat sektor industri yang tetap mampu tumbuh postif. Sektor-sektor yang 

tumbuh postif ini diantaranya yaitu sektor industri kimia, farmasi dan obat tradisional. 

Sektor ini mengalami pertumbuhan sekitar 8,65% lebih tinggi daripada kuartal I 2020 

(katadata.co.id, 2020). Hal ini dikarenakan adanya penademi covid-19 menyebabkan 

kebutuhan akan obat-obatan, vitamin, alat Kesehatan dan suplemen meningkat. Sehingga 

persaingan dalam industri farmasi tidak terelakkan (Atmaja & Davianti, 2022). 

Tidak hanya dari sisi perekonomian global, namun terdapat hal yang tidak terelakkan 

yaitu perkembangan teknologi di era digital kini yang turut menambah pola persaingan 

usaha antar perusahaan. Kondisi ini menjadikan setiap perusahaan dituntut untuk dapat 

memberikan hasil atau produk yang profesional agar perusahaan tetap bertahan serta 

mampu berkembang (Hayati, 2021). Sebagimana dijelaskan dalam (Lehigh, 2022) bahwa 

dengan adanya perkembangan teknologi digital ini bermanfaaat dari sisi keungulan 

kompetitif bagi perusahaan farmasi. Perusahaan yang mengikuti perkembangan teknologi 

digital dalam rantai pasokan, perusahaan tersebut akan memperoleh hasil yang lebih besar 

untuk bisnis tersebut daripada perusahaan farmasi yang belum mengikuti perkembangan 

teknologi digital. Sehingga, berkembangnya teknologi digital ini dapat menjadi tantangan 

sekaligus peluang bagi perusahaan farmasi.  

Di sisi lain, Indonesia merupakan pangsa pasar yang menarik dalam industri farmasi 

mengingat negara ini memiliki jumlah populasi penduduk nomor empat di dunia dan 

mencatatkan pertumbuhan ekonomi yang baik di tengah krisis perekonomian global (PT 

Phapros Tbk, 2019). Indonesia juga merupakan pangsa pasar farmasi terbesar di kawasan 

ASEAN mencapai 27% dari total pangsa pasar ASEAN, dimana 73% pangsa pasar farmasi 

nasional didominasi oleh perusahaan farmasi lokal (Kemenperin, 2021). Sehingga, hal ini 

menjadi daya tarik investor asing untuk berinvestasi di Indonesia. Namun tentu saja 

sebelum investor melakukan investasi, mereka perlu membaca laporan keuangan 

perusahaan untuk menentukan perusahaan yang memiliki prospek baik untuk didanai. 

Sebagaimana fungsi laporan keuangan yaitu sebagai alat untuk mendapatkan informasi 

terkait kondisi perusahaan (Panggabean, 2019). Laporan keuangan menyajikan informasi 

mengenai kinerja keuangan suatu perusahaan. Laporan keuangan terdiri dari beberapa jenis 

di antaranya yaitu daftar neraca, perhitungan laba/rugi, laporan dan sumber penggunaan 
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dana, laporan arus kas, laporan harga pokok produksi, laporan laba ditahan dan laporan 

perubahan modal (Harahap, 2015).  

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat menjadi tolak ukur keberhasilan suatu 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Salah satu alat yang digunakan untuk menilai kinerja 

keuangan adalah dengan menggunakan rasio keuangan. Menurut (Rashid, 2021) analisis 

rasio keuangan sebagai indikator untuk mengukur kinerja perusahaan yang dapat 

memberikan informasi penting mengenai keuangan bagi para pengguna. Bahkan, 

perusahaan biasanya akan menggunakan analisis rasio keuangan untuk membandingkan 

kinerja perusahaan mereka dengan kompetitornya (Daryanto & Daryanto, 2019). Oleh 

karena itu, fungsi lain dari analisis rasio keuangan yaitu akan membantu investor dalam 

melihat potensi perkembangan perusahaan di masa depan. Dalam analisis rasio keuangan 

yang di mana terdapat beberapa jenis di antaranya yaitu rasio ;iluiditas, rasio solvabilitas, 

rasio profitabilitas dan rasio aktivitas (Damanik & Wahyul, 2009). Rasio-rasio tersebut 

digunakan untuk menilai kinerja keuangan (Ardila & Fadhila, 2021).  

Pada dasarnya penelitian dibidang farmasi terkait kinerja perusahaan sudah 

dilakukan seperti yang dilakukan oleh (Fernawati, 2020), dengan menganalisis rasio 

profitabilitas dan rasio aktivitas pada PT Indofarma (persero) Tbk periode maret 2014-

2018 yang menunjukkan bahwa dari sisi rasio profitabilitas memiliki kinerja yang 

meningkat meskipun masih dibawah rata-rata rasio industri dan dari sisi rasio aktivitas 

menunjukkan kinerja perusahaan yang menurun. Penelitian yang dilakukan oleh (Firdausi 

Nuzula & Siregar, 2022) yang meneliti kinerja keuangan perusahaan dari tiag perusahaan 

yang terdata di BEI yaitu PT Kimia Farma (Persero) Tbk, PT Indofarma (Persero) Tbk, dan 

PT Kalbe Farma Tbk melalui rasio profitabilitas pada tahun 2018-2020. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan saat Covid-19 mengalami peningkatan. 

Bahkan tidak hanya dibidang industri farmasi saja penelitian terkait menilai kinerja 

perusahaan melainkan di bidang lainnya, seperti penelitian yang dilakukan oleh (Munarka 

& Adeningsih, 2016) yang menganalisis rasio keuangan untuk menilai kinerja keuangan 

pada PT Adira Dinamika Multi Finance yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Dari sisi 

rasio likuiditas, rasio profitabilitas, serta rasio solvabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh 

(Kurniawan, 2017) yang melakukan penelitian menggunakan rasio likuiditas, rasio 

profitabilitas dan Economic Value Added pada PT Siantar Top Tbk. 
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Berdasarkan paparan di atas serta pentingnya menilai kinerja suatu perusahaan dari 

seluruh perusahaan terutama pada industri farmasi sehingga investor juga dapat 

menentukan perusahaan mana yang dapat menjadi pertimbangan untuk melakukan 

investasi diperusahaan tersebut dengan melihat perkembangan perusahaan melalui 

pengelolaan kinerja keuangan perusahaan dari tahun ke tahun. Selain itu, dari sisi 

perusahaan sebagai aspek mendasar yang penting menjadi pertimbangan perusahaan dalam 

mengembangkan bisnisnya.  

Hal ini dikarenakan dengan menilai kinerja keuangan perusahaan pada akhirnya 

dapat mengetahui pencapaian dari perusahaan dari waktu sebelumnya maupun pada waktu 

yang sedang berjalan. Sehingga, kelemahan maupun pencapaian yang baik dapat diketahui. 

Pada saat kinerja keuangan yang sehat pada akhirnya akan mendorong sebuah perusahaan 

tetap dapat menjalankan operasionalnya dengan baik termasuk dalam melaksanakan 

kegiatan sesuai rencana awal (Anwar, 2019). 

Maka perlu dilakukan kajian kembali terkait kinerja perusahaan farmasi karena pada 

dasarnya dari setiap tahunnya dari sisi manajemen keuangan dan laporan keuangan 

perusahaan pasti berbeda. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu yang telah 

disebutkan ialah, penelitian ini tidak hanya mengambil satu atau dua perusahaan farmasi 

yang terdaftar di BEI melainkan seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu pada tahun 2019-2021. Kemudian, dari sisi rasio yang 

digunakan untuk menilai kinerja perusahaan penelitian ini menggunakan rasio rasio, 

likudiitas rasio profitabilitas dan rasio aktivitas. 

Alasan dari dipilihnya rasio likuiditas karena rasio likuditas akan mampu mengukur 

seberapa likuidnya perusahaan dalam jangka pendek dengan melihat aktiva lancar terhadap 

utangnya atau kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban pada saat jatuh tempo 

(Munawir, 2004). Sehingga apabila kemampuan membayar kewajiban ini tinggi maka 

perusahaan memiliki kinerja yang baik. Alasan dipilihnya rasio profitabilitas karena 

dengan rasio profitabilitas akan mampu mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba (Kasmir, 2012). Apabila perusahaan mampu meningkatkan 

labanya maka kemampuan perusahaan dalam mengelola modalnya baik, sehingga 

mencerminkan kinerja perusahaan yang juga baik.  

Sedangkan pada pemilihan rasio aktivitas karena dengan rasio aktivitas mampu 

menilai kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas atau kegiatan perusahaan 
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dengan melihat cara perusahaan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki perusahaan 

(Kasmir, 2012). Sehingga, apabila rasio aktivitas tinggi maka menunjukkan bahwa  

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya cukup efektif dan efisien 

sehingga mencerminakan kinerja perusahaan yang baik. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif karena dalam pengukuran kinerja 

perusahaan berupa angka dengan jneis penelitian deskriptif. Penelitian ini berusaha 

menggambarkan mengenai kinerja perusahaan, melalui analisis dari tabel berisi data yang 

sudah diolah.  

Sampel penelitian ini yaitu seluruh perusahaan sub sketor farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni sembilan perusahaan di antaranya yaitu PT Darya Varia 

Laboratoria (DVLA), PT Indofarma Tbk (INAF), PT Kimia Farma (KAEF), PT Kalbe 

Farma Tbk (KLBF), PT Merck Indonesia Tbk (MERK), PT Phapros Tbk (PEHA), PT 

Pyridama Farma Tbk (PYFA), PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), 

PT Tempo Scan Pasific TBK.  

Data dalam penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

yang dipublikasikan di website resmi masing-masing perusahaan. Rentang tahun yang 

digunakan empat tahun yaitu 2019-2021 dan dengan skala pengukuran berupa skala rasio 

atau dengan perhitungan rumus rasio keuangan yang kemudian membandingkan setiap 

rasio ini dengan tahun-tahun sebelumnya. Analisis rasio yang digunakan antara lain yaitu: 

Rasio Likuditas 

Rasio likuiditas guna menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi setiap hutang 

yang sudah pada batas waktu pembayaran (Damanik & Wahyul, 2009) Jenis rasio yang 

dipilih untuk menghitung rasio likuditas dalam penelitian ini ialah Current Ratio (CR) 

yang sebagaimana fungsinya yaitu mengukur kecakapan yang dimiliki perusahaan dalam 

melunasi setiap hutang yang wajib segera diselesaikan menggunakan aktiva atau aset yang 

dimiliki (Shabrina, 2019). Apabila rasio ini tinggi artinya aktiva lancar yang digunakan 

sebagai jaminan guna memenuhi kewajiban juga semakin tinggi. Sehingga semakin tinggi 

Current Ratio semakin baik.   

Alasan dipilihnya Current Ratio dalam penelitian ini karena Current Ratio dapat 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka secara keseluruhan. 
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Selain itu, Current Ratio dapat pula dikatakan sebaga bentuk untuk mengukur tingkat 

keamanan (margin of safety) pada suatu perusahaan (Irham, 2012).  

                    
             

             
 

Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas berkaitan dengan perusahaan dalam memproleh 

profit/keuntungan yang dapat diukur dengan rasio ini (Ermaini et al., 2021). Dalam 

menganalisis rasio profitabilitas Return On Total Assets (ROA) dipilih dalam penelitian 

ini. ROA ini untuk mengukur seberapa baik manajemen perusahaan guna menghasilkan 

profit untuk seluruh investor dari pengelolaan modal yang diinvestasikan dalam 

keseluruhan aktiva (Fahmi, 2011). Apabila nilai rasio ini tinggi maka kondisi peurusahaan 

baik karena menunjukkan keefektifan perusahaan dapat mengelola modal yang 

diinvesatikan perusahaan dalam keseluruhan aktiva.  

Alasan ROA dipilih dalam penelitian ini sebagaimana menurut (Munawir, 2004) 

kelebihan analisis rasio ini yaitu dari sifatnya yang menyeluruh, dapat digunakan untuk 

mengukur efisiensi Tindakan yang dilakukan yang dilakukan oleh divisi/bagian. Selain itu, 

ROA juga dapat digunakan untuk mengukur profitabilitas dari masing-masing produk yang 

dihasilkan perusahaan danberguna untuk keperluan kontrol, juga berguna untuk keperluan 

perencanaan.  

                                    
                         

            
 

Rasio Aktivitas  

Rasio aktivitas guna menilai tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan 

sumber daya atau aset milik perusahaan (Ratningsih & Tuti Alawiyah, 2017). Dalam 

menghitung rasio aktivitas Total Asset TurnoOver (TAT) yang dipilih dalam penelitian ini. 

Di mana, TATO ini guna mengetahui perputaran aset perusahaan dalam mendapatkan laba 

pada satu periode (Arsita, 2021). Apabila nilai rasio ini tinggi artinya pengelolaan aset 

yang dilakukan perusahaan juga semakin baik sehingga dapat dikatakan bahwa 

pengelolaan modal yang dilakukan berjalan secara efektif.  

Sehingga, alasan pemilihan rasio ini karena keefektifan perusahaan dalam 

menghasilkan penjualan dengan menggunakan aktivanya akan ditunjukkan melalui 

perhitungan TATO. Besarnya nilai TATO akan menunjukkan aktiva yang lebih cepat 

berputar dalam menghasilkan penjualan untuk memperoleh laba. Volume penjualan dapat 
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diperbesar dengan jumlah aset yang sama jika total asset turnover nya diperbesar atau 

ditingkatkan (Syamsudin, 2012). 

                            
               

            
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Rasio Likuiditas 

Berikut hasil penghitungan rasio lukuiditas menggunakan Current Ratio (CR) dari 

seluruh perusahaan farmasi yang terdata pada Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021: 

Tabel 1. Current Ratio (CR) Perusahaan Farmasi Tahun 2019-2021 

NO KODE 
Rasio Likuiditas 

Current Rasio 

  2019 2020 2021 

1 DVLA 2,91 2,52 2,57 

2 INAF 1,88 1,36 1,35 

3 KAEF 0,99 0,93 1,02 

4 KLBF 4,35 4,12 4,45 

5 MERK 2,51 2,55 2,68 

6 PEHA 1,01 0,94 1,30 

7 PYFA 0,19 2,89 1,29 

8 SIDO 4,12 3,66 4,13 

9 TSPC 2,78 2,96 3,29 

Rata-rata Rasio 

Industri 
2,31 2,44 2,45 

 

Current Ratio (CR) Industri Farmasi Pada Tahun 2019 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Current Ratio (CR)  

dari setiap perusahaan farmasi dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi yang 

sebesar 2,31 kali pada tahun 2019. Beberapa perusahaan dengan Current Ratio (CR) di 

atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu PT Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) 

dengan CR 2,91 kali, PT Kalbe Farma (KLBF) dengan CR 4,35 kali, Merck Indonesia Tbk 

(MERK) dengan CR 2,51 kali, PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) 

dengan CR 4,12 kali dan PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan CR 2,78 kali. Nilai 

rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio 

industri serta menunjukkan bahwa perusahaan dengan aktiva lancar yang dimilikinya dapat 

menjamin setiap kewajiban atau utangnya.  

Perusahaan dengan Current Ratio (CR) di bawah rata-rata rasio industri di antaranya 

yaitu PT Indofarma Tbk (INAF) dengan CR 1,88 kali, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) 
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dengan CR 0,99 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan CR 1,01 kali, PT Pyridama Farma 

Tbk (PYFA) dengan CR 0,19 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan di bawah rata-rata rasio industri serta menunjukkan perusahaan dengan aktiva 

lancar yang dimilikinya belum dapat menjamin setiap kewajiban atau utangnya.  

Current Ratio (CR) Industri Farmasi Pada Tahun 2020 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Current Ratio (CR) 

dari setiap perusahaan farmasi dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi yang 

sebesar 2,44 kali pada tahun 2020. Beberapa perusahaan yang memiliki Current (CR) 

Ratio di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu PT Darya Varia Laboratoria Tbk 

(DVLA) dengan CR 2,52 kali, PT Kalbe Farma (KLBF) dengan CR 4,12 kali, Merck 

Indonesia Tbk  (MERK) dengan CR 2,55 kali, PT Pyridama Farma Tbk (PYFA) dengan 

CR 2,89 kali, PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan CR 3,66 

kali dan Ratio PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan CR 2,96 kali. Nilai rasio ini 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio industri 

serta menunjukkan bahwa perusahaan dengan aktiva lancar yang dimilikinya dapat 

menjamin setiap kewajiban atau utangnya.  

Perusahaan yang memiliki Current Ratio (CR) di bawah rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu PT Indofarma Tbk (INAF) dengan CR 1,36 kali, PT Kimia Farma Tbk 

(KAEF) dengan CR 0,93 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan CR 0,94 kali. Nilai rasio 

ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan masih di bawah rata-rata rasio 

industri serta menunjukkan bahwa perusahaan dengan aktiva lancar yang dimilikinya 

belum dapat menjamin setiap kewajiban atau utangnya.  

Current Ratio (CR) Industri Farmasi Pada Tahun 2021 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Current Ratio (CR) 

dari masing masing perusahaan dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi yang 

sebesar 2,45 kali pada tahun 2021. Beberapa perusahaan yang memiliki Current Ratio 

(CR) di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu PT Darya Varia Laboratoria Tbk 

(DVLA) dengan CR 2,57 kali, PT Kalbe Farma (KLBF) dengan CR 4,45 kali, Merck 

Indonesia Tbk  (MERK) dengan CR 2,68 kali, PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk (SIDO) dengan CR 4,13 kali dan Ratio PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan 

CR 3,29 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di 
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atas rata-rata rasio industri serta menunjukkan bahwa perusahaan dengan aktiva lancar 

yang dimilikinya dapat menjamin setiap kewajiban atau utangnya.  

Perusahaan yang memiliki Current Ratio (CR) di bawah rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu PT Indofarma Tbk (INAF) dengan CR 1,35 kali, PT Kimia Farma Tbk 

(KAEF) dengan CR 1,02 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan CR 1,30 kali, PT Pyridama 

Farma Tbk (PYFA) dengan CR 1,29 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan masih di bawah rata-rata rasio industri serta menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan aktiva lancar yang dimilikinya belum dapat menjamin setiap kewajiban 

atau utangnya.  

Rasio Profitabilitas 

Berikut hasil penghitungan rasio profitabilitas menggunakan Return On Total Assets 

(ROA) dari seluruh perusahaan farmasi yang terdata pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2019-2021: 

Tabel 2. Return On Total Assets (ROA) Perusahaan Farmasi Tahun 2019-2021 

NO KODE 
Rasio Profitabilitas 

Return on Total Asset 

  2019 2020 2021 

1 DVLA 0,12 0,07 0,08 

2 INAF 0,01 0,00 -0,01 

3 KAEF 0,26 0,00 0,00 

4 KLBF 0,12 0,13 0,13 

5 MERK 0,08 0,08 0,12 

6 PEHA 0,06 0,03 0,01 

7 PYFA 0,04 0,14 0,01 

8 SIDO 0,23 0,24 0,31 

9 TSPC 0,07 0,09 0,09 

Rata-rata Rasio 

Industri 
0,11 0,09 0,08 

 

Return On Total Assets (ROA) Industri Farmasi 2019 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Return on Total 

(ROA) dari setiap perusahaan dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi yang 

sebesar 0,11 kali pada tahun 2019. Beberapa perusahaan dengan Return on Total Asset 

(ROA) di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu Darya Varia Laboratoria Tbk 

(DVLA) dengan ROA 0,12 kali, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dengan ROA 0,26 kali, PT 

Kalbe Farma (KLBF) dengan ROA 0,12 kali, dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 
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Muncul Tbk (SIDO) dengan ROA 0,23 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio industri. Nilai rasio ini juga 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat memperoleh laba karena aktiva yang dikelola 

dengan baik.  

Perusahaan dengan Return on Total Asset (ROA) di bawah rata-rata rasio industry di 

antaranya yaitu PT Indofarma Tbk (INAF) dengan ROA 0,01 kali, PT Merck Indonesia 

Tbk (MERK) dengan ROA 0,08 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan ROA 0,06 kali, PT 

Pyridama Farma Tbk (PYFA) dengan ROA 0,04 kali, PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) 

dengan ROA 0,07 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa aktiva perusahaan belum bisa 

dikelola dengan baik sehingga berdampak pada perolehan laba perusahaan yang belum 

maksimal. 

Return On Total Assets (ROA) Industri Farmasi 2020 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Return on Total 

(ROA) dari masing masing perusahaan dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi 

yang sebesar 0,09 kali pada tahun 2019. Beberapa perusahaan dengan Return on Total 

Asset (ROA) berada di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu PT Kalbe Farma 

(KLBF) dengan ROA 0,13 kali, PT Pyridama Farma Tbk (PYFA) dengan ROA 0,14 kali 

PT Industri Jamu, Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan ROA 0,24 kali. Nilai rasio ini 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio industri. 

Sedangkan pada PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) memiliki Return on Total Asset  

sebesar 0,09 kali, di mana nilai ini berada pada batas rata-rata rasio industri. Nilai rasio ini 

juga menunjukkan perusahaan dapat memperoleh laba karena aktiva yang dikelola dengan 

baik.  

Perusahaan dengan Return on Total Asset (ROA) di bawah rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu Darya Varia Laboratoria Tbk (DVLA) dengan ROA 0,07 kali, PT 

Indofarma Tbk (INAF) dengan ROA 0,00 kali, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dengan 

ROA 0,00 kali, PT Merck Indonesia Tbk (MERK) dengan ROA 0,08 kali, PT Phapros Tbk 

(PEHA) dengan ROA 0,03 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

perusahaan masih di bawah rata-rata rasio industri serta menunjukkan bahwa aktiva 

perusahaan belum bisa dikelola dengan baik sehingga berdampak pada perolehan laba 

perusahaan yang belum maksimal. 
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Return On Total Assets (ROA) Industri Farmasi 2021 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Return on Total 

(ROA) dari masing masing perusahaan dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi 

yang sebesar 0,08 kali pada tahun 2021. Beberapa perusahaan dengan Return on Total 

Asset (ROA) di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu PT Kalbe Farma (KLBF) 

dengan ROA 0,13 kali, PT Merck Indonesia Tbk (MERK) dengan ROA 0,12 kali,  PT 

Industri Jamu Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan ROA 0,31 kali, PT Tempo Scan 

Pasific Tbk (TSPC) PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) sebesar 0,09 kali. Nilai rasio ini 

menunjukkan kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio industri. 

Sedangkan pada Darya Varia Laboratoria (DVLA) memiliki Return on Total Asset  sebesar 

0,08 kali, di mana nilai ini berada pada batas rata-rata rasio industri. Nilai rasio ini juga 

menunjukkan perusahaan dapat memperoleh laba karena aktiva yang dikelola dengan baik.  

Perusahaan dengan Return on Total Asset (ROA) di bawah rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu PT Indofarma Tbk (INAF) dengan ROA -0,01 kali, PT Kimia Farma Tbk 

(KAEF) dengan ROA 0,00 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan ROA 0,01 kali, PT 

Pyridama Farma Tbk (PYFA) dengan ROA 0,01 kali. Nilai rasio ini menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan di bawah rata-rata rasio industri serta menunjukkan aktiva 

perusahaan belum bisa dikelola dengan baik sehingga berdampak pada perolehan laba 

perusahaan yang belum maksimal.  

Rasio Aktivitas 

Berikut hasil penghitungan rasio aktivitas menggunakan Total Asset Turnover 

(TATO) dari seluruh perusahaan farmasi yang terdata pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2019-2021: 

Tabel 3. Total Asset Turn Over (TATO) Perusahaan Farmasi Tahun 2019-2021 

NO KODE 
Rasio Aktivitas 

Total Asset Turnover 

  2019 2020 2021 

1 DVLA 0,99 0,92 0,91 

2 INAF 0,98 1,00 1,44 

3 KAEF 0,51 0,57 0,72 

4 KLBF 1,12 1,02 1,02 

5 MERK 0,83 0,71 1,04 

6 PEHA 0,53 0,51 0,57 

7 PYFA 1,30 1,21 0,78 

8 SIDO 0,87 0,87 0,99 
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9 TSPC 1,21 1,20 1,16 

Rata-rata Rasio 

Industri 
0,93 0,89 0,96 

 

Total Assets Turnover (TATO) Industri Farmasi 2019 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Total Asset Turnover 

(TATO) dari masing masing perusahaan dengan rata-rata rasio industri perusahaan farmasi 

yang sebesar 0,93 kali pada tahun 2019. Beberapa perusahaan dengan Total Assets 

Turnover (TATO) berada di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu Darya Varia 

Laboratoria (DVLA) dengan TATO 0,99 kali, PT Indofarma Tbk (INAF) dengan TATO 

0,98 kali PT Kalbe Farma (KLBF) dengan TATO 1,12 kali, PT Pyridama Farma Tbk 

(PYFA) dengan TATO 1,30 kali, PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan TATO 1,21 

kali.  Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-

rata rasio industri serta menunjukkan aktiva perusahaan yang di manfaatkan dengan baik 

atau semakin efisien.   

Perusahaan dengan Total Assets Turnover (TATO) di bawah rata-rata rasio industri 

di antaranya yaitu, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dengan TATO 0,51 kali, PT Merck 

Indonesia Tbk (MERK) dengan TATO 0,83 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan TATO 

0,53 kali, PT Industri Jamu Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan TATO 0,87 kali. 

Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan di bawah rata-rata rasio 

industri serta menunjukkan kurang baiknya atau kurang efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan aktivanya.  

Total Assets Turnover (TATO) Industri Farmasi 2020 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Total Assets 

Turnover (TATO) dari masing masing perusahaan dengan rata-rata rasio industri 

perusahaan farmasi yang sebesar 0,89 kali pada tahun 2020. Beberapa perusahaan dengan 

Total Assets Turnover (TATO) di atas rata-rata rasio industri di antaranya yaitu Darya 

Varia Laboratoria (DVLA) dengan TATO 0,92 kali, PT Indofarma Tbk (INAF) dengan 

TATO 1,00 kali PT Kalbe Farma (KLBF) dengan TATO 1,02 kali, PT Pyridama Farma 

Tbk (PYFA) dengan TATO 1,21 kali, PT Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan TATO 

1,20 kali Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas 

rata-rata rasio industri serta menunjukkan aktiva perusahaan yang di manfaatkan dengan 

baik atau semakin efisien.   
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Perusahaan dengan Total Assets Turnover (TATO) di bawah rata-rata rasio industri 

di antaranya yaitu, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dengan TATO 0,57 kali, PT Merck 

Indonesia Tbk (MERK) dengan TATO 0,71 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan TATO 

0,51 kali, PT Industri Jamu Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan TATO 0,87 kali. 

Nilai rasio ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan di bawah rata-rata rasio 

industri serta menunjukkan kurang baiknya atau kurang efisien perusahaan dalam 

memanfaatkan aktivanya.  

Total Assets Turnover (TATO) Industri Farmasi 2021 

Berdasarkan hasil penghitungan di atas diperoleh perbandingan Total Assets 

Turnover (TATO) dengan rata-rata industri pada perusahaan farmasi, di mana pada tahun 

2021 rata-rata rasio industri perusahaan farmasi yang sebesar 0,96 kali. Beberapa 

perusahaan dengan Total Assets Turnover (TATO) berada di atas rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu PT Indofarma Tbk (INAF dengan TATO 1,44 kali, PT Kalbe Farma 

(KLBF) dengan TATO 1,02 kali, PT Merck Indonesia Tbk (MERK) dengan TATO 1,04 

kali, PT Industri Jamu Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dengan TATO 0,99 kali, PT 

Tempo Scan Pasific Tbk (TSPC) dengan TATO 1,16 kali.  Nilai rasio ini menunjukkan 

bahwa kinerja keuangan perusahaan sudah di atas rata-rata rasio industri serta 

menunjukkan  aktiva perusahaan yang di manfaatkan dengan baik atau semakin efisien.   

Perusahaan dengan Total Asset Turnover (TATO) di bawah rata-rata rasio industri di 

antaranya yaitu, Darya Varia Laboratoria (DVLA) dengan TATO 0,91 kali, PT Kimia 

Farma Tbk (KAEF dengan TATO 0,72 kali, PT Phapros Tbk (PEHA) dengan TATO 0,57 

kali, PT Pyridama Farma Tbk (PYFA) dengan TATO 0,78 kali. Nilai rasio ini 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan  di bawah rata-rata rasio industri serta 

menunjukkan kurang baiknya atau kurang efisien perusahaan dalam memanfaatkan 

aktivanya.   

Pembahasan  

Rasio Likuiditas 

Perusahaan SIDO merupakan perusahaan dengan current Ratio tertinggi mulai dari 

tahun 2019-2020 dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Artinya semakin tinggi 

kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya. Berbeda dengan 

perusahaan KAEF yang menjadi perusahaan dengan current Ratio terendah pada tahun 
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2019-2021. Artinya kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya 

juga rendah.  

Perusahaan-perusahaan dengan current ratio yang cenderung mengalami penurunan 

seperti DVLA, INAF, KAEF, KLBF, PEHA, SIDO mengalami kenaikan meskipun pada 

tahun 2020 sempat mengalami penurunan. Sedangkan perusahaan MERK dan SIDO terus 

mengalami kenaikan. Perusahaan yang mengalami kenaikan disebabkan adanya asset 

lancar mengalami peningkatan dan kewajiban lancar mengalami penurunan. Sebaliknya, 

perusahaan yang mengalami penurunan disebabkan karena asset lancar mengalami 

penurunan dan kewajiban lancar mengalami peningkatan.  

Sebagaimana dalam penelitian (Fransiska et al., 2015) menjelaskan bahwa current 

ratio mengalami peningkatan karena adanya peningkatan pada aktiva serta karena 

berkurangnya hutang lancar karena perusahaan telah melunasi hutang lancarnya, dan 

sebaliknya perusahaan mengalami penurunan current ratio karena penurunan aktiva lancar 

dan peningkatan hutang lancar. Perusahan-perusahaan yang mampu meningkatkan current 

ratio dapat menjadi bahan bagi para investor untuk mengambil keputusan melakukan 

investasi pada perusahaan tersebut. Selain itu melalui rasio likuiditas seperti pada current 

ratio dapat digunakan investor sebagai bahan pertimbangan dengan dipelajari tingkat 

likuiditas dan kemampuan perusahan untuk kedepannya.  

Rasio Pofitabilitas 

Perusahaan dengan ROA tertinggi dibandingkan dengan perusahaan lainnya ialah 

perusahaan SIDO. Artinya perusahaan SIDO lebih efisien dan produktif dalam mengelola 

neraca untuk menghasilkan laba. Sebaliknya, perusahaan dengan ROA terendah yaitu 

INAF bahkan hingga diangka negatif artinya perusahaan mengalami kerugian atau 

perusahaan tidak efisien dan produktif dalam mengelola neraca untuk memperoleh laba.  

Perusahaan yang mengalami penurunan adalah INAF, KAEF, PEHA dan PYFA. 

Penurunan ini disebabkan oleh kenaikan laba bersih lebih kecil daripada kenaikan total 

asset sebelum pajak. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Firdausi 

Nuzula & Siregar, 2022) yang menyatakan bahwa rendahnya ROA ini dikarenkan asset 

bertambah namun perusahaan belum efektif dalam mengelola asset sehingga keuntungan 

yang didapatkan belum maksimal.  

Perusahaan dengan ROA mengalami peningkatan terus menerus pada tahun 2019-

2021 yaitu KLBF, MERK, SIDO, dan TSPC. Perusahaan lainnya yang juga mengalami 
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kenaikan ROA yaitu perusahaan DVLA hanya saja sempat mengalami penurunan pada 

tahun 2020. Kenaikan ini karena laba bersih mengalami kenaikan lebih besar daripada 

kenaikan total asset sebelum pajak. Kenaikan sebagiaman dalam teori agensi dan teori 

sinyal bahwa manajemen mengelola asset, ekuitas, pendapatan, dan biaya secara efektif 

sehingga terjadi peningkatan pada laba (Sudana, 2015). Sebagaimana penelitian yang 

dilakuakan oleh (Sari & Priantinah, 2018) yang menyatakan bahwa earnings power dari 

manajemen keuangan yang tinggi maka semakin efisien perputaran asset dan atau semakin 

tinggi profit margin yang didapatkan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen 

perusahaan telah memberikan sinyal yang baik kepada investor dari kenaikan profitabilitas 

tersebut.  

Rasio Aktivitas 

Perusahaan dengan Total Asset Turnover tertinggi yaitu INAF pada tahun 2021 

sedangkan pada tahun 2019-2020 perusahaan dengan turn over tertinggi yaitu TSPC. Hal 

ini berarti perusahaan INAF pada tahun 2021 dan TPSPC pada tahun 2019-2020 paling 

efisien dan cepat dalam menjual produk yang dimilikinya karena adanya perminataan yang 

cukup besar untu produk perusahaan pada tahun tersebut. Sehingga INAF dan TSPC 

mampu mengungguli perusahaan lainnya. Sebaliknya perusahaan dengan Total Asset 

Turnover terendah yaitu PEHA artinya perusaan ini kurang efisien dalam menjual produk 

karena turunnya perminataan pada perusahaan.  

Perusahaan yang Total Asset Turnover cenderung mengalami kenaikan yaitu INAF 

dan KAEF terus mengalami kenaikan. Selain itu kenaikan ini juga terjadi pada MERK, 

PEHA, SIDO meskipun dapa tahun 2020 sempat mengalami penurunan karena 

meningkatknya jumlah asset perusahaan lebih besar daripada penjualan bersih. Sedangkan 

perusahaan dengan Total Asset Turnover yang mengalami penurunan yaitu DVLA, KLBF, 

PYFA dan TSPC terus menerus mengalami penurunan. Di mana, penurunan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan semakin tidak efisien dalam menggunakan asset yang 

dmilikinya untuk menghasilkan laba dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Hal ini 

sebagiaman dalam penelitian (Ardila & Fadhila, 2021) yang menunjukkan bahwa Total 

Asset Turnover akan kecil apabila perusahaan tidak mengelola asetnya dengan baik karena 

akan menyebabkan penjualan rendah dan lebih kecil dari total asset. Selain itu, pengelolaan 

asset yang baik sehingga penjualan tinggi menjadi salah satu pertimbangan investor 

kedepannya.  
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan penghitungan rasio likuiditas menggunakan Current Ratio pada 

perusahaan farmasi memiliki kinerja keuangan yang cenderung mengalami penurunan 

seperti DVLA, INAF, KAEF, KLBF, PEHA, SIDO mengalami kenaikan meskipun pada 

tahun 2020 sempat mengalami penurunan sedangkan MERK dan SIDO.  

Berdasarkan penghitungan rasio profitabilitas mengggunakan Return On Total Asset 

pada perusahaan farmasi menunjukkan kinerja keuangan yang cenderung mengalami 

penurunan, di antaranya yaitu INAF, KAEF, PEHA dan PYFA.. Perusahaan farmasi 

dengan kinerja keuangan yang mengalami cenderung mengalami peningkatan yaitu KLBF, 

MERK, SIDO, dan TSPC 

Berdasarkan penghitungan rasio profitabilitas mengggunakan Total Assets Turnover, 

terdapat kinerja perusahaan yang mengalami kenaikan terus menerus yaitu INAF dan 

KAEF. Selain itu kenaikan ini juga terjadi pada MERK, PEHA, SIDO meskipun dapa 

tahun 2020 sempat mengalami penurunan. Sedangkan perusahaan dengan penurunan pada 

Total Assets Turnover yaitu DVLA, KLBF, PYFA dan TSPC terus menerus.  

Setiap perusahaan baik yang mengalami kenaikan maupun penurunan memiliki 

tantangan masing-masing. Bagi perusahan yang mengalami penurunan maka manajemen 

keuangan harus lebih diperbaiki dan ditingkatkan sebagai bentuk memperbaiki kinerja 

perusahaan. Sedangkan untuk perusahaan yang mengalami kenaikan harus 

mempertahankan dan melakukan peningkatan pada sisi manajemen keuangan. Sedangkan 

dari sisi investor setiap kenaikan maupun penurunan rasio likuditas, rasio profitabilitas dan 

rasio aktivitas dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan sebelum memutuskan 

melakukan investasi. Hal  ini dikarenakan dari analisis rasio keuangan investor dapat 

mempelajari tingkat likuiditas, tingkat profitabilitas, tingkat aktivitas perusahaan sehingga 

dapat melihat bagaiman kemampuan kinerja perusahaan untuk kedepannya.  

Saran bagi peneliti selanjutnya yaitu dapat menambah tahun yang lebih up to date. 

Selain itu, penelitian ini juga terbatas  pada tiga rasio yaitu likuiditas, aktivitas dan 

profitabilitas maka dapat menambahkan rasio lain seperti rasio solvabilitas. 
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