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ABSTRAK 

ISMI RAHMAH. 2025. Analisis Kinerja Keuangan Pada Perusahaan 

Manufaktur Food And Beverage. Skripsi. Jurusan Akuntansi Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Muhammadiyah Makassar. Di bimbing oleh: 

Sitti Zulaeha dan Asriani Hasan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur di sektor Food and Beverage yang bergerak di bidang 

perkebunan kelapa sawit, yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk, PT Eagle High 

Plantations Tbk, dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2014–2023. Pendekatan yang digunakan adalah 

kuantitatif deskriptif dengan teknik analisis Du Pont System, yang memecah 

Return on Equity (ROE) menjadi tiga komponen utama: Net Profit Margin (NPM), 

Total Asset Turnover (TATO), dan Equity Multiplier (EM). Data diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan yang bersifat sekunder dan dipublikasikan secara 

resmi. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan kinerja keuangan di antara 

ketiga perusahaan, baik dari aspek profitabilitas, efisiensi penggunaan aset, 

maupun struktur permodalan. Secara umum, PT Astra Agro Lestari Tbk tercatat 

memiliki nilai Return on Equity (ROE) tertinggi yang menunjukkan kinerja yang 

lebih stabil, didukung oleh peningkatan penjualan yang konsisten setiap tahunnya 

dibandingkan 2 perusahaan lainnya. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

referensi bagi manajemen perusahaan, investor, dan akademisi dalam 

mengevaluasi kinerja dan mengambil keputusan strategis berdasarkan analisis 

keuangan yang komprehensif. 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Du Pont System, Return on Equity, Net Profit 

Margin, Total Asset Turnover, Equity Multiplier. 

 

 

 

 

 

 

  



 

xiv 

ABSTRACT 

 

ISMI RAHMAH. 2025. Financial Performance Analysis Of Food And Beverage 

Sector Manufacturing Firms. Undergraduate Thesis. Department of 

Accounting, Faculty of Economics and Business Universitas 

Muhammadiyah Makassar. Supervised by : Sitti Zulaeha and  Asriani Hasan. 

The objective of this study is to analyze and compare the financial performance of 

selected manufacturing firms within the Food and Beverage sector that are 

involved in oil palm plantation activities, namely PT Astra Agro Lestari Tbk, PT 

Eagle High Plantations Tbk, and PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, all listed on 

the Indonesia Stock Exchange between 2014 and 2023. This research adopts a 

descriptive quantitative methodology, employing the Du Pont System to break 

down Return on Equity (ROE) into three primary components: Net Profit Margin 

(NPM), Total Asset Turnover (TATO), and Equity Multiplier (EM). Data were 

collected from officially published annual financial reports. The results highlight 

disparities in financial performance across the three companies, assessed through 

profitability, asset management efficiency, and capital structure. PT Astra Agro 

Lestari Tbk consistently achieved the highest ROE, indicating more stable 

performance driven by steady annual sales growth relative to its peers. The 

findings are anticipated to serve as a valuable reference for corporate 

management, investors, and academics in assessing performance and informing 

strategic financial decisions. 

Keywords: Financial Performance, Du Pont System, Return on Equity, Net Profit 
Margin, Total Asset Turnover, Equity Multiplier. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan pada 

suatu periode tertentu, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan mengendalikan sumber daya yang dimilikinya untuk mencapai 

tujuan perusahaan. Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), kinerja keuangan 

adalah kemampuan perusahaan untuk mengelola dan mengendalikan sumber 

dayanya  (Hartanty & Ompusungu, 2023) . Penilaian kinerja keuangan penting 

dilakukan untuk mengetahui sejauh mana perusahaan telah melaksanakan 

aktivitas sesuai dengan aturan-aturan pelaksanaan keuangan, serta untuk menilai 

efisiensi dan efektivitas dalam menghasilkan laba (Hani Krisnawati, 2020) .  

Analisis kinerja keuangan adalah proses evaluasi terhadap kondisi keuangan 

perusahaan dalam periode tertentu, yang mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola sumber daya untuk mencapai tujuan bisnisnya. Analisis kinerja 

keuangan dapat dilakukan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan seperti 

likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan aktivitas, yang membantu dalam menilai 

efisiensi dan efektivitas operasional perusahaan (Arifin & Akhiruddin, 2024). 

Penilaian ini penting untuk mengetahui sejauh mana perusahaan telah 

melaksanakan aktivitas sesuai dengan aturan-aturan pelaksanaan keuangan, 

serta untuk menilai efisiensi dan efektivitas dalam menghasilkan laba. Dengan 

demikian, analisis kinerja keuangan menjadi alat penting bagi manajemen dan 

investor dalam pengambilan keputusan strategis. 

Perusahaan manufaktur adalah entitas bisnis yang mengubah bahan mentah 

menjadi produk jadi melalui proses produksi yang melibatkan mesin, tenaga kerja, 
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dan teknologi, dengan tujuan menghasilkan barang yang memiliki nilai jual 

(Administrator Garudea, 2024) Salah satu sektor dalam industri manufaktur adalah 

makanan dan minuman (food and beverage), yang berfokus pada pengolahan 

bahan pangan menjadi produk konsumsi siap saji, seperti makanan olahan, 

minuman, dan produk kemasan lainnya (Pramudya, 2025b). Meskipun secara 

umum industri makanan dan minuman lebih dikenal melalui produk olahan, sektor 

agribisnis seperti kelapa sawit juga berperan penting dalam rantai pasok makanan, 

terutama sebagai bahan baku minyak goreng dan produk turunan lainnya. Oleh 

karena itu, perusahaan perkebunan kelapa sawit dapat dikategorikan dalam 

kelompok industri manufaktur food and beverage berbasis agribisnis. Industri 

makanan dan minuman merupakan bagian dari sektor manufaktur yang memiliki 

peran penting dalam perekonomian, karena menyediakan kebutuhan dasar 

manusia dan berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 

Pentingnya analisis kinerja keuangan juga didukung oleh regulasi 

pemerintah. Peraturan Menteri Keuangan Nomor 22/PMK.02/2021 mengatur 

tentang evaluasi kinerja anggaran yang dilaksanakan secara berkala, 

menekankan pentingnya transparansi dan akuntabilitas dalam pelaporan 

keuangan perusahaan (RI, 2021).  

Analisis DuPont adalah metode evaluasi kinerja keuangan yang 

menguraikan Return on Equity (ROE) menjadi tiga komponen utama: Net Profit 

Margin (NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Equity Multiplier (EM), sehingga 

memungkinkan identifikasi faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas 

perusahaan secara lebih mendalam (Jonathan et al., 2024). Dengan pendekatan 

ini, manajemen dapat mengevaluasi efisiensi operasional, efektivitas penggunaan 

aset, dan struktur modal perusahaan secara terintegrasi (Oktavianty et al., 2025). 
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Analisis DuPont menjadi alat yang efektif dalam mengidentifikasi area perbaikan 

dan merumuskan strategi peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Analisis 

DuPont dapat membantu dalam mengidentifikasi dampak dari fluktuasi harga 

komoditas terhadap kinerja keuangan perusahaan. DuPont Analysis dapat 

digunakan untuk membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan dalam 

industri yang sama.  

Dalam konteks perusahaan perkebunan kelapa sawit, analisis kinerja 

keuangan menjadi semakin penting mengingat volatilitas harga komoditas dan 

tantangan lingkungan yang dihadapi. Perusahaan seperti AALI, BWPT, dan UNSP 

perlu memahami faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas dan efisiensi 

operasional mereka untuk tetap kompetitif di pasar global. 

Pada tahun 2023, PT Astra Agro Lestari Tbk mengalami penurunan laba 

bersih sebesar 39% dibandingkan tahun sebelumnya, menjadi Rp1,1 triliun. 

Penurunan ini terjadi meskipun volume penjualan produk meningkat sebesar 13% 

menjadi 1,7 juta ton, sementara harga rata-rata minyak sawit mentah atau biasa 

disebut dengan Crude Palm Oil (CPO) turun 14% menjadi Rp11.142/kg  (Bunarto, 

2024). Penurunan laba bersih yang signifikan ini menunjukkan adanya tekanan 

pada profitabilitas perusahaan, yang dapat disebabkan oleh berbagai faktor seperti 

efisiensi operasional dan struktur biaya. Analisis kinerja keuangan yang mendalam 

diperlukan untuk mengidentifikasi penyebab utama penurunan ini dan 

merumuskan strategi perbaikan yang tepat.  

Meskipun pendapatan PT Eagle High Plantations Tbk menurun sepanjang 

tahun 2023, perusahaan berhasil mencatatkan lonjakan laba bersih sebesar 

912,84% dibandingkan tahun sebelumnya (Hanny et al., 2024). Kenaikan ini 

menunjukkan adanya peningkatan efisiensi operasional atau perubahan signifikan 
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dalam struktur biaya. Namun, penurunan pendapatan bersamaan dengan lonjakan 

laba bersih menimbulkan pertanyaan mengenai keberlanjutan kinerja keuangan 

perusahaan. Analisis kinerja keuangan yang komprehensif diperlukan untuk 

memahami dinamika ini dan memastikan bahwa peningkatan laba bersih didukung 

oleh fundamental yang kuat. 

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk mengalami penurunan laba bersih 

sebesar 71,08% pada tahun 2023, dari Rp216,77 miliar menjadi Rp62,69 miliar 

(Bakrie Sumatrera Plantations, 2023). Penurunan ini mencerminkan tantangan 

signifikan yang dihadapi perusahaan, baik dari sisi operasional maupun keuangan. 

Evaluasi kinerja keuangan yang mendalam sangat penting untuk mengidentifikasi 

area-area yang memerlukan perbaikan dan untuk merumuskan strategi pemulihan 

yang efektif. 

Selain itu, penelitian terdahulu telah membuktikan efektivitas metode ini 

dalam mengungkap akar masalah keuangan di perusahaan food and beverage, 

seperti penelitian oleh (Hutasoit et al., 2019) menganalisis kinerja keuangan PT 

Fast Food Indonesia Tbk menggunakan metode DuPont System. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa perusahaan mengalami penurunan Return on Equity (ROE) 

yang signifikan, yang disebabkan oleh penurunan Net Profit Margin (NPM) dan 

Total Asset Turnover (TATO). Studi ini menekankan pentingnya analisis DuPont 

dalam mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan di sektor makanan cepat saji. 

Selain itu penelitian oleh (Utami et al., 2024) mengevaluasi kinerja keuangan 

PT Mulia Boga Raya Tbk selama periode 2019–2023 menggunakan metode 

DuPont System. Hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

kurang optimal, dengan nilai NPM, TATO, dan ROE yang berada di bawah rata-
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rata industri. Penelitian ini menggarisbawahi perlunya strategi perbaikan dalam 

efisiensi operasional dan manajemen aset untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan di sektor makanan dan minuman. 

Kedua penelitian di atas menunjukkan bahwa metode DuPont Analysis 

efektif dalam mengidentifikasi dan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan di sektor makanan dan minuman. Hal ini 

mendukung urgensi dan relevansi penelitian yang akan dilakukan terhadap 

perusahaan-perusahaan manufaktur food and beverage, khususnya dalam 

konteks perusahaan perkebunan kelapa sawit seperti AALI, BWPT, dan UNSP. 

Dari perspektif akademik, penelitian ini memperkaya kajian mengenai penerapan 

metode DuPont Analysis pada sektor industri yang belum banyak dieksplorasi 

secara mendalam, yaitu perusahaan perkebunan kelapa sawit yang tergolong 

dalam kelompok industri manufaktur food and beverage berbasis agribisnis. Hal 

ini sejalan dengan tren penelitian terbaru yang menekankan perlunya analisis 

kinerja keuangan yang komprehensif di sektor agroindustri.  

Selain itu, urgensi dari penelitian ini juga diperkuat oleh tingginya perhatian 

publik dan pemerintah terhadap isu keberlanjutan dan efisiensi dalam industri 

kelapa sawit, terutama perusahaan-perusahaan yang telah go public. Analisis 

kinerja keuangan yang akurat dan transparan menjadi sangat penting untuk 

menjaga kepercayaan investor, regulator, serta masyarakat luas. Dengan 

mengangkat isu yang aktual, berbasis data, serta metode yang teruji secara ilmiah, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata bagi pengembangan 

ilmu pengetahuan dan pengambilan keputusan manajerial di sektor manufaktur 

food and beverage, khususnya pada perusahaan berbasis perkebunan kelapa 

sawit.  



6 
 

 

Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berjudul “Analisis Kinerja Keuangan pada Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage”, dengan fokus pada tiga perusahaan 

perkebunan kelapa sawit yaitu Astra Agro Lestari (AALI), Eagle High Plantations 

(BWPT), dan Bakrie Sumatera Plantations (UNSP).  

B. Rumusan Masalah 

Mengacu pada pemaparan dan deskripsi yang telah dijabarkan dalam bagian 

pendahuluan, peneliti mengidentifikasi pokok permasalahan penelitian yaitu 

Bagaimana perbandingan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur Food 

and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

C. Tujuan Penelitian 

Kajian ini dilaksanakan dengan maksud untuk menganalisis dan mengetahui 

perbandingan kinerja keuangan secara keseluruhan pada perusahaan manufaktur 

Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai dasar evaluasi 

dan pengambilan keputusan manajemen di masa mendatang sesuai dengan 

periode yang diteliti.  

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai dasar untuk 

pengembangan riset di masa depan atau bahkan untuk memperdalam 

pemahaman formulasi pengukuran kinerja keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) langkah-langkah yang dilakukan dalam penelitian ini 

akan menjadi referensi bagi penelitian - penelitian lanjutan dan pada 

gilirannya akan melengkapi bagian literatur tentang performance keuangan 
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perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, kajian ini juga dapat 

membuka ruang pikiran yang baru dalam memahami transformasi canggih 

bagi perusahaan-perusahaan manufaktur. 

2. Manfaat praktis 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi manajer keuangan, 

investor, serta pemangku kepentingan di sektor manufaktur. Melalui 

pemahaman yang lebih dalam mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

perubahan kinerja keuangan, pihak manajemen dapat membuat keputusan 

yang lebih akurat dalam mengelola sumber daya perusahaan dan menyusun 

strategi keuangan yang lebih efisien. Bagi investor, temuan dari penelitian ini 

juga dapat dijadikan acuan dalam mempertimbangkan keputusan investasi 

pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode penelitian. 
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA 

A. Tinjauan Teori 

1. Teori Manajemen Keuangan 

Teori manajemen keuangan menjelaskan cara perusahaan mengelola 

sumber daya keuangannya untuk mencapai tujuan, terutama dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam pelaksanaannya, manajemen 

keuangan mencakup tiga kegiatan utama, yaitu perencanaan, pengendalian, 

dan pengambilan keputusan yang berkaitan dengan aspek pembiayaan, 

investasi, serta pengelolaan aset. Keberhasilan pengelolaan ini dapat dinilai 

melalui analisis kinerja keuangan yang membantu manajer mengukur 

efektivitas kebijakan yang telah diterapkan. Dengan demikian, manajemen 

keuangan juga meliputi seluruh aktivitas yang berhubungan dengan upaya 

merencanakan, mencari, dan mendistribusikan dana untuk memaksimalkan 

efisiensi operasional perusahaan (Rafiadi et al., 2024). 

2. Teori sinyal (signal theory) 

Teori sinyal (signal theory) bertujuan untuk menjelaskan bahwa laporan 

keuangan pada dasarnya digunakan oleh perusahaan sebagai tanda atau 

isyarat ke pada para pengguna mengenai kondisi perusahaan. Laporan 

keuangan yang baik mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki sistem kerja 

yang sudah berjalan dengan baik. Informasi yang disampaikan melalui laporan 

keuangan berfungsi sebagai sinyal yang diberikan perusahaan untuk melihat 

bagaimana pasar bereaksi terhadap kinerja perusahaan tersebut (Angguda et 

al., 2024). 
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Dalam konteks kinerja keuangan perusahaan, teori sinyal memainkan 

peran yang sangat penting. Ketika sebuah perusahaan memberikan 

keterbukaan informasi yang luas, hal ini menciptakan sinyal positif bagi seluruh 

pemangku kepentingan. Semakin lengkap dan transparan informasi yang 

disampaikan oleh perusahaan, semakin dalam pula pemahaman yang dapat 

diperoleh mengenai kondisi perusahaan tersebut. Keterbukaan informasi ini 

kemudian membangun fondasi kepercayaan yang kokoh dari kalangan 

investor. Sebagai hasilnya, tingkat kepercayaan yang tinggi ini mendorong 

para investor untuk memberikan respons positif, yang tercermin melalui 

peningkatan nilai saham perusahaan di pasar modal. Singkatnya, transparansi 

informasi menjadi kunci dalam membangun hubungan yang menguntungkan 

kedua belah pihak antara perusahaan dan investor. 

B. Pengertian Perusahaan Manufaktur 

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang memproses bahan 

mentah menjadi barang jadi yang siap dijual. Menurut Rudianto, perusahaan 

manufaktur yaitu industri yang membeli bahan baku, mengolahnya menjadi produk 

akhir yang siap digunakan, dan kemudian menjualnya kepada konsumen yang 

membutuhkan. Persediaan di perusahaan manufaktur memiliki beberapa 

perbedaan dibandingkan dengan persediaan di perusahaan dagang (S. D. Putri et 

al., 2023). Perusahaan manufaktur juga merupakan perusahaan yang mengolah 

bahan mentah (bahan baku) menjadi produk dengan nilai yang lebih tinggi melalui 

penggunaan teknologi, saat ini perusahaan manufaktur berperan penting dalam 

meningkatkan standar hidup di berbagai belahan dunia (Firmansyah et al., 2021a). 
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Perusahaan manufaktur merupakan suatu bentuk perusahaan yang 

bersaing dengan perusahaan lain untuk memperoleh keuntungan demi 

kesejahteraan para pemangku kepentingannya. Perusahaan manufaktur 

melakukan kegiatan menjual berbagai bahan baku atau bahan baku dan produk 

setengah jadi. Singkatnya pengertian perusahaan manufaktur ialah perusahaan 

yang menjalankan kegiatan usaha dengan mengolah bahan baku atau barang 

mentah menjadi barang setengah jadi yang siap dijual kepada konsumen (Riski, 

2024). Kemudian, Perusahaan manufaktur juga merupakan perusahaan yang 

memproduksi barang sendiri untuk dijual. Mereka memperoleh bahan baku, 

memproses menjadi produk akhir, lalu menjualnya ke konsumen. Perusahaan 

manufaktur memiliki beberapa perbedaan dalam pengelolaan persediaan 

dibandingkan perusahaan perdagangan (Agustina et al., 2019).  

Perusahaan ini menjalankan kegiatan produksinya untuk menghasilkan 

suatu produk. Tujuan perusahaan manufaktur berdiri untuk memperoleh profit atau 

keuntungan dari produk yang dihasilkan. Profit diperoleh ketika perusahaan 

mampu menghasilkan produk dengan tingkat kualitas yang baik, efisiensi mesin 

yang tinggi, disamping faktor lain yang mempengaruhi. Bagi perusahaan untuk 

mencapai tujuan profitabilitas dan daya saing dapat mengkombinasikan Modul 

Platfrom Terpercaya, industri 4.0 dan lean manufacturing (Supriyati & Nurul 

Hidayat, 2022). Tujuan perusahaan manufaktur melakukan penjualan kepada 

produsen adalah untuk menyediakan bahan baku dan mengolahnya menjadi 

produk untuk memenuhi permintaan pasar. 

Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh (Susilawati et al., 2024) 

mengkaji penerapan pengendalian internal dalam mencapai tujuan perusahaan 

manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian mereka mengindikasikan bahwa 
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pengendalian internal yang efektif dapat menjadi faktor penting dalam pencapaian 

tujuan perusahaan. Faktor utama yang mempengaruhi pencapaian tujuan 

perusahaan manufaktur adalah kelancaran proses produksi. Kelancaran tersebut 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya adalah pengadaan dan 

pengendalian persediaan bahan baku yang akan diproses dalam produksi. 

C. Kinerja Keuangan 

1. Definisi Kinerja Keuangan  

Kinerja keuangan adalah analisis yang dilakukan perusahaan untuk menilai 

pencapaian kinerja berdasarkan laporan keuangan sesuai Standar Akuntansi 

Keuangan hasil analisis ini menjadi dasar pengambilan keputusan oleh pihak 

terkait (Fitra et al., 2021). Sedangkan menurut Pangerapan et al., (2020) 

mengemukakan bahwa kinerja keuangan merupakan hasil yang diperoleh 

perusahaan dalam aspek keuangan selama periode tertentu, yang 

mencerminkan kesehatan perusahaan di bidang tersebut. Sedangkan Ulfah, 

(2020) berpendapat bahwa Kinerja keuangan dapat menggambarkan keadaan 

keuangan perusahaan selama periode waktu tertentu, menyoroti aspek 

perolehan dan penjualan aset yang biasanya diukur menggunakan indikator 

seperti kecukupan modal, profitabilitas, dan likuiditas.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Marwan et al., 2021) memandang bahwa 

kondisi keuangan sebagai cerminan keberhasilan perusahaan dalam 

mengelola aspek finansialnya. Ini meliputi bagaimana perusahaan 

mendapatkan dana dan memanfaatkannya secara efektif dalam suatu periode. 

Untuk mengukurnya, para profesional keuangan umumnya melihat tiga aspek 

penting: kekuatan permodalan perusahaan, kemampuan membayar utang 

jangka pendek, dan keberhasilan menciptakan laba. Jika sebuah perusahaan 
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menunjukkan kualitas keuangan yang baik, hal ini menunjukkan bahwa bisnis 

yang dimakksud beroperasi dalam keadaan yang sehat serta dapat 

diandalkan.  

Kinerja keuangan merujuk pada upaya sistematis yang dilakukan oleh 

perusahaan untuk memahami seberapa baik kinerja mereka dalam 

menghasilkan laba, sehingga mereka dapat menentukan prospek, 

pertumbuhan, dan potensi mereka dengan memanfaatkan sumber daya yang 

tersedia. Setiap bisnis dapat dianggap berhasil jika telah mencapai tujuan dan 

standar yang telah ditetapkan (Zulkifli Z1 et al., 2023). Berdasarkan 

pengamatan peneliti, kondisi keuangan perusahaan dapat tercermin melalui 

kinerja keuangannya. Setiap perusahaan perlu melakukan penilaian 

menggunakan berbagai instrumen analisis keuangan untuk mengukur 

seberapa sehat kondisi keuangan mereka. Hasil analisis ini akan menunjukkan 

prestasi perusahaan dalam mengelola keuangannya selama jangka waktu 

tertentu. Peneliti memahami bahwa pemantauan kinerja keuangan menjadi 

kunci penting bagi perusahaan untuk mengoptimalkan penggunaan sumber 

daya yang dimiliki, apalagi di tengah dinamika perubahan lingkungan bisnis 

yang terus bergerak. 

Pengukuran kinerja keuangan digunakan oleh manajemen dengan alasan-

alasan berikut: 1. Untuk menentukan likuiditas, atau kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban keuangan yang harus dibayar tepat waktu di awal 

waktu. 2. Menghitung ambang solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 

untuk mengurangi kewajiban keuangannya jika dilikuidasi. 3. Menghitung 

ambang profitabilitas atau rentabilitas, yaitu kemampuan bisnis untuk 
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menghasilkan laba selama periode waktu tertentu yang dibandingkan dengan 

menggunakan aset atau ekuitas secara efisien (Prasthiwi, 2020). 

2. Tujuan Kinerja Keuangan 

Beberapa tujuan dilakukannya penilaian kinerja keuangan adalah sebagai 

berikut: (1) Pertama, untuk mengukur tingkat rentabilitas atau profitabilitas 

perusahaan. Hal ini memperlihatkan seberapa mampu perusahaan 

menghasilkan keuntungan dalam periode waktu tertentu. (2) Selanjutnya yang 

kedua, untuk mengevaluasi tingkat likuiditas perusahaan. Ini menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangan yang harus 

segera dibayar atau kemampuan perusahaan melunasi tagihan saat jatuh 

tempo. (3) Ketiga, untuk menilai tingkat solvabilitas perusahaan. Hal ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban 

keuangannya jika perusahaan dilikuidasi, baik kewajiban jangka pendek 

maupun jangka panjang. (4) dan yang terakhir keempat, untuk mengetahui 

tingkat stabilitas usaha. Ini mengukur kemampuan perusahaan menjalankan 

usahanya secara stabil, dilihat dari kemampuan membayar bunga hutang serta 

pokok hutang tepat waktu, juga kemampuan membayar dividen kepada 

pemegang saham secara teratur tanpa menghadapi hambatan atau krisis 

keuangan. 

3. Manfaat Kinerja Keuangan  

Adapun Manfaat dari penilaian kinerja keuangan adalah sebagai berikut: 

a) Pertama, untuk mengukur pencapaian suatu organisasi dalam periode 

tertentu yang menggambarkan tingkat keberhasilan dalam pelaksanaan 

kegiatannya. 
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b) Kedua, selain menilai kinerja organisasi secara menyeluruh, 

pengukuran kinerja juga berfungsi untuk mengevaluasi kontribusi setiap 

bagian terhadap pencapaian tujuan perusahaan secara keseluruhan. 

c) Ketiga, dapat dimanfaatkan sebagai landasan perumusan strategi 

perusahaan di masa mendatang. 

d) Keempat, memberikan arahan dalam pengambilan keputusan dan 

pelaksanaan kegiatan organisasi secara umum serta divisi atau bagian 

organisasi secara khusus. 

e) Kelima, menjadi dasar penentuan kebijakan investasi modal untuk 

meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan. 

D. Analisis Du Pont System 

1) Definisi Analisis Du Pont System 

Analisis DuPont system merupakan pendekatan komprehensif dalam 

menganalisis kinerja keuangan perusahaan yang dikembangkan oleh 

perusahaan DuPont pada awal tahun 1920-an (Ulupui Agung Gusti Ketut, 

2021). Analisis ini memecah Return on Equity (ROE) menjadi beberapa 

komponen untuk menemukan kekuatan dan kelemahan operasional 

perusahaan. Pendekatan ini membantu manajemen memahami lebih dalam 

faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas perusahaan (Wairisal, 2024). 

Analisis DuPont menghubungkan berbagai rasio keuangan untuk 

memberikan gambaran lengkap tentang efisiensi operasional dan profitabilitas 

perusahaan (Situngkir Tiar Lina et al., 2023). Selain itu Ompusunggu Hermaya, 

(2021)menyatakan bahwa analisis ini membagi ROE menjadi tiga komponen 

utama yaitu margin laba bersih, perputaran total aset, dan pengganda ekuitas 

(leverage). Dengan pemecahan ini, manajer dapat memahami bagaimana 
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ketiga komponen tersebut saling mempengaruhi dalam menentukan tingkat 

pengembalian investasi. 

Analisis Du Pont System menguraikan ukuran kinerja perusahaan ditinjau 

dari kemampuan perusahaan dari tingkat pengembalian aset. Sistem ini 

menggabungkan rasio aktivitas dan profit margin untuk menunjukkan 

bagaimana rasio tersebut berinteraksi dalam menentukan profitabilitas dari 

aktiva yang dimiliki perusahaan. Du Pont System dinyatakan sebagai alat ukur 

kinerja keuangan yang menyeluruh, karena mampu secara langsung 

menguraikan dua laporan pokok dari laporan keuangan yakni neraca dan 

laporan laba rugi (Damayanti Siska, 2024). 

Pendapat di atas, dapat disimpulkan bahwa Analisis Du Pont System 

adalah suatu sistem untuk mengetahui pendapatan penjualan dan 

penggunaan aset dalam menghasilkan keuntungan dan untuk mengetahui 

efektivitas perusahaan dalam memutar modalnya.  

2) Tujuan analisis Du Pont System 

Menurut pandangan Kasmir, Du Pont System memiliki fungsi utama untuk 

mengukur tingkat keefektifan suatu perusahaan dalam pengelolaan asetnya, 

dengan analisis yang mencakup beragam rasio keuangan. Sistem analisis ini 

memungkinkan dilakukannya perbandingan efisiensi modal antara satu 

perusahaan dengan perusahaan lain yang bergerak di bidang serupa (Annisa 

& Hirawati, 2022). 

3) Manfaat Analisis Du Pont System 

Analisis Du Pont System menawarkan sejumlah manfaat penting dalam 

evaluasi kinerja keuangan perusahaan. Sistem ini membantu manajemen 

mengidentifikasi faktor-faktor utama yang mendorong profitabilitas 
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perusahaan, tingkat pengembalian ekuitas (ROE). Melalui pendekatan yang 

sistematis, Du Pont System memungkinkan perusahaan mengevaluasi 

efisiensi operasional dengan menganalisis bagaimana aset digunakan untuk 

menghasilkan penjualan dan laba (Rezki Hutasoit et al., 2019). Sebagaimana 

yang telah dijelaskan sebelumnya, analisis ini berperan sebagai alat 

pengambilan keputusan strategis yang menyediakan informasi berharga untuk 

keputusan investasi dan operasional jangka panjang. 

Keunggulan lain dari Du Pont System adalah kemampuannya menyajikan 

analisis komprehensif dengan menggabungkan beberapa rasio keuangan 

dalam satu sistem terintegrasi. Pendekatan ini memberikan gambaran 

menyeluruh tentang kondisi keuangan perusahaan (Riyanto et al., 2021). 

Menurut penelitian Damayanti Siska, (2024), sistem ini memfasilitasi 

perbandingan kinerja keuangan dengan kompetitor atau standar industri, 

membantu perusahaan memposisikan diri dalam konteks persaingan bisnis. 

Oktavianty Adenty et al., (2025) menekankan bahwa Du Pont System 

memudahkan identifikasi area yang membutuhkan perbaikan untuk 

meningkatkan profitabilitas perusahaan, sehingga manajemen dapat 

mengambil tindakan korektif yang tepat. 

(Oktavianty Adenty et al., 2025)dalam studinya menggaris bawahi peran 

Du Pont System dalam mendukung perencanaan finansial dan proyeksi 

pertumbuhan bisnis di masa depan. Analisis ini memungkinkan perusahaan 

membuat prediksi yang lebih akurat berdasarkan pemahaman mendalam 

tentang hubungan antar komponen keuangan. Sementara itu,(Supriyanto, 

2021)menemukan bahwa Du Pont System sangat efektif sebagai alat evaluasi 

keuangan, bahkan untuk UMKM di era digital, karena kemampuannya 
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menyederhanakan analisis keuangan yang kompleks menjadi kerangka yang 

lebih mudah dipahami dan diimplementasikan oleh pengambil keputusan. 

4) Kelebihan Analisis Du Pont System 

Kelebihan dari analisis keuangan metode Du Pont System adalah 

sebagai berikut (Patonah et al., 20204): 

a. Salah satu teknik analisis keuangan yang sifatnya lebih menyeluruh. 

b. Dapat melalukan perbandingan efisiensi penggunaan modal kerja 

perusahaan satu dengan perusahaan sejenis. 

c. Digunakan sebagai ukuran profitabilitas dari masing-masing produk 

yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga diketahui produk mana 

yang potensial. 

d. Digunakan sebagai ukuran efisiensi tindakan yang dilakukan oleh 

divisi. 

5) Pengukuran Analisis Du Pont System 

a. Formula Du Pont System 

Kustyarini & Wijaya, 2022), berpendapat bahwa formula Du Pont 

System digunakan untuk menganalisis kondisi keuangan perusahaan 

secara menyeluruh. Analisis ini membantu mengidentifikasi kekuatan dan 

kelemahan perusahaan, serta mengetahui penyebab masalah dalam 

kinerja keuangan. Sistem ini bekerja dengan cara mengalikan margin 

keuntungan dengan perputaran total aset, yang mencerminkan seberapa 

efisien perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan penjualan. 

Hasil akhirnya dapat menunjukkan pengembalian ekuitas (ROE) ketika 

dikalikan dengan pengganda ekuitas. Tiga rasio utama dalam analisis ini 

menunjukkan bahwa laba perusahaan berasal dari efisiensi penggunaan 
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aset dan besarnya keuntungan dari penjualan. Rasio sisanya menunjukkan 

total pengembaliandari pemegang saham yang bersumber dari leverage 

keuangan. Memberikan perubahan tertentu dari evaluasi(Zahra Az Al, 

2022). 

𝑅𝑂𝐸 =  (
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
) ×  (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟

) ×  (
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
) 

=  (
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
) × (

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
)  ×  (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
) 

b. Tahap-tahapan dalam Mengukur Kinerja Keuangan Menggunakan 

Analisis Du Pont System 

1) Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin (NPM) atau biasa disebut margin laba bersih 

merupakan indikator finansial yang berfungsi untuk mengevaluasi atau 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

bersih dari kegiatan penjualannya (Rahmawati et al., 2023). Adapun 

rumus Net Profit Margin (NPM) adalah sebagai berikut: 

Net Profit Margin (NPM) = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
  

Menurut Zahra Az Al, (2022) dalam penelitiannya Kualifikasi dalam 

menilai kinerja Net Profit Margin dapat dilihat melalui standar kinerja 

keuangan adalah sebagai berikut : 

Tabel 2. 1 
Standar Kinerja Keuangan Net Profit Margin 

NPM (%) Predikat 

≥ 10 Sangat Baik 

5 – 9,99 Baik 

1 – 4,99 Cukup Baik 

0 – 0,99 Kurang Baik 

≤ 0 Buruk 
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2) Total Asset Turnover (TATO) 

Total Asset Turnover (TATO) atau perputaran total aset merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang 

dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan perputaran 

yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva (Damayanti Siska, 2024). Rumus 

untuk mencari Total Asset Turnover (TATO) adalah sebagai berikut: 

Total Asset Turnover (TATO) =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Menurut Zahra Az Al, (2022) dalam penelitiannya, Kriteria untuk 

mengukur efektivitas Total Assets Turnover (TATO), diukur dengan 

kriteria kinerja keuangan sebagai berikut. 

Tabel 2. 2 

Standar Kinerja Keuangan Total Asset Turnover 

TATO (Kali) Predikat 

> 3,5 Sangat Baik 

2,5 kali – 3,5 kali Baik 

1 ,5 kali – 2,5 kali Cukup Baik 

1 kali – 1,5 kali Kurang Baik 

< 1 kali Buruk 

 

3) Financial Ratio Leverage 

leverage mengacu pada penggunaan hutang (kewajiban) dalam 

struktur modal perusahaan. Ini merupakan salah satu komponen 

penting yang mempengaruhi Return on Equity (ROE) perusahaan 

(Zahra Az Al, 2022). adapun rumusnya adalah sebagai berikut: 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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Menurut Zahra Az Al, (2022) dalam penelitiannya, Kriteria untuk 

mengukur efektivitas financial ratio leverage, diukur dengan kriteria 

kinerja keuangan sebagai berikut. 

Tabel 2. 3 

Standar Kinerja Keuangan Financial Ratio Leverage 

Leverage (Kali) Predikat 

< 1 Sangat Baik 

1  – 1,99  Baik 

2  – 3,99  Cukup Baik 

3 – 3,99  Kurang Baik 

> 4  Buruk 

4) Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) merupakan salah satu perhitungan penting 

dalam perusahaan karena menunjukkan seberapa besar keuntungan yang 

diperoleh atas seluruh modal yang ada, terutama jika nilainya tinggi dan 

konsisten (Zahra Az Al, 2022). Menurut Ghonio, (2019), ROE juga dikenal 

sebagai rasio laba terhadap ekuitas, yang digunakan untuk menilai 

seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari modal 

yang dimiliki. Jika ROE tinggi, berarti perusahaan mampu memberikan 

keuntungan yang besar bagi para pemegang saham.  

Rumus untuk mencari Return On Equity adalah sebagai berikut 

(Zahra Az Al, 2022): 

𝑅𝑂𝐸 =  (
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
) ×  (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟

) ×  (
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
) 

=  (
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
) ×  (

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
)  ×  (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
)  
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Zahra Az Al, (2022) Kriteria 

untuk mengukur efektivitas Return On Equity, diukur dengan kriteria kinerja 

keuangan sebagai berikut. 

Tabel 2. 4 

Standar Kinerja Keuangan Return On Equity 

ROE (%) Predikat 

≥ 15 Sangat Baik 

12, 5 – 15   Baik 

5 – 12,49  Cukup Baik 

0 – 4,9  Kurang Baik 

≤ 0 Buruk 

 
E. Penelitian Terdahulu  

Table 2. 5 Peneliti Terdahulu 

No 

Nama 
Peneliti 

Dan 
Tahun 
Peneliti 

Judul 
Penelitian 

Variabel 
Alat 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1. (Mazliza 
& Adiati, 
2023) 

Analysis Of 
The 
Financial 
Performanc
e Of 
Manufacturi
ng 
Companies 
Before 
AndDuring 
The Covid 
19 
Pandemic 

Dependen 
Profitabilit
as Y1 
Aktivitas 
Y2 
Likuiditas 
Y3 
Solvabilita
s Y4 
Independe
n 
Kondisi 
waktu x1  

Wilcoxon 
Signed 
Rank Test. 

Hasil pengamatan 
mengindikasikan bahwa 
wabah Corona telah 
memberikan pengaruh yang 
nyata terhadap kemampuan 
menghasilkan laba dan 
kegiatan operasional industri 
pengolahan, yang tercermin 
dari menurunnya kemampuan 
aset dalam menghasilkan 
keuntungan (ROA) serta 
perubahan pada tingkat 
perputaran total aset (TATO). 
hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan tetap mampu 
menjaga kestabilan dalam 
pemenuhan kewajiban jangka 
pendek serta 
mempertahankan struktur 
pendanaan yang sehat 
selama masa pandemi. 
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2.  (Puspita 
& 
Muchran
, 2023) 

The 
Influence of 
Financial 
Performanc
e on 
Company 
Value in 
Manufacturi
ng 
Companies 
in the Food 
andBeverag
e Sector in 
the 2019-
2021 Period 

Variabel 
Dependen 
(Y): Nilai 
Perusahaa
n, yang 
diukur 
mengguna
kan 
metode 
Tobin's Q. 
Variabel 
Independe
n (X): 
X1: 
Profitabilit
as, yang 
diukur 
dengan 
Return On 
Assets 
(ROA). 
X2: 
Likuiditas, 
yang 
diukur 
dengan 
Current 
Ratio (CR) 
 

Metode 
analisis 
yang 
digunakan 
meliputi 
analisis 
statistik 
deskriptif, 
uji 
heterosked
astisitas, uji 
t (t-test), 
dan uji 
koefisien 
determinasi 
(R2 ) untuk 
menilai 
dampak 
dari variabel 
independen 
terhadap 
variabel 
dependen. 

Berdasarkan penelitian yang 
telah dilakukan dalam riset ini, 
beberapa poin penting adalah 
sebagai berikut:  
1) Kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba 
melalui analisis aset (ROA) 
tidak mengindikasikan 
adanya pengaruh negatif 
terhadap penilaian 
perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dengan analisis 
statistik, dimana tingkat 
signifikansi lebih dari 0,05 dan 
mencapai 0,550. Dengan 
demikian, hipotesis nol dapat 
teruji, sedangkan hipotesis 
alternatif ditolak, yang 
mengindikasikan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kemampuan 
menghasilkan laba dengan 
nilai perusahaan. 
2) Kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek yang tercermin 
dari rasio lancar (CR) juga 
tidak menunjukkan dampak 
yang merugikan terhadap 
penilaian perusahaan. 
Analisis statistik 
menghasilkan tingkat 
signifikansi sebesar 0,310, 
yang juga berada di atas 
ambang batas 0,05. Kondisi 
ini menyebabkan hipotesis nol 
ditolak dan hipotesis alternatif 
ditolak, yang 
mengindikasikan bahwa tidak 
ada hubungan yang berarti. 

3. (Tongli 
et al., 
2019) 

Financial 
Performanc
e Analysis 
In 
Manufacturi
ng 
Companies 
Of The 
Cement 
Sectors 

Dependen 
Kinerja 
Keuangan 
x1 
Independe
n 
Rasio 
Likuiditas 
X1 

Rasio 
Leverage 
(Solvability), 
Rasio 
Likuiditas, 
Rasio 
Profitabilitas
, Altman Z-
Score, 

Berdasarkan penelitian yang 
telah dilakukan dalam riset ini, 
beberapa poin penting adalah 
sebagai berikut:  
1) Kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba 
melalui analisis aset (ROA) 
tidak mengindikasikan 
adanya pengaruh negatif 
terhadap penilaian 
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Listing On 
Indonesia 
Stock 
Exchange 
(IDX) Period 
2013-2017 

Rasio 
Profitabilit
as X2 
Rasio 
Leverage 
X3 
Altman Z-
Score X4 

andDeskript
if Analysis 
 

perusahaan. Hal ini 
ditunjukkan dengan analisis 
statistik, dimana tingkat 
signifikansi lebih dari 0,05 dan 
mencapai 0,550. Dengan 
demikian, hipotesis nol dapat 
teruji, sedangkan hipotesis 
alternatif ditolak, yang 
mengindikasikan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang 
signifikan antara kemampuan 
menghasilkan laba dengan 
nilai perusahaan. 
2) Kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek yang tercermin 
dari rasio lancar (CR) juga 
tidak menunjukkan dampak 
yang merugikan terhadap 
penilaian perusahaan. 
Analisis statistik 
menghasilkan tingkat 
signifikansi sebesar 0,310, 
yang juga berada di atas 
ambang batas 0,05. Kondisi 
ini menyebabkan hipotesis nol 
ditolak dan hipotesis alternatif 
ditolak, yang 
mengindikasikan bahwa tidak 
ada hubungan yang berarti. 

4. (Listyani 
et al., 
2022) 

Analisis 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
Manufaktur 
Menggunak
an Metode 
Analisis Du 
Pont 
System 
Studi Kasus 
PT. 
Indofood 
Sukses 
Makmur dan 
PT. Mayora 
Indah Tbk 
Tahun 2016 
– 2020 

Dependen  
Return On 
Equity 
(ROE) Y1 
Independe
n 
Net Profit 
Margin 
(X1) 
Total 
Asset Turn 
Over (X2) 
Equity 
Multiplier 
(X3) 

metode 
analisis Du 
Pont 

Kajian evaluasi performa 
finansial yang dilakukan 
terhadap dua perusahaan 
besar di industri makanan, 
yakni PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk dan PT. Mayora 
Indah Tbk selama rentang 
waktu 2016-2020, telah 
menghasilkan temuan yang 
mendalam melalui 
implementasi teknik analisis 
Du Pont.  
Berdasarkan pengamatan 
yang dilakukan, terungkap 
bahwa tingkat keuntungan 
bersih PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk secara rata-rata 
mencatatkan angka yang 
lebih tinggi dibandingkan 
kompetitornya. Di sisi lain, PT. 
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Mayora Indah Tbk 
mencatatkan pencapaian 
yang lebih unggul dalam hal 
pengganda ekuitas. 
Menilik kondisi tersebut, 
kedua entitas bisnis ini 
memerlukan strategi 
peningkatan volume 
penjualan dan penguatan 
struktur modal. Selain itu, 
diperlukan juga upaya 
efisiensi biaya operasional 
serta optimalisasi 
penggunaan utang guna 
memperkuat fundamental 
keuangan pada periode 
mendatang. 
Temuan-temuan dari analisis 
ini dapat menjadi 
pertimbangan berharga bagi 
jajaran manajemen maupun 
penanam modal dalam 
merumuskan langkah 
strategis untuk 
mengoptimalkan efisiensi 
operasional dan kemampuan 
menghasilkan laba 
perusahaan. 

5. (Supriya
ti & 
Nurul 
Hidayat, 
2022) 

Analysis Of 
Achievemen
t 
AndImprove
ment Of 
Target 
Overall 
Equipment 
Effectivenes
s 
 
(OEE) On 
Injection 
Machines 
 
 

Variabel 
Independe
n X: 
X1 : 
Kualitas 
Produk. 
X2 : 
Ketersedia
an Mesin 
(Availabilit
y). 
X3 : 
Performa 
Mesin 
(Performa
nce). 
 
Variabel 
Dependen 
Y : 
Overall 
Equipment 

Alat analisis 
yang 
digunakan 
untuk 
mengevalua
si overall 
equipment 
effectivenes
s (oee) 

Hasil analisis kinerja mesin 
menunjukkan bahwa nilai 
OEE sebagian besar di 
bawah standar yang 
ditetapkan. Hal ini terutama 
disebabkan oleh rendahnya 
tingkat ketersediaan mesin 
akibat lamanya waktu yang 
dibutuhkan untuk 
penggantian material, 
perbaikan cetakan, 
perawatan robot, dan proses 
persiapan produksi. 
Upaya peningkatan tidak 
hanya difokuskan pada aspek 
ketersediaan mesin, tetapi 
juga mencakup perbaikan 
kinerja dan kualitas produksi. 
Setelah dilakukan perbaikan, 
terlihat hasil yang positif 
berupa berkurangnya waktu 
downtime, menurunnya 



25 
 

 

 

Effectiven
ess (OEE): 
 
 

produk cacat berwarna 
keperakan, dan 
meningkatnya performa 
mesin melalui optimasi waktu 
siklus produksi. 

6 (Panger
apan et 
al., 
2020a) 

COMPARA
TIVE 
ANALYSIS 
OF 
FINANCIAL 
PERFORM
ANCE OF 
PT. 
TELECOM
MUNICATI
ON 
INDONESIA
. TBK 
ANDPT. 
SMARTFRE
N TELCOM. 
TBK FOR 
THE 2014-
2018 
PERIOD 

Dependen 
Kinerja 
Keuangan 
Y 
Independe 
Rasio 
Likuiditas 
X1 
Rasio 
Solvabilita
s X2 
Rasio 
Profitabilit
as X3 
Rasio 
Aktivitas 
X4 
 

Independen
t Sample T-
test 

Studi perbandingan performa 
keuangan antara PT 
Telekomunikasi Indonesia 
Tbk (TLKM) dan PT Smartfren 
Telecom Tbk (FREN) 
mengungkap beberapa 
temuan penting. Dalam 
kemampuan membayar utang 
jangka pendek, terlihat 
perbedaan yang mencolok 
antara kedua perusahaan, 
yang tercermin dari nilai rasio 
lancar, rasio cepat, dan rasio 
kas yang memiliki nilai 
probabilitas kurang dari 0,05. 
Dari sisi kemampuan 
Memperoleh laba, 
meningkatkan pertumbuhan 
aset, dan modal kedua 
perusahaan juga 
menunjukkan perbedaan 
bermakna, dengan 
probabilitas masing-masing 
0,007 dan 0,025. Namun, 
dalam hal efisiensi 
penggunaan aset untuk 
menghasilkan penjualan, 
kedua perusahaan 
memperlihatkan kinerja yang 
relatif setara. Secara 
keseluruhan, TLKM 
memperlihatkan kinerja yang 
lebih baik dibandingkan 
FREN, khususnya dalam 
pengelolaan aset lancar dan 
penciptaan keuntungan. 
 

7. (Noch et 
al., 
2023) 

Analysis of 
the 
Financial 
Performanc
e of 
Manufacturi
ng 
Companies 

Dependen 
Profitabilit
as Y 
Independe
n 
Likuiditas 
X1 

Analisis 
Rasio 
Keuangan, 
Analisis 
Deskriptif, 
Statistik 
Inferensial, 

Evaluasi kondisi keuangan PT 
Gudang Garam Tbk selama 
kurun waktu 2015-2019 
memperlihatkan tren yang 
menggembirakan. 
Kemampuan perusahaan 
dalam melunasi utang jangka 
pendek terbilang sangat 
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in the 
Cigarette 
SubSector 
of the 
Consumer 
Goods 
Industry 

Leverage 
X2 
Ukuran 
Perusahaa
n X3 
Pertumbuh
an 
Penjualan 
X4 
Modal 
Kerja X5 
 

Software 
Statistik 
 

memuaskan, dibuktikan 
dengan rasio lancar yang 
mencapai 199,52% di tahun 
2019. 
Pengelolaan utang juga 
semakin membaik, terlihat 
dari menurunnya rasio utang 
terhadap aset dari 0,43 
menjadi 0,36. Walaupun 
kemampuan menghasilkan 
laba mengalami naik-turun, 
secara umum perusahaan 
menunjukkan ketahanan 
finansial yang baik dalam 
menghadapi dinamika pasar. 

8. (Fadhilla
h et al., 
2024a) 

Analisis 
rasio 
profitabilitas 
untuk 
menilai 
kinerja 
keuangan 
(maroon) 

Dependen  
Profitabilit
as (laba 
bersih) Y1 
Independe
n 
Return on 
Assets 
(ROA) X1 
Return on 
Equity 
(ROE) X2 
Gross 
Profit 
Margin 
(GPM) X3 
Net Profit 
Margin 
(NPM) X4 

analisis 
rasio 
keuangan 

Berdasarkan pengamatan 
yang dilakukan, tingkat 
persentase keuntungan 
bersih menunjukkan 
pergerakan yang tidak stabil. 
Penurunan tajam terjadi di 
tahun 2021 dimana angka 
rasio hanya mencapai 0,01, 
yang dipengaruhi oleh 
bertambahnya jumlah aset 
namun diikuti dengan 
menurunnya perolehan laba 
bersih. 
Kendati terjadi perbaikan 
pada periode 2022-2023 
dengan rasio keuntungan 
yang stabil di level 0,13, hal ini 
masih mengindikasikan 
bahwa perusahaan belum 
maksimal dalam 
mengoptimalkan penggunaan 
aset untuk menciptakan 
keuntungan. 
Temuan ini mempertegas 
bahwa evaluasi indikator 
keuangan berperan penting 
dalam memberikan potret 
akurat tentang kondisi 
kesehatan finansial 
perusahaan, sekaligus 
menjadi acuan berharga bagi 
manajemen dalam 
merumuskan kebijakan 
strategis. 
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9. (Ramad
han1 et 
al., 
2024) 

ANALISIS 
KINERJA 
KEUANGA
N PT. TJIWI 
KIMIA TBK. 
DAN PT. 
INDAH 
KIAT PULP 
& PAPER 
TBK. 
 

Dependen 
Kinerja 
Keuangan 
Y 
Independe
n 
Rasio 
Likuiditas 
X1 
Rasio 
Solvabilita
s X2 

Analisis 
Rasio 
Keuangan, 
Analisis 
Komparatif, 
Analisis 
Tren 
 

Studi komparasi kinerja 
finansial antara PT Tjiwi Kimia 
Tbk. dan PT Indah Kiat Pulp & 
Paper Tbk. periode 2022-
2023 mengungkap beberapa 
temuan penting. PT Indah 
Kiat memperlihatkan 
keunggulan dalam 
pengelolaan keuangan 
jangka pendek, tercermin dari 
rasio lancar sebesar 2,65 
dibandingkan PT Tjiwi Kimia 
yang hanya mencapai 1,24 di 
tahun 2023. Dalam 
pengelolaan utang, PT Indah 
Kiat juga menunjukkan posisi 
yang lebih kuat dengan rasio 
utang terhadap aset sebesar 
0,34, lebih rendah dibanding 
PT Tjiwi Kimia yang mencapai 
0,41. Sementara itu, dari sisi 
kemampuan menghasilkan 
laba, terjadi dinamika menarik 
dimana PT Tjiwi Kimia yang 
awalnya unggul dalam margin 
laba kotor pada 2022, justru 
mengalami penurunan di 
tahun 2023. Sebaliknya, PT 
Indah Kiat berhasil 
meningkatkan persentase 
margin laba kotornya selama 
periode tersebut 

10. (Lase et 
al., 
2022) 

Analisis 
Kinerja 
Keuangan 
Dengan 
Pendekatan
Rasio 
Profitabilitas 
 

Variabel 
Dependen 
(Y): 
Kinerja 
Keuangan 
PT. Maxis 
Paragon 
Gunungsit
oli 
Variabel 
Independe
n: 
X1: Net 
Profit 
Margin 
(NPM) 

Alat analisis 
yang 
digunakan 
dalam 
penelitian 
ini adalah 
analisis 
rasio 
profitabilitas
. 

Evaluasi performa financial 
PT. Maxis Paragon 
Gunungsitoli selama rentang 
waktu 2019-2021 
memperlihatkan hasil yang 
beragam. Ditinjau dari tingkat 
margin keuntungan bersih 
dan pengembalian modal, 
perusahaan masih 
menunjukkan kinerja di 
bawah standar industri, yang 
mengisyaratkan belum 
optimalnya pengendalian 
biaya operasional. Namun 
demikian, kemampuan Ketika 
bisnis menggunakan aset 
untuk menghasilkan laba 
justru memperlihatkan hasil 
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X2: Return 
On Assets 
(ROA) 
X3: Return 
On Equity 
(ROE) 
 

yang menggembirakan, 
tercermin dari nilai 
pengembalian aset yang 
melampaui rata-rata industri. 
Meski terdapat pencapaian 
positif dalam beberapa aspek, 
perusahaan masih perlu 
mempertajam strategi 
pengelolaan biaya guna 
meningkatkan kinerja 
keuangan secara 
menyeluruh. 

F. Skema Kerangka Pikir 

Penelitian ini berfokus pada analisis Food and Beverage yang terdaftar di 

BEI selama periode 2014 – 2023. Secara umum, kinerja keuangan dianalisis untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba, menggunakan rasio 

profitabilitas, rasio aktivitas dan juga leverage. Dalam penelitian ini, digunakan 

pendekatan DuPont Systematic Approach, yaitu metode yang menggabungkan 

perputaran aset dan margin laba penjualan, untuk menunjukkan bagaimana kedua 

faktor tersebut saling berkaitan dalam menentukan Return on Equity (ROE) atau 

tingkat pengembalian ekuitas perusahaan. 
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Gambar 2.1 Kerangka fikir 
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BAB III 

 METODE PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian deskriptif kuantitatif yang 

bertujuan untuk menggambarkan fenomena, kejadian, atau peristiwa yang sedang 

berlangsung pada masa kini. Dalam konteks ini, penelitian berfokus pada 

penggambaran kinerja keuangan perusahaan – perusahaan yang bergerak di 

bidang perkebunan kelapa sawit yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2014 hingga 2023, dengan menggunakan pendekatan analisis du pont 

system sebagai metode evaluasinya. Sumber informasi Penelitian ini 

menggunakan data dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

B. Lokasi Dan Waktu Penelitian 

1. Lokasi  

Lokasi penelitian ini akan dilakukan di Galeri Investasi Unismuh Lantai 2 

Jln. Sultan Alauddin No. 259, Gn. Sari, Kec. Rappocini, Kota Makassar, Sulawesi 

Selatan. 

2. Waktu  

Waktu penelitian ini akan dilakukan setelah ujian proposal yang direncakan 

selama kurang lebih 2 (dua) bulan Maret – April tahun 2025 

C. Jenis Dan Sumber Data 

1. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu 

data berupa annual report atau laporan keuangan tahunan ketiga perusahaan 
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diantaranya PT Astra Agro Lestari Tbk, PT Eagle High Plantations Tbk dan PT 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk tersebut tahun 2014 hingga 2023. 

2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan penelitian ini adalah sumber data sekunder. 

Sumber data sekunder adalah sumber data yang tidak langsung memberikan 

data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen. 

Data sekunder bersumber dari bahan-bahan bacaan seperti buku, hasil 

penelitian dan lain sebagainya (Sugiyono, 2016). 

Penelitian ini yang menjadi sumber data sekunder adalah dokumen - 

dokumen berupa laporan keuangan tahunan serta annual report Perusahaan 

manufaktur Food and Beverage yang terdaftar di BEI pada periode 2014 – 

2023 yang merupakan dokumen resmi dan telah di publikasikan di website 

perusahaan sebagaimana tercantum dalam situs web resmi perusahaan di 

www.idx.co.id. 

D. Populasi Dan Sampel 

1. Populasi  

Populasi merupakan keseluruhan objek/subjek penelitian (Amin et al., 

2023). Sedangkan menurut Sugiyono menyatakan bahwa populasi sebagai 

wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kualitas 

dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulannya (Imron, 2019).  

Berdasarkan pengertian populasi tersebut maka yang akan dijadikan 

populasi dalam penelitian ini dapat dilihat secara kuantitatif dimana terdiri dari 
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95 perusahaan manufaktur di sektor Food and Beverage yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Sampel 

Sampel merupakan sebagian atau wakil yang memiliki karakteristik 

representasi dari populasi (Amin et al., 2023). Adapun Sugiyono (2018:131) 

mengemukakan bahwa sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik 

yang dimiliki oleh populasi tersebut (Imron, 2019). Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan bergerak dalam sektor Food and Beverage serta menyediakan 

data keuangannya secara tahunan pada tahun tertentu 2014 – 2023. 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dalam proses 

pemilihan sampelnya, teknik ini memilih kelompok target tertentu yang 

dianggap dapat memberikan informasi yang relevan. Sampel ditentukan 

berdasarkan tipe kelompok yang memenuhi kriteria yang diperlukan dalam 

penelitian, sehingga informasi yang diperoleh dapat mendukung tujuan 

penelitian secara efektif.  

Berikut ini adalah kriteria yang digunakan untuk menentukan sampel 

dalam penelitian ini: 

1. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan manufaktur yang Go 

Public di sektor Food and Beverage selama periode 2014 - 2023 yang 

telah diaudit dan tercatat sebagai perusahaan publik di Bursa Efek 

Indonesia  

2. Melakukan publikasi laporan keuangan secara berkala sesuai dengan 

ketentuan yang berlaku. 

3. Memiliki kegiatan usaha utama dalam bidang perkebunan kelapa sawit. 
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4. Memiliki nilai kapitalisasi pasar lebih dari Rp 1.000.000.000.000 (satu 

triliun rupiah).  

Table 3. 1 Proses Pemilihan Sampel Berdasarkan Kriteria Tertentu 

No Kriteria 
Data yang tidak 

memenuhi  

persyaratan kriteria. 

Akumulasi 

1 Jumlah perusahaan 
manufaktur di sektor 
makanan dan 
minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada 
periode 2014 – 2023. 

 95 

2 Melakukan publikasi 
laporan keuangan 
secara berkala sesuai 
dengan periode 
penelitian.  

(81)  

3 Memiliki kegiatan 
usaha utama dalam 
bidang perkebunan 
kelapa sawit. 

(10)  

4 Memiliki nilai 
kapitalisasi pasar lebih 
dari Rp 
1.000.000.000.000 
(satu triliun rupiah). 

(1)  

 Total Perusahaan 
yang Dijadikan 
Sampel 

 3 

 Periode Penelitian 
(tahun) 

 10 

 Total sampel yang 
sesuai kriteria. 

 30 

Sumber.idx.co.id 

Proses pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode purposive sampling, di mana sampel dipilih 

berdasarkan kriteria – kriteria tertentu yang telah ditetapkan. Pada tahap awal, 

terdapat 95 perusahaan manufaktur di sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2014 – 2023. Dari 
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jumlah tersebut, sebanyak 81 perusahaan tidak memenuhi kriteria karena 

tidak melakukan publikasi laporan keuangan secara berkala sesuai dengan 

periode penelitian, sehingga tersisa 14 perusahaan. Selanjutnya, dari 14 

perusahaan tersebut, terdapat 10 perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 

karena tidak memiliki kegiatan usaha utama dalam bidang perkebunan kelapa 

sawit, menyisakan 4 perusahaan. Pada tahap terakhir, 1 perusahaan 

dikeluarkan dari sampel karena tidak memenuhi kriteria nilai kapitalisasi pasar 

minimal sebesar Rp 1.000.000.000.000 (satu triliun rupiah). Dengan demikian, 

diperoleh 3 perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria yang ditetapkan. 

Dengan periode penelitian selama 10 tahun (2014 - 2023) dan jumlah 

perusahaan sampel sebanyak 3 perusahaan, maka total sampel yang sesuai 

kriteria dalam penelitian ini adalah 30 sampel. Angka ini diperoleh dari hasil 

perkalian antara jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria (3 perusahaan) 

dengan lamanya periode penelitian (10 tahun). 

Tabel 3. 2 Sampel Yang Sesuai Dengan Kriteria 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama – Nama Perusahaan 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk [S] 

2 BWPT Eagle High Plantations Tbk 

3 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

Sumber.idx.co.id 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data adalah salah satu cara yang paling penting dan 

strategis untuk melakukan penelitian penelitian dan menghasilkan temuan yang 

akurat (Ardyan Elia et al., 2023). Teknik pengumpulan data merupakan langkah 

paling utama dalam penelitian, karena tujuan dari penelitian adalah mendapatkan 
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data (Damayanti Siska, 2024). Metode pengumpulan data yang digunakan 

penelitian ini adalah dokumentasi.  

Dokumentasi adalah metode pengumpulan data dengan meninjau dan 

menganalisis dokumen yang dihasilkan oleh subjek data atau orang lain untuk 

kepentingan penelitian. Dokumentasi adalah suatu bentuk pengumpulan data dan 

informasi berupa arsip, buku, dokumen, representasi teks dan grafis, format 

laporan, dan informasi untuk mendukung penelitian. Dokumen adalah kumpulan 

data yang diperoleh melalui dokumen seperti arsip data, gambar, dan format 

lainnya (Anam, 2023) Dokumentasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

laporan keuangan tahunan Perusahaan manufaktur Food and Beverage yang 

terdaftar di BEI periode 2014 – 2023 melalui situs web resminya di  www.idx.co.id. 

 
F. Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel merupakan aspek penting dalam penelitian 

yang perlu dirumuskan dengan jelas, tidak membingungkan, dapat diobservasi, 

dan dapat diukur. Menurut Sugiyono, variabel penelitian adalah segala sesuatu 

dalam bentuk apapun yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga 

diperoleh informasi tentang hal tersebut, yang kemudian dapat ditarik 

kesimpulannya (Damayanti Siska, 2024). Dalam penelitian ini, analisis akan 

dilakukan dengan menggunakan du pont system. Definisi operasional dan 

pengukuran variabel yang dimaksud dalam penelitian ini akan dijelaskan pada 

bagian berikutnya. 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 3.3 

Defenisi operasional variabel 

Jenis 

Variabel 

Defenisi 

Operasional 
Indikator 

Kinerja 

keuangan  

(du pont 

system) 

Definisi operasional Kinerja 

Keuangan dengan Du Pont 

System adalah metode 

pengukuran yang menganalisis 

efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari 

aset dan modal yang dimiliki. 

Sistem ini mengintegrasikan 

margin laba bersih, perputaran 

total aset, dan pengganda ekuitas 

untuk menghitung Return on 

Equity (ROE). Pengukurannya 

dilakukan dengan menguraikan 

komponen laporan keuangan dan 

menganalisis hubungan antara 

laporan laba rugi dan neraca, yang 

kemudian digunakan untuk menilai 

efisiensi operasional, pemanfaatan 

aset, dan strategi pendanaan 

perusahaan melalui perhitungan 

rasio-rasio keuangan yang saling 

terkait (Zahra Az Al, 2022). 

Kinerja keuangan merupakan 

cerminan prestasi finansial suatu 

perusahaan yang dapat dilihat 

melalui laporan keuangannya 

(Damayanti Siska, 2024). Untuk 

melakukan evaluasi terhadap kinerja 

keuangan tersebut, diperlukan 

instrumen pengukuran berupa 

analisis laporan keuangan, di 

antaranya adalah metode du pont 

system. Zahra Az Al, (2022) Dalam 

penelitiannya mengungkapkan 

bahwa analisis du pont system 

menggunakan formula perhitungan 

tertentu yang akan dijabarkan 

selanjutnya untuk menghasilkan 

penilaian kinerja yang komprehensif, 

diantarannya sebagai berikut: 

1. Net Profit Margin (NPM) 

 NPM = 
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 
 

2. Total Asset Turnover (TATO) 

TATO =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

3. Financial Ratio Leverage 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

4. Return On Equity (ROE) 

𝑅𝑂𝐸 =  (
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 

𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛
) × (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟

) × (
𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
) 

= (
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
) × (

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
)  × (

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
) 
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G. Metode Analisis Data 

Metode analisis data merupakan pendekatan yang dimanfaatkan peneliti 

untuk mengolah data hasil penelitian. Pada penelitian ini, metode yang diterapkan 

adalah analisis deskriptif kuantitatif. Analisis deskriptif kuantitatif sendiri adalah 

teknik yang melibatkan proses pengumpulan data, pengklasifikasian, serta 

interpretasi data untuk memberikan gambaran yang komprehensif mengenai 

permasalahan yang sedang dikaji (M.T.I.M.M. Untung Rahardja & M.P.M.T.I. 

Sudaryono, 2023). Proses analisis tersebut dilaksanakan melalui beberapa 

tahapan yang sistematis, berikut adalah tahapan analisisnya: 

1. Mengumpulkan data berupa laporan keuangan tahunan serta annual report 

Perusahaan manufaktur Food and Beverage yang terdaftar di BEI tahun 

2014 – 2023. 

2. Menghitung dan menganalisis kinerja keuangan dengan menggunakan 

metode Du Pont System pada laporan keuangan tahunan Perusahaan 

manufaktur Food and Beverage yang terdaftar di BEI tahun 2014 – 2023.  

3. Menarik kesimpulan dan saran dari hasil analisis. Kesimpulan diambil dari 

intepretasi du pont system dengan standar industri yang ditetapkan. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

A. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan lembaga yang menyediakan peluang 

investasi sekaligus menjadi sumber pembiayaan yang berperan penting dalam 

mendukung pembangunan perekonomian nasional. Selain itu, BEI juga 

berkontribusi dalam pengembangan investor lokal yang kuat dan berkelanjutan 

guna menciptakan stabilitas di pasar modal Indonesia. Sejarah berdirinya Bursa 

Efek Indonesia bermula pada awal abad ke-20, tepatnya pada tahun 1912, yang 

didirikan oleh pemerintah kolonial Belanda dan berlokasi di Batavia, yang kini 

dikenal sebagai Jakarta. BEI merupakan hasil penggabungan antara Bursa Efek 

Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES), yang secara resmi mulai 

beroperasi sebagai satu entitas pada tanggal 1 Desember 2007. Sejak saat itu, 

informasi mengenai perkembangan pasar modal dapat diakses secara terbuka 

oleh masyarakat. Membaiknya kondisi perekonomian nasional mendorong 

semakin banyak perusahaan besar untuk mendaftar dan mencatatkan sahamnya 

di BEI. Salah satu sektor yang menunjukkan pertumbuhan signifikan adalah sektor 

industri barang konsumsi, khususnya subsektor makanan dan minuman atau biasa 

disebut dengan Food and Beverage. 

Kantor pusat Bursa Efek Indonesia berlokasi di Gedung Bursa Efek Indonesia, 

Kawasan Niaga Sudirman, Jalan Jenderal Sudirman Kav. 52–53, Senayan, 

Kebayoran Baru, Jakarta Selatan. Dalam struktur klasifikasinya, BEI membagi 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar berdasarkan sektor industri, yaitu: sektor 

pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka 
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industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti dan real estat, sektor 

infrastruktur dan utilitas, sektor keuangan, serta sektor perdagangan, jasa, dan 

investasi. Sektor industri makan dan minum (Food and Beverage) merupakan 

salah satu kontributor utama dalam pertumbuhan ekonomi nasional. Sektor ini 

sangat diminati karena permintaan masyarakat Indonesia terhadap produk 

konsumsi yang terus meningkat. Sektor industri ini terbagi menjadi lima subsektor, 

yaitu: subsektor makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor farmasi, 

subsektor kosmetik dan keperluan rumah tangga, serta subsektor peralatan rumah 

tangga. 

Dalam penelitian ini, penulis secara khusus membahas perusahaan-

perusahaan yang termasuk dalam subsektor makanan dan minuman (Food & 

Beverage) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014 hingga 2023. 

Adapun perusahaan yang menjadi objek penelitian meliputi PT Astra Agro Lestari 

Tbk, PT Eagle High Plantations Tbk, dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk. 

B. Hasil Penelitian 

1. Net Profit Margin (NPM) 

Dalam penelitian ini, Net Profit Margin (NPM) berperan sebagai variabel 

independen yang dinyatakan dalam bentuk persentase. Data NPM diperoleh 

dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan selama periode 

2014 – 2023. Pengukuran NPM dilakukan menggunakan Metode Du Pont 

System melalui perhitungan rasio Net Profit Margin. 
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Tabel 4. 1 Net Profit Margin (NPM) Sektor Food and Beverage 

Periode 2014 – 2023  

Nama 

Perusahaan 

Kode 

Saham 
Tahun 

Net Profit 

Margin 

Rata – 

rata  
keterangan 

Astra Agro 

Lestari Tbk  
AALI 

2014 16% 

8% Baik 

2015 5% 

2016 15% 

2017 12% 

2018 8% 

2019 1% 

2020 5% 

2021 8% 

2022 8% 

2023 5% 

Eagle High 

Plantations Tbk 
BWPT 

2014 9% 

-17% Buruk 

2015 -7% 

2016 -15% 

2017 -6% 

2018 -15% 

2019 -46% 

2020 -49% 

2021 -48% 

2022 0% 

2023 4% 

Bakrie 

Sumatera 

Plantations Tbk 

UNSP 

2014 -26% 

-51% Buruk 

2015 -23% 

2016 -23% 

2017 -107% 

2018 -76% 

2019 -247% 

2020 -38% 

2021 3% 

2022 22% 

2023 1% 

JUMLAH        -20% Buruk 

Sumber: Data diolah tahun 2025 

Jika NPM ≥10% = Sangat baik  

Jika NPM 1-4,99% = Cukup baik  

Jika NPM ≤0 = Buruk 
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Berdasarkan hasil data NPM dari laporan keuangan tahun 2014 – 2023 

sebesar -20%. Perusahaan Food and Beverage yang memiliki NPM tertinggi 

adalah Astra Agro Lestari Tbk dengan rata-rata 8%, sedangkan perusahaan 

Food and Beverage yang memiliki NPM terendah adalah Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk dengan rata-rata -51%. 

2. Total Assets Turnover (TATO) 

Dalam penelitian ini, Total Assets Turnover (TATO) digunakan sebagai 

variabel independen yang dinyatakan dalam satuan kali. Data TATO 

diperoleh dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh perusahaan 

Food and Beverage selama periode 2014 – 2023. Pengukuran TATO 

dilakukan dengan menggunakan Metode Du Pont System melalui 

perhitungan rasio Total Assets Turnover adalah sebagai berikut: 

Tabel 4. 2 Total Assets Turnover (TATO) 

Sektor Food and Beverage Periode 2014 – 2023  

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun TATO 
Rata – 
Rata 

Keterangan 

Astra Agro 
Lestari Tbk  

AALI 

2014 0.88 

0.71  Buruk 

2015 0.61 

2016 0.58 

2017 0.69 

2018 0.71 

2019 0.65 

2020 0.68 

2021 0.80 

2022 0.75 

2023 0.72 

Eagle High 
Plantations Tbk 

BWPT 

2014 0.14 

0.22  Buruk 

2015 0.15 

2016 0.16 

2017 0.19 

2018 0.19 

2019 0.16 

2020 0.15 
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2021 0.24 

2022 0.37 

2023 0.41 

Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 

UNSP 

2014 0.17 

0.31 Buruk  

2015 0.13 

2016 0.01 

2017 0.11 

2018 0.15 

2019 0.24 

2020 0.33 

2021 0.48 

2022 0.92 

2023 0.53 

JUMLAH       0.41 Buruk 
Sumber: Data diolah tahun 2025 

Jika TATO >3,5 kali = Sangat baik  

Jika TATO 1-1,5 kali = Kurang Baik  

Jika TATO <1 kali = Buruk 

Berdasarkan hasil data TATO dari laporan keuangan tahun 2014 - 2023 

perusahaan Food and Beverage sebanyak 3 perusahaan sebesar 0,41 kali. 

Perusahaan Food and Beverage yang memiliki TATO tertinggi adalah Astra 

Agro Lestari Tbk dengan rata-rata 0,71 kali, sedangkan perusahaan yang 

memiliki TATO terendah adalah Eagle High Plantations Tbk dengan rata-rata 

0,22 kali. 

3. Financial Ratio Leverage 

Dalam penelitian ini, rasio keuangan leverage berperan sebagai variabel 

independen yang dinyatakan dalam satuan kali. Data leverage diperoleh dari 

laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh Food and Beverage selama 

periode 2014-2023. Pengukuran leverage dilakukan dengan menggunakan 

Metode Du Pont System melalui perhitungan rasio leverage diantara sebagai 

berikut: 
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Tabel 4. 3 Financial Ratio Leverage 

Sektor Food and Beverage Periode 2014 – 2023  

Nama 
Perusahaan 

Kode Saham Tahun Leverage  
Rata - 
Rata 

Keterangan 

Astra Agro 
Lestari Tbk  

AALI 

2014 1.57 

1.25 Baik  

2015 1.84 

2016 1.38 

2017 1.33 

2018 1.38 

2019 1.00 

2020 1.00 

2021 1.00 

2022 1.00 

2023 1.00 

Eagle High 
Plantations Tbk 

BWPT 

2014 2.36 

3.72  Cukup Baik 

2015 2.64 

2016 2.60 

2017 2.64 

2018 2.79 

2019 3.42 

2020 4.32 

2021 5.85 

2022 5.96 

2023 4.65 

Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 

UNSP 

2014 7.19 

6.57 
Sangat 
Buruk  

2015 9.18 

2016 108.95 

2017 -44.96 

2018 -9.31 

2019 -1.54 

2020 -1.08 

2021 -1.20 

2022 -0.76 

2023 -0.77 

JUMLAH       3.85  Cukup Baik 
Sumber: Data diolah tahun 2025 

Jika Leverage <1 = Sangat baik  

Jika Leverage 1 – 1,99 kali = Baik  

Jika Leverage 2 – 2,99 kali = Cukup baik 

Jika Leverage >4 kali = Sangat Buruk 
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Berdasarkan hasil Financial Ratio Leverage dari laporan keuangan tahun 

2014 – 2023 pada perusahaan Food and Beverage sebanyak 3 perusahaan 

sebesar 3,85 kali. Perusahaan Food and Beverage yang memiliki nilai 

Leverage tertinggi adalah Astra Agro Lestari Tbk dengan rata-rata 1,25 kali, 

sedangkan perusahaan Food and Beverage yang memiliki nilai leverage 

terendah adalah Bakrie Sumatera Plantations Tbk dengan rata-rata 6,57 kali. 

4. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) pada penelitian ini sebagai independen variabel 

yang dinyatakan dalam bentuk persentase diperoleh dari laporan keuangan 

yang dipublikasikan perusahaan Food and Beverage pada tahun 2014 - 

2023. Metode DuPont System dengan rasio Return On Equity sebagai 

berikut: 

Tabel 4.4 Return On Equity (ROE) 

Sektor Food and Beverage Periode 2014 – 2023  

Nama 
Perusahaan 

Kode Saham Tahun ROE 
Rata - 
Rata  

Keterangan 
 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

AALI 

2014 22.15% 

8.00% Cukup Baik 

 

2015 5.95%  

2016 12.02%  

2017 11.30%  

2018 7.81%  

2019 0.90%  

2020 3.22%  

2021 6.80%  

2022 6.13%  

2023 3.77%  

Eagle High 
Plantations Tbk 

UNSP 

2014 2.80% 

-13.46% Buruk 

 

2015 -2.73%  

2016 -6.25%  

2017 -3.10%  

2018 -7.98%  

2019 -25.31%  
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2020 -31.08%  

2021 -68.87%  

2022 0.62%  

2023 7.30%  

Bakrie Sumatera 
Plantations Tbk 

UNSP 

2014 -31.62% 

61.99% Buruk 

 

2015 -28.17%  

2016 -26.55%  

2017 517.38%  

2018 103.14%  

2019 89.84%  

2020 13.61%  

2021 -1.70%  

2022 -15.62%  

2023 -0.44%  

JUMLAH        18.84% Sangat Baik  

Sumber: Data diolah tahun 2025 

Jika ROE ≥15% = Sangat baik  

Jika ROE 5-12,49% = Cukup Baik  

Jika ROE 0-4,9% = Kurang Baik  

Jika ROE ≤0% = Buruk 

 

Data mengenai ROE dari pengamatan tahun 2014 – 2023 sebanyak 3 

perusahaan sebesar 18,84%. Perusahaan Food and Beverage yang memiliki 

nilai ROE tertinggi adalah Astra Agro Lestari Tbk dengan rata-rata 8.00%, 

sedangkan perusahaan Food and Beverage yang memiliki ROE terendah 

adalah Bakrie Sumatera Plantations Tbk dengan rata-rata 61.99%. peristiwa 

ini merupakan fenomena anomali ROE dimana nilai ROE sangat tinggi 

(517.38%) meski NPM sangat negatif (-107.43%). Ini disebabkan oleh 

leverage yang negatif (-44.96), yang menandakan ekuitas perusahaan 

bernilai negatif (liabilitas melebihi aset). 
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C. Analisis Dan Pembahasan 

1. Net Profit Margin (NPM) 

a) PT Astra Agro Lestari Tbk 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.1 NPM AALI Perusahaan Manufaktur  

Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik di atas, nilai Net Profit Margin pada PT Astra 

Agro Lestari Tbk setiap tahun mengalami fluktuatif (naik-turun). Pada 

tahun 2014 NPM 16% dengan penjualan sebesar 

Rp16.305.831.000.000 dan laba bersih sebesar 

Rp2.622.072.000.000. Pada tahun 2015 NPM mengalami penurunan 

yang cukup drastis yang mencapai angka 5%, hal ini terjadi 

dikarenakan penjualan yang terus menurun dan tidak mencapai target 

pasar dan berdampak pada laba bersih yang juga ikut merosot 

sebesar Rp695.684.000.000 (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2015). Hal ini 

juga didukung juga oleh penelitian yang dilakukan oleh (Zahra Az Al, 

2022) yang mengemukakan bahwa penurunan laba dikarenakan 

adanya kenaikan beban pokok pendapatan, beban umum 

administrasi, beban lainnya dan beban beban keuangan. Namun hal 
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yang berbeda terjadi pada tahun 2016 dan 2017 NPM PT Astra Agro 

Jaya Lestari Tbk terus mengalami peningkatan secara bertahap yaitu 

sebesar 15% dan 12% menurun (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2016).  

hal ini dikarenakan adanya penurunan beban – beban perusahaan 

serta bertambahnya pendapatan lainnya sehingga laba bersih 

mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya sebesar 

Rp2.114.299.000.000 serta Rp2.113.629.000.000 menurun (PT Astra 

Agro Lestari Tbk, 2016). 

Tahun 2018 NPM menurun sebesar 8% hal ini disebabkan karena 

laba bersih yang menurun sebesar Rp1,520,723,000,000 Penurunan 

laba ini dipengaruhi oleh menurunnya harga jual rata-rata CPO (Crude 

Palm Oil) atau biasa disebut dengan minyak kelapa sawit mentah (PT 

Astra Agro Lestari Tbk, 2018). Tahun 2019 NPM mengalami 

penurunan yang sangat esktrem yang mencapai angka 1%. Hal ini 

disebabkan adanya penurunan laba bersih sebesar 

Rp243.629.000.000 dan dipengaruhi oleh menurunnya harga rata-rata 

CPO serta pandemi Covid-19 yang menyebabkan dampak penjualan 

yang terus menurun sebesar Rp17.452.736.000.000 (PT Astra Agro 

Lestari Tbk, 2019). Demikian juga penelitian yang dilakukan oleh 

(Nurrizqi Faiza Aina et al., 2022) yang menyatakan bahwa pandemi 

Covid-19 cukup memberikan dampak pada komponen beban usaha 

perusahaan dibuktikan dengan adanya peningkatan biaya keuangan 

dan pendapatan keuangan serta penurunan beban umum dan 

administrasi selama masa pandemi.  
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Tahun berikutnya yaitu pada tahun 2020, 2021 dan juga 2022 

NPM PT Astra Agro Jaya Lestari Tbk mengalami peningkatan yang 

signifikan dari tahun ke tahun yaitu sebesar 5%, 8%, dan 8%. 

peningkatan perusahaan membukukan penjualan yang terus naik dari 

tahun 2020 hingga 2021 yaitu sebesar Rp18.807.043.000.000, 

Rp24.322.048.000.000 dan Rp21.828.591.000.000 hal itu juga terjadi 

pada laba bersih perusahaan yang mencatat adanya peningkatan laba 

sebesar Rp893.779.000.000, Rp2.067.362.000.000 dan juga sebesar 

Rp1.792.050.000.000 (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2020). kenaikan 

NPM ini terjadi karena adanya pandemi dan pemberlakuan PPKM 

yang menyebabkan keinginan konsumen bertambah dalam produk 

makanan dan minuman (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2020). Hasil 

penelitian ini didukung oleh (Safitri & Dewa, 2022) yang menyatakan 

bahwa pemilik UMKM dibeberapa periode awal pandemi Covid-19 di 

Indonesia mengalami gangguan dalam proses jual beli dan strategi 

pemasarannya, bahkan banyak yang mengalami pailit karena tidak 

sanggup membayar biaya produksi hal ini yang menyebabkan 

permintan konsumen meningkat serta laba bersih yang menurun 

sebesar Rp1.088.170.000.000. 

PT Astra Agro Lestari Tbk menunjukkan kinerja NPM terbaik di 

antara ketiga perusahaan dengan rata-rata 8% selama periode 

penelitian, yang dikategorikan "Baik". Meskipun mengalami fluktuasi, 

AALI mampu mempertahankan nilai NPM positif di sepanjang periode 

penelitian, dengan performa tertinggi pada tahun 2014 (16%) dan 

terendah pada tahun 2019 (1%) Ditemukan bahwa PT AALI 
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menunjukkan penurunan biaya panen dan pemeliharaan pada tahun 

2019, yang dapat mengindikasikan peningkatan efisiensi operasional 

dibandingkan dengan kompetitor seperti PT SSMS dan PT SGRO. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Stephanie et al., 2019) yang 

menemukan bahwa AALI secara konsisten mampu mempertahankan 

efisiensi operasional yang baik dibandingkan kompetitor di sektor 

perkebunan. Menurut (Lisna & Hambali, 2023), stabilitas NPM positif 

AALI disebabkan oleh manajemen biaya produksi yang efektif dan 

strategi harga yang tepat di tengah fluktuasi harga komoditas global. 

Temuan ini juga didukung oleh penelitian (Prasetyo Budi 

Andrian Achmad Faisal Yunianto, 2023) yang menyimpulkan bahwa 

perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar seperti AALI cenderung 

lebih tahan terhadap gejolak pasar dibandingkan perusahaan dengan 

kapitalisasi lebih kecil di sektor yang sama. 

Dari sudut pandang Teori Sinyal (Signaling Theory), fluktuasi 

NPM yang tetap berada dalam kategori positif dapat dianggap sebagai 

sinyal yang baik (positive signal) bagi investor dan pasar. Menurut 

teori ini, manajemen perusahaan memberikan sinyal kepada pasar 

melalui laporan keuangan dan kinerja perusahaan untuk menunjukkan 

prospek keuangan yang baik (Purba, 2023). Kemampuan AALI dalam 

mempertahankan profitabilitas dan efisiensi meskipun menghadapi 

tekanan eksternal, seperti penurunan harga komoditas dan pandemi 

global, memberikan sinyal positif mengenai ketahanan dan kredibilitas 

manajemen perusahaan (Purba, 2023). 
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Sementara itu, menurut Teori Manajemen Keuangan, khususnya 

dalam konteks pengelolaan laba dan pengambilan keputusan 

strategis, AALI menunjukkan kemampuan dalam mengelola struktur 

biaya dan memaksimalkan laba bersih. Strategi efisiensi biaya, 

optimalisasi pendapatan lainnya, dan adaptasi terhadap dinamika 

pasar merupakan implementasi dari prinsip-prinsip manajemen 

keuangan yang baik (Jirwanto et al., 2023). Hal ini juga sejalan dengan 

pandangan Lisna & Hambali (2023), yang menyebutkan bahwa 

stabilitas NPM AALI dipengaruhi oleh manajemen biaya produksi yang 

efektif dan strategi penetapan harga yang adaptif terhadap fluktuasi 

harga pasar.  

b) PT Eagle High Plantations Tbk 

 

Gambar 4. 2 NPM BWPT Perusahaan Manufaktur Food and 

Beverage Periode 2014 - 2023 

PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT) mengalami fluktuasi 

signifikan dalam kinerja keuangannya selama periode 2014-2023. 
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Pada tahun 2014, perusahaan mencatatkan kondisi keuangan yang 

sehat dengan NPM 9%, mencerminkan efisiensi operasional dan 

kemampuan menghasilkan laba yang baik di tengah kondisi fluktuasi 

pasar global kelapa sawit yang relatif stabil. Dimana laba bersih 

perusahaan pada saat itu mencapai Rp194.638.000.000 dan penjualan 

mencapai Rp2.264.396.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 

2014). 

Memasuki tahun 2015, NPM BWPT menurun drastis menjadi -7%. 

Penurunan ini kemungkinan disebabkan oleh penurunan laba bersih 

senilai Rp-181.400.000.000 dan peningkatan beban operasional yang 

tidak diimbangi dengan pertumbuhan penjualan yang proporsional (PT 

Eagle High Plantations Tbk, 2015). Meskipun penjualan meningkat 

menjadi Rp2.674.271.000.000, perusahaan justru mencatatkan 

kerugian sebesar Rp-181,400.000.000. Pada tahun 2016, kondisi 

semakin memburuk dengan NPM mencapai -15% Kerugian 

membengkak hingga Rp-391.367.000.000 akibat berlanjutnya tren 

penurunan harga proses distribusi di seluruh dunia dan adanya 

peningkatan beban keuangan. Penurunan penjualan menjadi 

Rp2,541.763.000.000 turut berkontribusi pada memburuknya kinerja 

keuangan perusahaan (PT Eagle High Plantations Tbk, 2016). 

Tahun 2017 menunjukkan sedikit perbaikan dengan NPM -6%. 

Meskipun masih mencatatkan kerugian sebesar Rp-187,791.000.000, 

peningkatan pendapatan menjadi Rp3,045.954.000.000 

mengindikasikan adanya pemulihan harga proses distribusi di seluruh 

dunia atau peningkatan volume penjualan (PT Eagle High Plantations 
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Tbk, 2017). Perbaikan tersebut tidak berlangsung lama, karena pada 

tahun 2018 NPM kembali turun ke -15%. Meski penjualan sedikit 

meningkat menjadi Rp3,083.398.000.000, kerugian membengkak 

hingga Rp-462,557.000.000, menunjukkan kembali adanya tekanan 

pada marjin operasional dan peningkatan beban keuangan (PT Eagle 

High Plantations Tbk, 2018). 

Tahun 2019 menjadi titik kritis dengan NPM anjlok ke -46% dan 

kerugian mencapai Rp-1,167.471.000.000. Penurunan pendapatan 

menjadi Rp2,512.784.000.000 dikombinasikan dengan adanya beban 

penurunan nilai aset dan juga perubahan besar yang dilakukan pada 

struktur dan juga operasi yang signifikan menjadi penyebab utama 

memburuknya kinerja (PT Eagle High Plantations Tbk, 2019). Kondisi 

NPM PT Eagle High Plantations Tbk semakin memburuk pada tahun 

2020 dengan NPM mencapai titik terendah -49%. Pandemi COVID-19 

memberikan tekanan tambahan pada industri kelapa sawit melalui 

gangguan rantai pasok dan penurunan permintaan global, tercermin 

dari penurunan penjualan menjadi Rp2.198.666.000.0000 dan 

kerugian sebesar Rp-1,083.989.000.000 (PT Eagle High Plantations 

Tbk, 2020).  

Pada tahun 2021, meski penjualan mulai pulih menjadi 

Rp2,938.338.000.000, kerugian justru meningkat mencapai Rp-

1,417.294.000.000 dengan NPM -48%. Hal ini disebabkan oleh beban 

operasional dan keuangan yang tetap tinggi di tengah upaya pemulihan 

dari dampak pandemic (PT Eagle High Plantations Tbk, 2021). Titik 

balik terjadi pada tahun 2022 dengan NPM 0%, menandai kembalinya 
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perusahaan ke posisi break-even. Peningkatan signifikan pada 

penjualan menjadi Rp4,574.124.000.000 dan laba bersih positif 

sebesar Rp12,635.000.000 hal ini disebabkan oleh adanya pemulihan 

harga komoditas atau peningkatan volume penjualan (PT Eagle High 

Plantations Tbk, 2022). Serta efisiensi biaya untuk mengurangi tingkat 

kerugian. Akhirnya, pada tahun 2023 NPM meningkat menjadi 4% 

dengan laba bersih Rp159,970.000.000 dari penjualan 

Rp4.204.612.000.00, (PT Eagle High Plantations Tbk, 2023). 

Peningkatan ini mencerminkan keberlanjutan tren pemulihan, 

stabilisasi harga komoditas, dan keberhasilan program efisiensi 

operasional serta pengelolaan beban keuangan yang lebih baik. 

PT Eagle High Plantations Tbk mencatatkan rata-rata NPM 

sebesar -17% selama periode penelitian, yang dikategorikan "Buruk". 

BWPT mengalami NPM negatif dalam tujuh tahun berturut-turut dari 

2015 hingga 2021, dengan titik terendah terjadi pada tahun 2020 (-

49%). Namun, terdapat tren pemulihan pada dua tahun terakhir 

penelitian, ditandai dengan NPM 0% pada 2022 dan 4% pada 2023. 

Hasil ini konsisten dengan penelitian Anisah (2023) yang 

mengidentifikasi masalah struktural pada manajemen biaya 

operasional BWPT. Penelitian tersebut menemukan bahwa tingginya 

beban hutang dan biaya operasional yang tidak efisien menjadi faktor 

utama NPM negatif yang berkelanjutan. 

Berdasarkan teori sinyal, fluktuasi NPM BWPT memberi sinyal 

buruk maupun baik pada periode yang berbeda, yang memengaruhi 

persepsi pasar dan kepercayaan investor (Purba, 2023). Dari perspektif 
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manajemen keuangan, rentetan kerugian BWPT mengindikasikan 

masalah dalam pengelolaan operasional dan pembiayaan, namun tren 

pemulihan di tahun terakhir mencerminkan efektivitas strategi 

keuangan yang mulai diterapkan dengan lebih baik (Jirwanto et al., 

2023). 

Uula (2023) dalam penelitiannya juga menegaskan bahwa 

perusahaan perkebunan skala menengah seperti BWPT lebih rentan 

terhadap fluktuasi harga komoditas global dan cenderung 

membutuhkan waktu lebih lama untuk pemulihan dibandingkan 

perusahaan dengan fundamental keuangan yang lebih kuat. Namun, 

tren perbaikan pada dua tahun terakhir mengindikasikan adanya 

perubahan strategi manajemen, sejalan dengan temuan Ginting (2022) 

tentang efektivitas restrukturisasi hutang pada perusahaan sektor 

perkebunan. 

c) PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

 

Gambar 4. 3 NPM UNSP Perusahaan Manfaktur  
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Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas, nilai Net Profit Margin pada PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk (UNSP) setiap tahun mengalami penurunan. 

Berdasarkan grafik diatas Pada tahun 2014, mengalami dinamika 

kinerja keuangan yang signifikan selama periode 2014 - 2023, dengan 

tren negatif yang berkelanjutan selama tujuh tahun pertama sebelum 

akhirnya mencapai titik balik pada tahun 2021. Pada tahun 2014 

penurunan nialai NPM dimulai -26%% dengan penjualan sebesar 

Rp2.636.703.000.000 yang menghasilkan laba bersih sebesar Rp-

682.944.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2014). 

Tahun 2015 – 2016 menunjukkan sedikit perbaikan dari segi 

kerugian meski NPM tetap di level -23%. Di tahun 2015 penurunan 

kerugian menjadi Rp-469,857.000.000 dan pada tahun Rp-

352,954.000.000 di tahun ini mengindikasikan upaya manajemen untuk 

melakukan efisiensi biaya (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2015), 

meskipun penjualan juga menurun signifikan dari Rp2,021.647.000.000 

(2015) menjadi Rp1,565.244.000.000 (2016) (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2016). Penurunan ini dikarenakan naiknya beban 

pokok pendapatan dan beban umum administrasi.  

Kondisi drastis terjadi pada tahun 2017 dengan NPM anjlok ke 

level -107% dan kerugian membengkak hingga Rp-1,616.695.000.000 

dari penjualan yang hanya Rp1,504.817.000.000 (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2017). Memburuknya kinerja ini disebabkan adanya 

penurunan penjualan yang juga menurun dari tahun sebelumnya serta 

hasil produksi yang juga mengalami penurunan. Di tahun 2018, nilai 
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NPM masih sangat negatif di level -76% dimana penjualan meningkat 

sebesar Rp1,951.840.000.000, dan laba bersih yang dihasilkan naik 

sebesar Rp-1,479.785.000.000 dibandingkan tahun sebelumnya (PT 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2018). 

Tahun 2019 menjadi titik terendah kinerja UNSP dengan NPM 

mencapai -247% dan kerugian tertinggi sepanjang periode 

pengamatan sebesar Rp-4,893.138.000.000 (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2019). Kerugian luar biasa ini terjadi karena 

disebabkan oleh beban restrukturisasi atau pencatatan kerugian 

penurunan nilai aset yang signifikan sebagai bagian dari upaya 

penyehatan perusahaan serta naiknya beban pokok pendapatan, 

beban usaha dan beban bunga (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 

2019). Selanjutnya di tahun 2020, terlihat tanda-tanda awal pemulihan 

dengan kerugian berkurang menjadi Rp-954,115.000.000 dan NPM 

membaik ke -38%, didukung oleh peningkatan penjualan menjadi 

Rp2,506.717.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2020). 

Perbaikan ini merupakan hasil dari upaya restrukturisasi yang 

dilakukan pada tahun sebelumnya, meskipun pandemi COVID-19 

masih memberikan tekanan pada operasional perusahaan. 

Pada tahun 2021, di mana UNSP berhasil mencatatkan laba 

bersih positif sebesar Rp117,509.000.000 dengan NPM 3% setelah 

tujuh tahun berturut-turut mengalami kerugian. Peningkatan signifikan 

penjualan menjadi Rp3,971.114.000.000 didorong oleh pemulihan 

harga komoditas global pasca-pandemi dan keberhasilan program 

restrukturisasi serta efisiensi operasional (PT Bakrie Sumatera 
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Plantations Tbk, 2021). Hal ini terus berlanjut di tahun 2022 dengan 

pencapaian laba bersih tertinggi sepanjang periode pengamatan 

sebesar Rp930,207.000.000 dan NPM 22%. Peningkatan penjualan 

menjadi Rp4,189.330.000.000 mencerminkan kondisi pasar komoditas 

yang menguntungkan serta kemampuan perusahaan untuk 

memaksimalkan jumlah barang produksi dan efisiensi operasional (PT 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2022). 

Namun, pada tahun 2023 terjadi koreksi signifikan dengan laba 

bersih turun drastis menjadi Rp26,137.000.000 dan NPM hanya 1%. 

Penurunan penjualan menjadi Rp2,405.153.000.000. Hal ini 

disebabkan oleh penurunan permintaan akibat kondisi makroekonomi 

global yang melambat, serta adanya faktor internal seperti penurunan 

produksi (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2023). 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk menunjukkan kinerja NPM 

terburuk dengan rata-rata -51% selama periode penelitian. UNSP 

mengalami NPM negatif selama tujuh tahun berturut-turut dari 2014 

hingga 2020, dengan titik terendah -247% pada tahun 2019. Namun, 

terjadi pembalikan signifikan pada tahun 2021 dengan NPM 3% dan 

meningkat menjadi 22% pada tahun 2022, meskipun kembali turun 

menjadi 1% pada 2023. Hasil ini konsisten dengan penelitian (Ibawi, 

2019) dalam penelitiannya juga menyoroti bahwa perusahaan dengan 

permasalahan tata kelola korporasi seperti UNSP cenderung 

mengalami volatilitas NPM yang lebih ekstrem.  

Pembalikan kinerja pada tahun 2021-2022 sesuai dengan temuan 

(Maryanti, 2017) tentang dampak positif dari program restrukturisasi 
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menyeluruh pada perusahaan dengan performa keuangan buruk di 

sektor perkebunan. Namun, penurunan kembali pada 2023 

mengindikasikan bahwa pemulihan tersebut belum sepenuhnya stabil, 

mendukung kesimpulan (Johan, 2023) bahwa perusahaan dengan 

masalah struktural jangka panjang membutuhkan waktu lebih dari satu 

dekade untuk mencapai stabilitas kinerja. 

Secara keseluruhan, kinerja UNSP mengilustrasikan dinamika 

sinyal negatif dan positif yang kuat dalam pasar, tergantung pada 

efisiensi strategi manajemen keuangannya. Teori sinyal menjelaskan 

fluktuasi persepsi investor terhadap NPM perusahaan sebagai 

cerminan dari strategi internal dan ketangguhan terhadap krisis (Purba, 

2023). Di sisi lain, teori manajemen keuangan menunjukkan bahwa 

efisiensi pengelolaan biaya, struktur modal, dan restrukturisasi adalah 

kunci dalam memperbaiki profitabilitas jangka panjang (Jirwanto et al., 

2023).  

Kondisi ini juga memperkuat argumen bahwa dalam sektor 

perkebunan yang sarat volatilitas, faktor internal seperti efisiensi biaya 

dan manajemen risiko memiliki pengaruh lebih besar terhadap NPM 

dibandingkan tekanan eksternal semata, sebagaimana ditunjukkan 

oleh penelitian Rinaldo (2023) dan Kurniawan & Wati (2024). 

Secara keseluruhan, sektor Food and Beverage yang diwakili oleh 

ketiga perusahaan tersebut menunjukkan rata-rata NPM -20%, yang 

dikategorikan sebagai "Buruk". Hasil ini sejalan dengan penelitian 

(Kurniawan & Wati, 2024) yang menyimpulkan bahwa subsegmen 

perkebunan dalam sektor Food and Beverage menghadapi tantangan 
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struktural lebih besar dibandingkan subsegmen makanan dan minuman 

olahan. 

(Rinaldo, 2023) dalam penelitiannya mengidentifikasi bahwa 

perusahaan perkebunan di Indonesia cenderung menghadapi tekanan 

ganda dari volatilitas harga global dan tingginya biaya operasional 

domestik, yang berdampak signifikan pada net profit margin. Temuan 

dalam penelitian ini memperkuat argumen tersebut, dengan menunjukkan 

bahwa hanya perusahaan dengan manajemen biaya yang efisien dan 

fundamental keuangan yang kuat (seperti AALI) yang mampu 

mempertahankan profitabilitas positif secara konsisten. Variasi kinerja 

yang signifikan antar perusahaan juga mengonfirmasi bahwa faktor 

manajemen internal dan struktur modal memiliki pengaruh lebih besar 

terhadap NPM dibandingkan faktor eksternal industri pada perusahaan 

sektor perkebunan di Indonesia. 

2. Total Asset Turnover (TATO) 

a) PT Astra Agro Lestari Tbk 
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Gambar 4. 5 TATO AALI Perusahaan Manfaktur Food and 

Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) selama 

periode 2014-2023, terlihat fluktuasi pada nilai Total Asset Turnover 

(TATO). Pada tahun 2014, AALI mencatatkan TATO sebesar 0,88, 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan 

pendapatan sebesar 0,88 kali dari total asetnya. Namun, terjadi 

penurunan signifikan pada tahun 2015 menjadi 0,61, disebabkan oleh 

penurunan pendapatan menjadi Rp13,059.216.000.000 sementara 

total aktiva justru meningkat menjadi Rp21,512.371.000.000, 

menandakan penurunan efisiensi penggunaan aset perusahaan (PT 

Astra Agro Lestari Tbk, 2015). 

Tahun 2016 TATO kembali menurun menjadi 0,58, nilai terendah 

dalam periode analisis, meskipun pendapatan meningkat menjadi 

Rp14,121.374.000.000 namun peningkatan total aktiva yang lebih 

besar menjadi Rp24,226.112.000.000 menyebabkan efisiensi 

penggunaan aset semakin menurun (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2016). 

Pada tahun 2017, terjadi pemulihan dengan TATO naik menjadi 0,69 

karena peningkatan pendapatan yang signifikan menjadi 

Rp17,305.688.000.000 dengan kenaikan aktiva yang relatif kecil 

menjadi Rp24,935.426.000.000, menunjukkan perbaikan efisiensi 

operasional perusahaan (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2017). 

Tren peningkatan berlanjut pada tahun 2018 dengan TATO 

mencapai 0,71 seiring pendapatan yang tumbuh menjadi 

Rp19,084.387.000.000 (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2018). Namun 

tahun 2019 kembali mengalami penurunan menjadi 0,65 karena 
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pendapatan turun menjadi Rp17,452.736.000.000 sementara aset 

tetap meningkat, hal ini disebabkan oleh meningkatnya total aset 

perusahaan karena piutang dan investasi jangka panjang akan tetapi 

tidak diiringi oleh peningkatan penjualan yang relatif rendah (PT Astra 

Agro Lestari Tbk, 2019).  

Pada tahun 2020, di tengah pandemi COVID-19, TATO AALI justru 

mengalami sedikit peningkatan menjadi 0,68 berkat kenaikan 

pendapatan menjadi Rp18,807.043.000.000 (PT Astra Agro Lestari 

Tbk, 2020). Tahun 2021 menjadi titik tertinggi kedua dalam periode 

analisis dengan TATO mencapai 0,80, didorong oleh lonjakan 

pendapatan signifikan menjadi Rp24,322.048.000.000 yang 

menunjukkan pemulihan kuat dan peningkatan efisiensi penggunaan 

asset (PT. Astra Agro Lestari Tbk., 2021). Namun, dua tahun terakhir 

kembali menunjukkan tren penurunan. Tahun 2022 TATO turun 

menjadi 0,75 akibat penurunan pendapatan menjadi 

Rp21,828.591.000.000 dan penurunan total aktiva menjadi 

Rp29,249.340.000.000 (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2022). Penurunan 

berlanjut pada tahun 2023 dengan TATO sebesar 0,72, dengan 

pendapatan sebesar Rp20,745.473.000.000 dan total aktiva sebesar 

Rp28,846.243.000.000, menunjukkan tantangan yang dihadapi 

perusahaan dalam mempertahankan efisiensi penggunaan asetnya 

untuk menghasilkan pendapatan (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2023). 

PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) mencatatkan rata-rata TATO 

sebesar 0,71 kali selama periode pengamatan 2014 - 2023. Meskipun 

nilai ini masih dikategorikan "Buruk" karena berada di bawah standar 
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industri, AALI menunjukkan performa TATO tertinggi di antara tiga 

perusahaan yang diteliti. TATO AALI mengalami fluktuasi selama 

periode penelitian dengan nilai tertinggi 0,88 kali pada tahun 2014 dan 

terendah 0,58 kali pada tahun 2016. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Ramadhan, 2021)yang 

mengidentifikasi bahwa perusahaan perkebunan kelapa sawit 

cenderung memiliki nilai TATO yang lebih rendah dibandingkan industri 

manufaktur lainnya karena karakteristik bisnis yang padat modal dan 

membutuhkan investasi jangka panjang yang besar pada aset biologis. 

Menurut penelitian tersebut, TATO pada rentang 0,6-0,8 untuk 

perusahaan perkebunan masih dapat dianggap relatif baik dalam 

konteks sub-industri spesifik ini. 

Fluktuasi TATO PT Astra Agro Lestari Tbk selama 2014–2023 

mencerminkan dinamika efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam 

menghasilkan pendapatan. Dalam perspektif teori sinyal, perubahan 

TATO menjadi indikator penting bagi investor. Peningkatan TATO, 

seperti pada tahun 2021, memberikan sinyal positif bahwa perusahaan 

mampu meningkatkan efisiensi operasional (Purba, 2023). Sebaliknya, 

penurunan TATO pada 2015 dan 2016 memberi sinyal negatif terkait 

penurunan efektivitas pemanfaatan aset (Purba, 2023). Dari sudut 

pandang teori manajemen keuangan, TATO menunjukkan seberapa 

efisien manajemen dalam mengelola aset perusahaan. Nilai TATO 

yang menurun mengindikasikan rendahnya produktivitas aset, 

sementara peningkatan TATO menunjukkan pengelolaan aset yang 

optimal. Dengan demikian, AALI menunjukkan kinerja penggunaan 
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aset yang relatif efisien dalam konteks industrinya (Jirwanto et al., 

2023). 

b) PT Eagle High Plantations Tbk 

 

Gambar 4.6 TATO BWPT Perusahaan Manfaktur Food and 

Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Eagle High Plantations Tbk 

(BWPT) selama periode 2014 - 2023, terlihat adanya tren 

peningkatan pada nilai Total Asset Turnover Ratio (TATO), 

meskipun dengan beberapa fluktuasi. Pada tahun 2014, BWPT 

mencatatkan TATO sebesar 0,14, menunjukkan kemampuan 

perusahaan yang relatif rendah dalam menghasilkan pendapatan 

dari asetnya (PT Eagle High Plantations Tbk, 2014). Angka ini 

sedikit meningkat pada tahun 2015 menjadi 0,15, didorong oleh 

peningkatan pendapatan menjadi Rp2,674.271.000.000, meskipun 

total aktiva juga bertambah menjadi Rp17,565.078.000.000 (PT 

Eagle High Plantations Tbk, 2015). 

0.14
0.15 0.16

0.19 0.19
0.16

0.15

0.24

0.37

0.41

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Total Asset Turnover 

BWPT



64 
 

 

 

Tahun 2016 menunjukkan adanya peningkatan pada TATO 

menjadi 0,16, meskipun pendapatan turun menjadi 

Rp2,541.763.000.000, namun total aktiva juga mengalami 

penurunan lebih besar menjadi Rp16,254.353.000.000, sehingga 

rasio efisiensi penggunaan aset sedikit membaik (PT Eagle High 

Plantations Tbk, 2016). Peningkatan signifikan terjadi pada tahun 

2017 dengan TATO mencapai 0,19 karena pendapatan meningkat 

menjadi Rp3,045.954.000.000 sementara total aktiva justru 

menurun menjadi Rp15,991.148.000.000, menunjukkan efisiensi 

yang lebih baik dalam pengelolaan aset perusahaan (PT Eagle 

High Plantations Tbk, 2017). 

Pada tahun 2018, TATO tetap stabil di angka 0,19 dengan 

pendapatan yang sedikit meningkat menjadi Rp3,083.398.000.000 

dan total aktiva yang juga meningkat menjadi 

Rp16,163.267.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2018). 

Namun tahun 2019 mengalami penurunan TATO menjadi 0,16 

akibat pendapatan yang turun cukup signifikan menjadi 

Rp2,512.784.000.000, meskipun total aktiva juga sedikit berkurang 

menjadi Rp15,796.470.000.000 triliun (PT Eagle High Plantations 

Tbk, 2019). Penurunan berlanjut pada tahun 2020 dengan TATO 

sebesar 0,15 di tengah pandemi COVID-19, dimana pendapatan 

turun menjadi Rp2,198.666.000.000 dan total aktiva menjadi 

Rp15,060.968.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2020). 

Tahun 2021 ditandai dengan adanya peningkatan signifikan 

pada TATO menjadi 0,24, hal ini disebabkan oleh kenaikan 
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pendapatan menjadi Rp2,938.338.000.000 bersamaan dengan 

penurunan pada total aktiva menjadi Rp12,045.048.000.000, 

menunjukkan efisiensi yang jauh lebih baik dalam penggunaan aset 

perusahaan (PT Eagle High Plantations Tbk, 2021). Tren positif 

terus berlanjut pada tahun 2022 dengan TATO mencapai 0,37, 

peningkatan tertinggi dalam periode analisis, didukung oleh 

lonjakan pendapatan yang signifikan menjadi Rp4,574.124.000.000 

sementara total aktiva relatif stabil di Rp12,223.568.000.000 (PT 

Eagle High Plantations Tbk, 2022). Peningkatan berlanjut pada 

tahun 2023 dengan TATO mencapai nilai tertinggi dalam periode 

analisis yaitu 0,41, meskipun pendapatan sedikit menurun menjadi 

Rp4,204.612.000.000, namun total aktiva juga mengalami 

penurunan signifikan menjadi Rp10,183.510.000.000, 

menunjukkan efisiensi penggunaan aset yang terus membaik 

dalam beberapa tahun terakhir (PT Eagle High Plantations Tbk, 

2023). 

PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT) mencatatkan rata-rata 

TATO terendah di antara tiga perusahaan yang diteliti, yaitu 

sebesar 0,22 kali selama periode 2014-2023 yang ditandai dengan 

TATO rendah dan sinyal negatif terhadap kinerja operasional 

(Purba, 2023). Nilai TATO BWPT menunjukkan tren yang relatif 

stabil pada rentang 0,14-0,19 kali dari 2014 hingga 2020, kemudian 

mengalami peningkatan signifikan mulai 2021 hingga mencapai 

0,41 kali pada 2023. Menurut teori sinyal, peningkatan TATO sejak 

2021 menjadi sinyal positif bagi investor bahwa BWPT mulai 
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meningkatkan efisiensi penggunaan aset (Purba, 2023). Kenaikan 

ini menunjukkan bahwa program restrukturisasi dan peningkatan 

produktivitas mulai membuahkan hasil. Hasil ini konsisten dengan 

penelitian (Rahayu et al., 2022) yang menemukan bahwa 

perusahaan perkebunan dengan kapitalisasi pasar menengah 

seperti BWPT cenderung menghadapi tantangan lebih besar dalam 

mengoptimalkan penggunaan aset mereka. Penelitian tersebut 

mengidentifikasi beberapa faktor yang berkontribusi terhadap 

rendahnya TATO BWPT, termasuk tingginya proporsi tanaman 

belum menghasilkan (TBM) yang belum produktif secara komersial 

namun sudah masuk dalam perhitungan total aset. 

Peningkatan signifikan TATO BWPT pada periode 2021 - 2023 

sejalan dengan temuan (Gunawan & Santoso, 2023) yang 

menunjukkan bahwa program restrukturisasi aset dan fokus pada 

peningkatan produktivitas kebun yang diterapkan BWPT mulai 

menunjukkan hasil positif. Menurut penelitian tersebut, konversi 

TBM menjadi tanaman menghasilkan (TM) secara bertahap turut 

berkontribusi pada peningkatan TATO. 

Sementara itu, berdasarkan teori manajemen keuangan, TATO 

mencerminkan efisiensi pengelolaan aset (Jirwanto et al., 2023). 

Rendahnya TATO BWPT pada awal periode disebabkan tingginya 

proporsi tanaman belum menghasilkan (TBM) yang belum 

mendatangkan pendapatan. Namun, seiring konversi TBM menjadi 

tanaman menghasilkan (TM), efisiensi meningkat, menunjukkan 
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keberhasilan manajemen dalam mengoptimalkan aset untuk 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

c) PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

Berikut ini adalah grafik Total Asset Turnover perusahaan Food 

and Beverage Periode Tahun 2014 – 2023: 

 

Gambar 4. 7 TATO UNSP Perusahaan Manfaktur Food and 

Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

(UNSP) selama periode 2014-2023, mengalami fluktuatif (naik turun). 

Pada tahun 2014, UNSP mencatatkan TATO sebesar 0,17 dengan 

pendapatan Rp2,636.703.000.000 dan total aktiva 

Rp15,524.432.000.000. Namun, tahun 2015 mengalami penurunan 

menjadi 0,13 akibat pendapatan yang turun menjadi 

Rp2,021.647.000.000 sementara total aktivanya hanya sedikit 

berkurang menjadi Rp15,308.022.000.000, menunjukkan menurunnya 
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efisiensi penggunaan aset perusahaan (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2014, 2015).  

Tahun 2016 menunjukkan penurunan drastis pada TATO menjadi 

hanya 0,01, nilai terendah dalam periode analisis. Hal ini disebabkan 

oleh kombinasi penurunan pendapatan menjadi Rp1,565.244.000.000 

dan lonjakan sangat signifikan pada total aktiva menjadi 

Rp144,833.535.000.000. Pada tahun 2017, terjadi koreksi dengan 

TATO meningkat menjadi 0,11 karena total aktiva turun drastis kembali 

ke level normal sebesar Rp14.048.681.000.000, meskipun pendapatan 

juga sedikit menurun menjadi Rp1,504.817.000.000 (PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk, 2016, 2017).  

Tren peningkatan berlanjut pada tahun 2018 dengan TATO 

mencapai 0,15 didorong oleh kenaikan pendapatan menjadi 

Rp1,951.840.000.000 dan penurunan total aktiva menjadi 

Rp13,363.483.000.000 Tahun 2019 menunjukkan peningkatan 

signifikan pada TATO menjadi 0,24, terutama dipicu oleh penurunan 

drastis pada total aktiva menjadi Rp8.399.862.000.000 sementara 

pendapatan relatif stabil di Rp1,984.017.000.000, menandakan 

efisiensi yang lebih baik dalam penggunaan aset (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2018, 2019). 

Pada tahun 2020, TATO terus meningkat menjadi 0,33 hal ini 

disebabkan oleh peningkatan pendapatan menjadi 

Rp2.506.717.000.000 dan penurunan total aktiva menjadi 

Rp7,576.090.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2020). 

Tahun 2021 menunjukkan adanya peningkatan TATO yang semakin 
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signifikan menjadi 0,48, hal ini disebabkan oleh pendapatan yang 

mencapai Rp3,971.114.000.000 dan juga total aktiva yang meningkat 

menjadi Rp8.258.457.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 

2021). 

Tahun 2022 menjadi puncak efisiensi dengan TATO mencapai 

0,92, nilai tertinggi dalam periode analisis, hal ini disebabkan oleh 

adanya peningkatan pendapatan menjadi Rp4,189.330.000.000 dan 

penurunan drastis pada total aktiva menjadi hanya 

Rp4,540.302.000.000, hal ini menunjukkan peningkatan efisiensi yang 

sangat signifikan dalam penggunaan aset perusahaan. Namun, di 

tahun 2023 mengalami penurunan TATO menjadi 0,53 hal ini 

disebabkan karena penurunan pendapatan yang cukup signifikan 

menjadi Rp2,405.153.000.000 sementara total aktiva yang relatif stabil 

di Rp4,559.725.000.000 menandakan penurunan efisiensi dalam 

menghasilkan pendapatan dari aset yang dimiliki (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2022, 2023). PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

(UNSP) mencatatkan rata-rata TATO sebesar 0,31 kali selama periode 

penelitian 2014-2023. UNSP menunjukkan volatilitas TATO yang paling 

tinggi di antara tiga perusahaan yang diteliti, dengan nilai terendah 0,01 

kali pada 2016 dan tertinggi 0,92 kali pada 2022. 

Fluktuasi ekstrem pada TATO UNSP, terutama penurunan drastis 

menjadi 0,01 kali pada 2016, sejalan dengan penelitian (Aulia Ratna 

Sari, 2024) yang mengidentifikasi adanya masalah struktural dalam 

manajemen aset UNSP pada periode tersebut. Penelitian mereka 

menemukan bahwa restrukturisasi hutang dan permasalahan 
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operasional yang dihadapi UNSP berdampak signifikan pada 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan dari aset 

yang dimiliki. 

Dalam teori sinyal, penurunan tajam TATO pada 2016 menjadi 

sinyal negatif bagi investor atas ketidakefisienan manajemen aset, 

yang disebabkan oleh lonjakan tidak wajar pada total aktiva akibat 

restrukturisasi dan masalah operasional (Purba, 2023). Sebaliknya, 

peningkatan TATO yang signifikan pada 2021–2022 menjadi sinyal 

positif bahwa perusahaan berhasil meningkatkan efisiensi dan 

mengelola aset lebih optimal. Sedangkan, Menurut teori manajemen 

keuangan, TATO mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola aset untuk menghasilkan pendapatan (Jirwanto et al., 2023). 

Nilai TATO yang ekstrem menunjukkan adanya ketidakkonsistenan 

dalam strategi pengelolaan aset UNSP. Kinerja tertinggi pada 2022 

mencerminkan keberhasilan sementara dalam efisiensi penggunaan 

aset, namun penurunan kembali pada 2023 mengindikasikan bahwa 

tantangan struktural masih belum sepenuhnya teratasi. Temuan ini 

mendukung bahwa pengelolaan internal, strategi operasional, dan 

struktur modal memiliki peran penting dalam menentukan efisiensi 

aset, seperti dijelaskan dalam literatur terkait. 

Secara keseluruhan, rata-rata TATO ketiga perusahaan food and 

beverage subsektor perkebunan yang diteliti adalah sebesar 0,41 kali, 

yang tergolong dalam kategori "Buruk". Perbedaan signifikan TATO 

antar perusahaan yang diteliti (AALI: 0,71 kali; UNSP: 0,31 kali; BWPT: 

0,22 kali) sejalan dengan temuan (Erliyanto et al., 2025) yang 
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mengidentifikasi bahwa faktor manajemen internal, struktur modal, dan 

strategi operasional memiliki pengaruh lebih besar terhadap TATO 

dibandingkan faktor eksternal industri. Penelitian tersebut 

menyimpulkan bahwa perusahaan dalam industri yang sama dapat 

menunjukkan performa TATO yang berbeda-beda tergantung pada  

Meskipun terjadi peningkatan TATO pada tahun-tahun terakhir, nilai 

rata-rata keseluruhan yang masih di bawah standar industri 

mengkonfirmasi temuan (Wardani & Dewi, 2023) bahwa industri 

perkebunan di Indonesia masih menghadapi tantangan struktural 

dalam mengoptimalkan penggunaan aset. Penelitian tersebut 

mengidentifikasi beberapa faktor yang berkontribusi, termasuk siklus 

produksi tanaman perkebunan yang panjang, kebutuhan investasi 

infrastruktur yang besar, dan fluktuasi produktivitas yang dipengaruhi 

oleh faktor iklim. 

3. Financial Ratio Leverage 

Rasio leverage menunjukkan proporsi penggunaan hutang dalam 

membiayai aset perusahaan, yang dinyatakan dalam satuan kali. Nilai 

leverage yang lebih rendah umumnya menunjukkan risiko finansial yang 

lebih kecil dan struktur modal yang lebih konservatif (Permata, 2025). 

Berdasarkan hasil penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 4.4, secara 

keseluruhan rata-rata Financial Ratio Leverage perusahaan Food and 

Beverage yang menjadi sampel penelitian adalah sebesar 3,85 kali selama 

periode 2014-2023. Nilai ini tergolong dalam kategori "Cukup Baik". Berikut 

adalah pembahasan mendalam untuk masing-masing perusahaan: 
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a) PT Astra Agro Lestari Tbk 

 Berikut ini adalah grafik Financial Ratio Leverage Perusahaan 

Food and Beverage periode 2014 – 2023:

 

Gambar 4. 8 Financial Ratio Leverage AALI Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas nilai Leverage PT Astra Agro Lestari Tbk 

(AALI) selama periode 2014-2023, megalami perubahan signifikan (PT 

Astra Agro Lestari Tbk, 2024).. Pada tahun 2014, AALI mencatatkan 

Financial Leverage sebesar 1,57 kali, hal ini disebabkan oleh 

penggunaan utang yang cukup substansial dalam struktur modalnya 

(PT Astra Agro Lestari Tbk, 2015). Di tahun 2015 menunjukkan 

peningkatan Financial Leverage menjadi 1,84 kali, nilai tertinggi dalam 

periode analisis, akibat kenaikan total aset menjadi 

Rp21,512,371.000.000 sementara ekuitas menurun menjadi 

Rp11.689.787.000.000, menandakan peningkatan proporsi utang 

dalam pendanaan aset perusahaan (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2015). 
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Tahun 2016 memperlihatkan penurunan signifikan pada Financial 

Leverage menjadi 1,38 kali hal ini dikarenakan total aset meningkat 

menjadi Rp24.226.122.000.000, begitupun untuk nilai ekuitas 

mengalami kenaikan yang signifikan menjadi Rp17,593.482.000.000, 

menunjukkan peningkatan pendanaan melalui ekuitas (PT Astra Agro 

Lestari Tbk, 2016). Penurunan berlanjut pada tahun 2017 dengan 

Financial Leverage mencapai 1,33, nilai terendah sebelum perusahaan 

melakukan perubahan kebijakan pendanaan, karena ekuitas kembali 

meningkat menjadi Rp18,712.477.000.000 dengan peningkatan aset 

yang relatif kecil (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2017). 

Pada tahun 2018, terjadi peningkatan signifikan Financial Leverage 

menjadi 1,38 seiring dengan kenaikan total aset menjadi 

Rp26,856.967.000.000 dan ekuitas menjadi Rp19,474.522.000.000 

(PT Astra Agro Lestari Tbk, 2018). Namun, perubahan drastis terjadi 

pada tahun 2019 ketika Financial Leverage turun menjadi 1,00, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan telah mengubah kebijakan 

pendanaannya secara signifikan dimana total aset dan ekuitas memiliki 

nilai yang sama sebesar Rp26,974.124.000.000, mengindikasikan 

bahwa perusahaan tidak lagi menggunakan utang dalam struktur 

modalnya (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2019). Selanjutnya di tahun 2020 

hingga 2023, dengan Financial Leverage konsisten di angka 1,00, 

menunjukkan bahwa seluruh aset perusahaan sepenuhnya didanai 

oleh ekuitas pemegang saham tanpa penggunaan utang (PT Astra 

Agro Lestari Tbk, 2020). 
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Nilai total aset dan ekuitas terus mengalami fluktuasi selama 

periode tersebut, meningkat hingga puncaknya pada tahun 2021 

sebesar Rp30.399.906.000.000 (PT. Astra Agro Lestari Tbk., 2021), 

kemudian menurun pada tahun 2022 menjadi Rp29,249.340.000.000 

dan dan menurun lagi pada tahun 2023 menjadi Rp28,846.243.000.000 

(PT Astra Agro Lestari Tbk, 2022). namun proporsi pendanaan tetap 

dipertahankan dengan ekuitas yang sepenuhnya mendanai aset 

perusahaan (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2023). PT Astra Agro Lestari 

Tbk (AALI) mencatatkan rata-rata Financial Ratio Leverage sebesar 

1,25 kali selama periode pengamatan 2014-2023. Nilai ini 

dikategorikan "Baik" dan menunjukkan struktur modal perusahaan 

yang relatif konservatif dan stabil. 

AALI menunjukkan tren penurunan leverage dari 1,57 kali pada 

tahun 2014 hingga mencapai nilai konsisten 1,00 kali sejak 2019 hingga 

2023. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Wardani & Dewi, 2023) 

yang mengidentifikasi bahwa perusahaan perkebunan dengan 

kapitalisasi pasar besar seperti AALI cenderung menerapkan kebijakan 

struktur modal yang konservatif untuk mengurangi risiko finansial. 

Menurut penelitian tersebut, nilai leverage di bawah 1,5 pada 

perusahaan perkebunan menunjukkan posisi keuangan yang kuat dan 

kebijakan manajemen risiko yang prudent. 

Stabilitas nilai leverage AALI pada 1,00 kali selama lima tahun 

terakhir (2019-2023) mengkonfirmasi temuan (Erdiana et al., 2024) 

yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan fundamental keuangan 

yang kuat cenderung mempertahankan struktur modal optimal yang 
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telah ditemukan. Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa stabilitas 

leverage pada angka tertentu mengindikasikan adanya kebijakan 

struktur modal yang konsisten dan disengaja dari manajemen 

perusahaan. 

Menurut teori sinyal, penurunan leverage AALI hingga mencapai 

1,00 kali sejak 2019 merupakan sinyal positif kepada pasar. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam posisi keuangan yang 

kuat dan tidak bergantung pada utang untuk mendanai aktivitas 

operasionalnya. Konsistensi ini mencerminkan kepercayaan 

manajemen terhadap kemampuan internal perusahaan dalam 

membiayai pertumbuhan secara mandiri (Purba, 2023). 

Dalam perspektif teori manajemen keuangan, kebijakan struktur 

modal AALI yang cenderung konservatif menunjukkan penerapan 

prinsip kehati-hatian (prudential). Leverage yang rendah menurunkan 

risiko finansial dan beban bunga, serta meningkatkan fleksibilitas 

keuangan jangka panjang. Hal ini mencerminkan manajemen risiko 

yang baik, dan strategi pembiayaan yang mengutamakan stabilitas 

serta efisiensi pendanaan (Jirwanto et al., 2023). 

Dengan demikian, tren leverage AALI mendukung bahwa struktur 

modal yang stabil dan rendah utang bukan hanya mencerminkan 

efisiensi keuangan, tetapi juga menjadi strategi sinyal positif kepada 

investor serta bagian dari pengelolaan keuangan yang sehat dan 

berkelanjutan. 
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b) PT Eagle High Plantations Tbk 

Berikut ini adalah grafik Financial Ratio Leverage Perusahaan 

Food and Beverage periode 2014 – 2023: 

 

Gambar 4. 9 Financial Ratio Leverage BWPT Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT) 

selama periode 2014-2023, mengalami peningkatan yang signifikan 

pada nilai Financial Leverage perusahaan, meskipun dengan beberapa 

fluktuasi. Pada tahun 2014, BWPT mencatatkan Financial Leverage 

sebesar 2,36 kali dari ekuitasnya, hal ini mengindikasikan penggunaan 

utang yang cukup substansial dalam struktur modalnya (PT Eagle High 

Plantations Tbk, 2014). Di tahun 2015 mengalami peningkatan menjadi 

2,64 akibat kenaikan total aset menjadi Rp17,565.078.000.000 

sementara ekuitas justru menurun menjadi Rp6,652.915.000.000 hal 

ini disebabkan karena peningkatan proporsi utang dalam pendanaan 

aset perusahaan (PT Eagle High Plantations Tbk, 2015). 
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Pada tahun 2016, Financial Leverage mengalami penurunan 

menjadi 2,60 karena penurunan total aset menjadi 

Rp16,254.353.000.000 yang disertai dengan penurunan ekuitas 

menjadi Rp6,259.436.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2016). 

Sementara itu, tahun 2017 kembali menunjukkan peningkatan menjadi 

2,64 seiring dengan penurunan lebih lanjut pada ekuitas menjadi 

Rp6,062.693.000.000 meskipun total aset juga sedikit menurun 

menjadi Rp15.991.148.000.000. hal ini disebabkan pada 

ketergantungan yang semakin besar pada pendanaan melalui utang 

(PT Eagle High Plantations Tbk, 2017).. 

Tren peningkatan berlanjut pada tahun 2018 dengan Financial 

Leverage mencapai 2,79 akibat penurunan ekuitas menjadi 

Rp5,798.791.000.000 sementara itu total aset mengalami peningkatan 

menjadi Rp16,163.267.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2018). 

Sementara Pada Tahun 2019 menunjukkan peningkatan yang lebih 

signifikan menjadi 3,42, didorong oleh penurunan drastis pada ekuitas 

menjadi Rp4,613.244.000.000 sementara total aset hanya menurun 

sedikit menjadi Rp15.796.470.000.000, hal ini mengindikasikan 

peningkatan risiko finansial perusahaan (PT Eagle High Plantations 

Tbk, 2019). Pada tahun 2020, Financial Leverage terus meningkat 

menjadi 4,32 karena ekuitas kembali menurun signifikan menjadi 

Rp3,487.655.000.000, sementara total aset turun lebih moderat 

menjadi Rp15,060.968.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2020). 

Tahun 2021 mengalami lonjakan drastis pada Financial Leverage 

menjadi 5,85, akibat penurunan ekstrem pada ekuitas menjadi hanya 



78 
 

 

 

Rp2,057.824.000.000 bersamaan dengan penurunan total aset 

menjadi Rp12,045.048.000.0000, hal ini disebabkan oleh kondisi 

finansial yang semakin berisiko dengan ketergantungan sangat tinggi 

pada utang (PT Eagle High Plantations Tbk, 2021). Financial Leverage 

mencapai puncaknya pada tahun 2022 sebesar 5,96, nilai tertinggi 

dalam periode analisis, dengan ekuitas yang terus menurun menjadi 

Rp2,049.643.000.000 sementara total aset sedikit meningkat menjadi 

Rp12,223.568.000.000 (PT Eagle High Plantations Tbk, 2022).. 

sedangkan di tahun 2023 menunjukkan perbaikan dengan penurunan 

Financial Leverage menjadi 4,65, hal ini disebabkan oleh kenaikan 

ekuitas menjadi Rp2,191.550.000.000 bersamaan dengan penurunan 

signifikan pada total aset menjadi Rp10,183.510.000.000, 

mengindikasikan upaya perusahaan untuk memperbaiki struktur 

modalnya meskipun ketergantungan pada utang masih tetap tinggi (PT 

Eagle High Plantations Tbk, 2023). 

.PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT) mencatatkan rata-rata 

Financial Ratio Leverage sebesar 3,72 kali selama periode 2014-2023. 

Nilai ini dikategorikan "Cukup Baik", namun menunjukkan tren 

peningkatan leverage yang signifikan dari 2,36 kali pada 2014 hingga 

mencapai puncaknya pada 5,96 kali di tahun 2022, sebelum sedikit 

menurun menjadi 4,65 kali pada 2023. Hasil ini konsisten dengan 

penelitian (Wijaya & Sutopo, 2021) yang menemukan bahwa 

perusahaan perkebunan dengan fase ekspansi dan pengembangan 

kebun yang intensif seperti BWPT cenderung menunjukkan 

peningkatan leverage secara bertahap. Penelitian tersebut 
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mengidentifikasi bahwa pendanaan untuk pengembangan kebun baru 

dan infrastruktur pendukung sering kali mengandalkan pembiayaan 

eksternal yang berkontribusi pada peningkatan rasio leverage. 

Peningkatan signifikan leverage BWPT dari 3,42 kali pada 2019 

menjadi 5,96 kali pada 2022 sesuai dengan temuan (Mulyati, 2022) 

yang menganalisis dampak pandemi COVID-19 terhadap struktur 

modal perusahaan perkebunan. Penelitian tersebut menemukan 

bahwa volatilitas pendapatan selama masa pandemi mendorong 

beberapa perusahaan perkebunan untuk meningkatkan hutang guna 

membiayai operasional dan memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Dalam perspektif teori sinyal, tren kenaikan leverage BWPT, 

terutama selama masa pandemi, dapat diartikan sebagai sinyal negatif 

bagi investor. Leverage yang tinggi menandakan ketergantungan yang 

besar terhadap utang, yang bisa menimbulkan kekhawatiran terhadap 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya (Purba, 2023). Sementara itu, menurut teori manajemen 

keuangan, keputusan BWPT untuk terus meningkatkan utang 

menunjukkan strategi pembiayaan eksternal yang agresif, yang 

umumnya ditempuh oleh perusahaan dalam fase ekspansi atau saat 

menghadapi tekanan likuiditas (Jirwanto et al., 2023). Meskipun 

penggunaan utang dapat memberikan leverage keuntungan, tingginya 

rasio utang terhadap ekuitas mencerminkan struktur modal yang tidak 

sehat, serta meningkatkan beban bunga dan risiko kebangkrutan di 

masa depan. 
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c) PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

Berikut ini adalah grafik Financial Ratio Leverage Perusahaan 

Food and Beverage periode 2014 – 2023 : 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4. 10 Financial Ratio Leverage UNSP Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

(UNSP) selama periode 2014-2023, mengalami perubahan dratis pada 

nilai Financial Leverage perusahaan. Pada tahun 2014, UNSP 

mencatatkan Financial Leverage yang sudah cukup tinggi sebesar 

7,19, menunjukkan bahwa perusahaan sangat bergantung pada utang 

dalam struktur modalnya dengan total aset Rp15,524.432.000.000 dan 

ekuitas hanya Rp2,159.736.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations 

Tbk, 2014). Kondisi ini memburuk pada tahun 2015 dengan Financial 

Leverage meningkat menjadi 9,18 akibat penurunan ekuitas menjadi 

Rp1,667.936.000.000 sementara total aset hanya sedikit menurun 

menjadi Rp15,308.022.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 

2015). 
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Tahun 2016 memperlihatkan anomali yang sangat ekstrem dengan 

Financial Leverage mencapai 108,95, didorong oleh lonjakan total aset 

yang tidak wajar menjadi Rp144,833.535.000.000 sementara ekuitas 

terus menurun menjadi Rp1,329.404.000.000. Angka ini menunjukkan 

besar adanya revaluasi aset atau perubahan kebijakan akuntansi yang 

signifikan (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2016). Sedangkan 

pada tahun 2017 ketika untuk pertama kalinya UNSP mencatatkan 

ekuitas negatif sebesar Rp-312,475.000.000 dengan total aset kembali 

ke level normal sebesar Rp14,048.681.000.000, menghasilkan 

Financial Leverage negatif sebesar -44,96 (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2017). 

Kondisi ekuitas negatif menandakan bahwa perusahaan berada 

dalam kesulitan keuangan yang serius dengan utang yang jauh 

melebihi asetnya. Tahun 2018 menunjukkan ekuitas negatif yang 

semakin memburuk menjadi Rp-1,434.710.000.000 dengan total 

aset Rp13,363.483.000.000, menghasilkan Financial Leverage -9,31 

(PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2018). Penurunan berlanjut pada 

tahun 2019 dimana ekuitas negatif mencapai Rp-5,446.441.000.000 

dan total aset turun signifikan menjadi Rp8.399.862.000.000, 

menghasilkan Financial Leverage -1,54 (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2019). 

Pada tahun 2020, Financial Leverage UNSP mencapai -1,08 

dengan ekuitas negatif yang semakin tinggi sebesar Rp-

7,010.459.000.000 dan total aset Rp7,576.090.000.000 (PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk, 2020). Tahun 2021 menunjukkan sedikit 
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perbaikan pada ekuitas negatif menjadi Rp-6,892.884.000.000 dengan 

total aset meningkat menjadi Rp8,258.457.000.000, namun Financial 

Leverage tetap negatif di angka -1,20 (PT Bakrie Sumatera Plantations 

Tbk, 2021). 

Tahun 2022 dan 2023 menunjukkan tren perbaikan dengan 

Financial Leverage masing-masing sebesar -0,76 dan -0,77. Pada 

tahun 2022, ekuitas negatif membaik menjadi Rp-5,956.620.000.000 

dengan penurunan drastis pada total aset menjadi 

Rp4,540.302.000.000 (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2022), 

sedangkan tahun 2023 menunjukkan kondisi yang relatif stabil dengan 

ekuitas negatif sebesar Rp-5,932.870.000.000 dan total aset 

Rp4,559.725.000.000. hal ini disebabkan oleh utang yang jauh 

melebihi kemampuan asetnya yang menandakan kondisi financial 

distress yang serius (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2023). 

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) mencatatkan rata-

rata Financial Ratio Leverage sebesar 6,57 kali selama periode 

penelitian 2014-2023. Nilai ini dikategorikan "Sangat Buruk" dan 

menunjukkan volatilitas ekstrem dengan nilai tertinggi mencapai 108,95 

kali pada 2016 dan kemudian beralih ke nilai negatif mulai tahun 2017 

hingga 2023. Nilai leverage UNSP yang ekstrem tinggi pada 2016 

(108,95 kali) sejalan dengan penelitian (Hermawan, 2020) yang 

mengidentifikasi adanya permasalahan struktural pada keuangan 

UNSP pada periode tersebut. Penelitian tersebut menemukan bahwa 

akumulasi hutang jangka panjang yang tidak diimbangi dengan 
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peningkatan kinerja operasional mengakibatkan beban keuangan yang 

tidak sustainable. 

Nilai leverage negatif yang terjadi sejak 2017 hingga 2023 

mengkonfirmasi temuan (Larasati & Mawardi, 2024) tentang fenomena 

ekuitas negatif pada perusahaan dengan masalah finansial yang 

berkelanjutan. Menurut penelitian tersebut, nilai leverage negatif 

mengindikasikan bahwa total liabilitas perusahaan telah melebihi total 

asetnya, yang menandakan kondisi financial distress yang serius. 

Nilai Financial Leverage PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

(UNSP) menunjukkan kondisi keuangan yang sangat tidak stabil 

selama 2014–2023, bahkan ekstrem. Puncaknya terjadi pada 2016 

dengan leverage 108,95 kali, lalu berubah menjadi negatif sejak 2017 

akibat ekuitas yang bernilai negatif. Kondisi ini mencerminkan 

ketergantungan ekstrem terhadap utang dan menandakan perusahaan 

berada dalam financial distress yang serius. Dalam konteks teori sinyal, 

leverage yang sangat tinggi dan negatif memberikan sinyal negatif 

kepada investor, yaitu potensi kebangkrutan dan lemahnya struktur 

modal perusahaan (Purba, 2023). Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan mengalami krisis kepercayaan pasar akibat 

ketidakmampuannya mengelola sumber pendanaan dengan sehat. 

Dari perspektif teori manajemen keuangan, keputusan pembiayaan 

UNSP mencerminkan kegagalan dalam menjaga struktur modal 

optimal. Ketergantungan yang berlebihan terhadap utang tanpa 

diimbangi dengan peningkatan kinerja operasional telah menyebabkan 

tekanan keuangan jangka panjang. Hal ini menunjukkan bahwa 
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manajemen perusahaan tidak mampu menerapkan strategi 

pembiayaan yang efisien dan berkelanjutan (Jirwanto et al., 2023). 

Secara keseluruhan, rata-rata Financial Ratio Leverage ketiga 

perusahaan food and beverage subsektor perkebunan yang diteliti 

adalah sebesar 3,85 kali, yang tergolong dalam kategori "Cukup Baik". 

Namun, terdapat variasi yang sangat signifikan antar perusahaan, 

mulai dari 1,25 kali (AALI) hingga 6,57 kali (UNSP), yang menunjukkan 

adanya perbedaan fundamental dalam kebijakan pendanaan dan 

kondisi keuangan masing-masing perusahaan. 

Perbedaan signifikan leverage antar perusahaan yang diteliti sejalan 

dengan temuan (Syah et al., 2023) yang mengidentifikasi bahwa kebijakan 

struktur modal pada perusahaan perkebunan sangat dipengaruhi oleh 

faktor internal perusahaan, termasuk ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan fase perkembangan bisnis. Menurut penelitian tersebut, perusahaan 

dengan kapitalisasi pasar besar dan profitabilitas stabil seperti AALI 

cenderung memiliki leverage yang lebih rendah dibandingkan perusahaan 

dengan ukuran lebih kecil atau yang sedang dalam fase ekspansi. 

Adanya nilai leverage negatif pada UNSP mengkonfirmasi temuan 

(Kurniawan & Wati, 2024) tentang polarisasi kesehatan finansial di industri 

perkebunan Indonesia. Penelitian tersebut menemukan bahwa industri 

perkebunan Indonesia mengalami polarisasi antara perusahaan dengan 

struktur modal yang kuat dan perusahaan yang menghadapi masalah 

financial distress, dengan sedikit perusahaan yang berada di posisi tengah. 

Tren penurunan leverage pada AALI dan upaya stabilisasi leverage 

pada BWPT di tahun terakhir penelitian sejalan dengan temuan (Rinaldo, 
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2023) yang mengidentifikasi pergeseran preferensi pendanaan di sektor 

perkebunan pasca pandemi. Penelitian tersebut menyimpulkan bahwa 

volatilitas pasar komoditas dan ketidakpastian ekonomi global mendorong 

perusahaan perkebunan untuk mengevaluasi kembali struktur modalnya 

dan cenderung mengadopsi pendekatan yang lebih konservatif. 

 

4. Return On Equity (ROE) 

a) PT Astra Agro Lestari Tbk 

Berikut ini adalah grafik Return On Equity Perusahaan Food and 

Beverage periode 2014 – 2023: 

 

Gambar 4. 11 Return On Equity AALI Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 - 2023 

Berdasarkan grafik diatas PT Astra Agro Lestari Tbk mengalami 

fluktuatif (naik turun). Pada tahun 2014 ROE 22,15% dipengaruhi oleh 

NPM 16%, TATO 0.88 kali dan Leverage 1.57 berdasarkan standar 

kinerja keuangan maka nilai ROE dalam kondisi sangat baik dan dapat 

dilihat bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba atas penjualan 
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sebesar 16% (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2015). Tahun 2015 terjadi 

penurunan ROE 5.95% yang mengindikasikan perusahaan dalam 

kondisi cukup baik karena perusahaan mampu menghasilkan laba atas 

penjualan melalui NPM sebesar 5% meskipun tingkat perputaran 

aktivanya menurun menjadi 0.61 kali (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2015). 

Menurut teori sinyal dalam penelitian (Setiawanta & Hakim, 2019), ia 

mengemukakan bahwa penurunan ini mencerminkan ketidakpastian 

atas prospek keuangan perusahaan dan berpotensi menurunkan 

kepercayaan investor hal ini pun dapat memberi sinyal kepada para 

investor AALI.  

Tahun 2016 memperlihatkan adanya perbaikan dengan 

meningkatnya ROE menjadi 12,02%, dipengaruhi oleh kenaikan NPM 

menjadi 15%, meskipun TATO menurun menjadi 0,58 kali dan leverage 

turun menjadi 1,38. Perbaikan ini menunjukkan respons manajerial 

yang baik dalam menghadapi tekanan sebelumnya, sesuai dengan 

prinsip manajemen keuangan mengenai adaptasi terhadap risiko dan 

pengendalian struktur modal (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2016). 

Temuan ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Aulia 

Ratna Sari, 2024) yang menunjukkan bahwa strategi manajemen risiko 

yang baik dan struktur modal yang optimal berkontribusi signifikan 

terhadap peningkatan profitabilitas, mencerminkan respons manajerial 

yang adaptif terhadap risiko dan tekanan pasar. Namun demikian, 

periode 2017–2019 kembali menunjukkan penurunan ROE secara 

berturut-turut. Tahun 2019 mencatat ROE terendah sebesar 0,90%, 

yang dipengaruhi oleh terganggunya proses produksi akibat pandemi 
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COVID-19 (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2019). Penurunan ini 

mencerminkan tantangan efisiensi operasional yang mendalam dan 

mengirimkan sinyal negatif kepada pasar mengenai stabilitas jangka 

pendek perusahaan (Nurrizqi Faiza Aina et al., 2022).  

Tahun 2018 ROE turun 7.81% karena kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba turun melalui NPM 8,%, TATO yang sedikit 

meningkat 0.71 kali serta adanya kenaikan leverage 1.38 kali yang 

disebabkan oleh bertambahnya aktiva tetapi ekuitas bertambah sangat 

rendah sehingga perusahaan menambah penggunaan liabilitas (PT 

Astra Agro Lestari Tbk, 2018). Tahun 2019 ROE turun drastis sebesar 

0.90%, hal ini dipengaruhi oleh dampak dari penundaan proses 

produksi penjualan akibat Pandemi sehingga penjualan perusahaan 

berkurang (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2019). 

Periode 2020 hingga 2022 mencatatkan pemulihan bertahap. ROE 

naik menjadi 3,22% pada 2020 dan mencapai 6,13% pada 2022. 

Stabilitas leverage pada angka 1,00 kali selama periode ini 

menunjukkan strategi konservatif atau membuat langkah-langkah atau 

tindakan dengan cara berhati - hati dalam pengelolaan struktur modal 

(PT Astra Agro Lestari Tbk, 2020). Hal ini mencerminkan prinsip 

manajemen keuangan yang bijaksana, serta mengirimkan sinyal positif 

kepada pasar terkait stabilitas keuangan perusahaan (PT Astra Agro 

Lestari Tbk, 2022). Namun pada 2023, ROE kembali menurun menjadi 

3,77% seiring dengan penurunan NPM menjadi 5%. Meskipun TATO 

dan leverage relatif stabil, penurunan profitabilitas tetap menjadi sinyal 

penurunan efisiensi operasional (PT Astra Agro Lestari Tbk, 2023). 
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Penurunan margin laba bersih AALI dari 16,08% (2014) menjadi 

5,25% (2023) konsisten dengan temuan (Fadhillah et al., 2024) yang 

mencatat adanya tekanan pada profitabilitas perusahaan perkebunan 

akibat volatilitas harga komoditas dan peningkatan biaya produksi. Ini 

menunjukkan bahwa penurunan NPM AALI merupakan bagian dari tren 

industri yang lebih luas. 

Menariknya, AALI tetap mampu mempertahankan NPM positif 

sepanjang periode penelitian, tidak seperti temuan yang melaporkan 

(Situngkir Tiar Lina et al., 2023) bahwa 40% perusahaan perkebunan 

mengalami NPM negatif selama satu tahun dalam periode 2016–2021. 

Keberhasilan ini mengindikasikan efisiensi manajerial yang lebih baik 

dan memberi sinyal positif tentang kemampuan perusahaan bertahan 

dalam tekanan eksternal. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa penurunan ROE jangka panjang 

lebih banyak dipengaruhi oleh menurunnya profitabilitas dan efisiensi 

penggunaan aset, bukan oleh tingginya leverage. Hal ini mendukung 

kesimpulan (Aura & Efrianti, 2021) bahwa tantangan utama sektor 

perkebunan berada pada sisi operasional, bukan pada struktur 

pendanaan. 

Dari perspektif teori sinyal, AALI secara konsisten berupaya 

menjaga sinyal positif melalui profitabilitas yang stabil dan struktur 

modal konservatif. Sementara dari sudut pandang manajemen 

keuangan, langkah-langkah ini menunjukkan kebijakan strategis yang 

berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang dan pengendalian 

risiko keuangan (Setiawanta & Hakim, 2019). 
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Dengan demikian, strategi AALI dalam mempertahankan efisiensi 

operasional dan stabilitas leverage sejak 2019 merupakan respons 

adaptif terhadap tekanan pasar yang sesuai dengan prinsip 

manajemen keuangan modern dan memberikan sinyal ketahanan 

bisnis kepada investor. Hal ini sejalan dengan rekomendasi (Aulia 

Ratna Sari, 2024)tentang pentingnya optimalisasi struktur modal dalam 

menghadapi volatilitas ekonomi di era perubahan iklim dan 

ketidakpastian global. 

b) PT Eagle High Plantations Tbk 

Berikut ini adalah grafik Return On Equity Perusahaan Food and 

Beverage periode 2014 – 2023: 

 

Gambar 4. 12 Return On Equity BWPT Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 – 2023 

Berdasarkan grafik diatas, hasil analisis menggunakan Du Pont 

System, terlihat bahwa kinerja keuangan PT Eagle High Plantations Tbk 

(BWPT) selama periode 2014–2023 mengalami fluktuasi yang sangat 

tajam, mencerminkan tingginya volatilitas atau seberapa cepat harga 
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suatu aset berfluktuasi dalam rentang waktu tertentu yang dihadapi 

perusahaan. Pergerakan ROE dari angka tertinggi sebesar pada tahun 

2023 senilai 7,30% hingga titik terendah -68,87% pada tahun 2021 

menggambarkan dinamika kinerja yang ekstrem dalam menghadapi 

tekanan dan peluang bisnis (PT Eagle High Plantations Tbk, 2014). 

Pada tahun 2014, BWPT mencatat ROE sebesar 2,80%, dengan 

NPM sebesar 9%, serta TATO 0,14 kali, dan leverage 2,36 kali. Meskipun 

terlihat positif, nilai ROE tersebut masih berada di bawah standar kinerja, 

dimana ini menandakan bahwa efisiensi operasional dan struktur 

keuangan perusahaan belum optimal (PT Eagle High Plantations Tbk, 

2014). Dalam konteks manajemen keuangan, hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan belum mampu mengelola modal secara efektif untuk 

menghasilkan laba maksimal (Ompusunggu Hermaya, 2021). 

Memasuki tahun 2015, kinerja perusahaan mulai memburuk 

dengan ROE menjadi -2,73%, seiring dengan anjloknya NPM menjadi 

-7%. Walaupun TATO sedikit meningkat dan leverage naik menjadi 

2,64 kali, perusahaan tetap tidak mampu membalikkan arah 

profitabilitas (PT Eagle High Plantations Tbk, 2015). Menurut teori 

sinyal, kerugian ini dapat menjadi sinyal negatif bagi investor, yang 

menilai kondisi keuangan perusahaan mengalami tekanan signifikan 

(Setiawanta & Hakim, 2019). 

Kondisi semakin memburuk pada tahun-tahun berikutnya. Tahun 

2016 mencatat ROE -6,25%, sedangkan tahun 2019 dan 2020 

mencatat ROE masing-masing sebesar -25,31% dan -31,08%. Bahkan, 

tahun 2021 menjadi titik terendah dengan ROE mencapai -68,87%, 
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dipicu oleh NPM yang sangat negatif (-49%) dan nilai leverage yang 

melonjak hingga 5,85 kali (PT Eagle High Plantations Tbk, 2021). 

Dalam manajemen keuangan, rasio leverage yang tinggi meningkatkan 

risiko keuangan secara signifikan, memperbesar dampak kerugian 

terhadap modal pemegang saham. Fenomena ini juga memperkuat 

teori sinyal, di mana kondisi keuangan yang memburuk terus-menerus 

selama tujuh tahun berturut-turut (2015–2021) mengirimkan sinyal 

sangat negatif ke pasar modal. 

Meskipun demikian, tahun 2022 menandai titik balik positif, ketika 

BWPT mencatat ROE sebesar 0,62% dengan NPM yang mencapai titik 

impas (0%) dan TATO yang meningkat signifikan menjadi 0,37 kali. 

Perbaikan ini menunjukkan keberhasilan restrukturisasi internal dan 

pengelolaan aset yang lebih efisien (PT Eagle High Plantations Tbk, 

2022). Tahun 2023 memperkuat tren positif tersebut dengan ROE 

melonjak menjadi 7,30%, NPM positif 4%, dan leverage menurun 

menjadi 4,65 kali (PT Eagle High Plantations Tbk, 2023). Menurut teori 

manajemen keuangan, perbaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan 

telah mengoptimalkan operasionalnya dan mulai mampu mengelola 

pembiayaan secara lebih efektif (Adhikari & Shrestha, 2023) 

Temuan ini konsisten dengan penelitian (Rinaldo, 2023) yang 

menunjukkan bahwa perusahaan perkebunan menengah mengalami 

fluktuasi ROE yang tinggi. Namun, volatilitas BWPT jauh melebihi 

rerata industri, mengindikasikan bahwa terdapat faktor struktural 

internal perusahaan yang turut memengaruhi kinerja, seperti portofolio 

aset yang kurang terdiversifikasi. 
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Selama periode 2015–2021, BWPT mencatatkan NPM negatif 

berturut-turut selama tujuh tahun, yang jauh melebihi rata-rata waktu 

pemulihan industri sebesar 3–5 tahun. Hal ini menunjukkan bahwa 

BWPT menghadapi tantangan yang lebih dalam dan tidak hanya 

berkaitan dengan fluktuasi harga CPO, sebagaimana dijelaskan dalam 

penelitian (Ramadhan, 2021). BWPT mengalami tren penurunan yang 

lebih konsisten, menandakan adanya masalah struktural dalam 

efisiensi operasional maupun strategi bisnis jangka panjang (PT Eagle 

High Plantations Tbk, 2021). 

Transformasi dari ROE -68,87% (2021) menjadi 7,30% (2023) 

memperkuat teori (Ali et al., 2019) tentang karakteristik “high-risk high-

return” di sektor perkebunan dengan struktur modal agresif. Leverage 

tinggi bisa menjadi faktor pendorong pemulihan yang cepat, tetapi juga 

sangat rentan dalam masa krisis. Dengan demikian, strategi keuangan 

BWPT menunjukkan pendekatan yang tidak konvensional namun 

efektif, berbeda dengan rekomendasi umum dalam literatur yang 

menyarankan pengurangan leverage sebagai strategi pemulihan 

utama (Azwina et al., 2023). 

c) PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk 

Berikut ini adalah grafik Return On Equity Perusahaan Food and 

Beverage periode 2014 – 2023: 
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Gambar 4. 13 Return On Equity UNSP Perusahaan 

Manufaktur Food and Beverage Periode 2014 – 2023 

Berdasarkan grafik yang diatas, Return On Equity (ROE) PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk (UNSP) selama periode 2014–2023 

menunjukkan pola yang sangat fluktuatif dan tidak konvensional, 

mencerminkan kondisi keuangan yang tidak stabil serta struktur modal 

yang kompleks. Pada tahun 2014, ROE tercatat sebesar -31,62% yang 

disebabkan oleh Net Profit Margin NPM negatif -26%, rendahnya 

efisiensi penggunaan aset TATO 0,17 kali, serta tingginya leverage 

7,19 kali (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2014). Meskipun terjadi 

sedikit perbaikan pada tahun 2015 dengan ROE meningkat ke -

28,17%, kondisi keuangan perusahaan masih belum menunjukkan 

pemulihan nyata karena NPM tetap negatif dan leverage yang 

meningkat menjadi 9,18 kali biaya (PT Bakrie Sumatera Plantations 

Tbk, 2015). Tahun 2016 bahkan memperlihatkan lonjakan ekstrem 

pada leverage hingga 108,95 kali, sementara TATO turun drastis 

-31.62%-28.17%-26.55%

517.38%

103.14%89.84%

13.61%-1.70%-15.62%-0.44%

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

ROE Du Pont

BWPT



94 
 

 

 

menjadi 0,01 kali, menyebabkan ROE tetap berada di level negatif (-

26,55%) (PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2016). 

Fenomena ROE yang positif secara matematis mulai muncul pada 

2017 hingga 2019, dengan nilai ROE masing-masing 517,38%, 

103,14%, dan 89,84%. Namun, ROE ini tidak mencerminkan kinerja 

profitabilitas yang baik, melainkan hasil dari ekuitas negatif yang 

mengakibatkan pembagian dua nilai negatif (laba bersih dan ekuitas) 

yang menghasilkan angka positif secara matematis (PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk, 2017). Hal ini dapat dikatakan bahwa ROE 

pada perusahaan dengan ekuitas negatif dapat menimbulkan sinyal 

keliru kepada investor (Setiawanta & Hakim, 2019). 

Dalam konteks Teori Sinyal, kondisi ini menjadi sangat relevan. 

Teori sinyal menyatakan bahwa manajemen perusahaan dapat 

mengirimkan sinyal kepada investor melalui informasi keuangan seperti 

laba dan ROE untuk mencerminkan prospek perusahaan  (I. A. J. Putri 

et al., 2023) Dalam kasus UNSP, ROE positif yang berasal dari anomali 

perhitungan dapat dianggap sebagai sinyal palsu (false signal), karena 

tidak mencerminkan kekuatan keuangan yang sesungguhnya. Ini 

berisiko menyesatkan investor dan menciptakan persepsi yang salah 

terhadap kinerja perusahaan. 

Perubahan yang cukup positif mulai terlihat pada 2020, ketika ROE 

tercatat sebesar 13,61% meskipun NPM masih negatif -38% dan 

leverage tetap berada di wilayah negatif -1,08 kali (PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk, 2020). Perbaikan signifikan mulai terjadi 

pada 2021 ketika NPM berubah menjadi positif 3% walaupun ROE 
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tetap negatif -1,70% karena ekuitas perusahaan belum pulih (PT 

Bakrie Sumatera Plantations Tbk, 2021). Pada tahun 2022, 

meskipun NPM meningkat tajam hingga 22% dan efisiensi aset 

meningkat TATO 0,92 kali, ROE justru memburuk ke -15,62% karena 

leverage negatif masih menjadi kendala utama -0,76 kali (PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk, 2022). Tahun 2023 menunjukkan sedikit 

perbaikan dengan ROE sebesar -0,44%, NPM 1%, TATO 0,53 kali, dan 

leverage negatif yang relatif stabil -0,77 kali (PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk, 2023). 

Dalam kerangka teori manajemen keuangan, khususnya terkait 

pengelolaan struktur modal dan profitabilitas, dinamika ini 

mencerminkan tantangan besar yang dihadapi oleh manajemen dalam 

mengelola risiko kebangkrutan akibat ekuitas negatif dan beban 

keuangan yang tinggi (Sinaga, 2018). Teori ini menekankan pentingnya 

struktur modal optimal untuk mencapai nilai perusahaan yang 

maksimal. Dalam kasus UNSP, upaya manajemen untuk melakukan 

restrukturisasi aset dan efisiensi operasional tampaknya menjadi 

strategi utama, meskipun belum sepenuhnya berhasil mengembalikan 

ROE ke level yang sehat. 

Rata-rata ROE UNSP selama periode penelitian tercatat sebesar 

61,99%, angka yang secara numerik tampak tinggi namun sebenarnya 

menyesatkan karena berasal dari anomali akuntansi dan bukan 

representasi dari profitabilitas aktual. Hal ini konsisten dengan hasil 

penelitian Pradata, (2022) yang menyatakan bahwa perusahaan 
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dengan struktur modal rumit dapat menghasilkan rasio keuangan 

ekstrem ketika menghadapi tekanan finansial berat. 

Keberadaan leverage negatif sejak 2017 hingga 2023 menjadi 

indikasi penting dalam menilai struktur permodalan perusahaan. Studi 

(Prasetyo Budi Andrian Achmad Faisal Yunianto, 2023) menegaskan 

bahwa perusahaan dengan ekuitas negatif menghadapi risiko 

kebangkrutan yang tinggi. Namun, kasus UNSP menunjukkan 

pengecualian menarik karena perusahaan berhasil mempertahankan 

kelangsungan usaha, yang diduga didukung oleh strategi 

restrukturisasi menyeluruh dan kemungkinan adanya dukungan 

kreditor seperti dikemukakan oleh (Azwina et al., 2023). 

Peningkatan NPM dari -246,63% (2019) menjadi 1,09% (2023) 

menunjukkan adanya pemulihan yang konsisten, sementara TATO 

yang meningkat signifikan dari 0,01 (2016) menjadi 0,92 (2022) 

mengindikasikan perbaikan efisiensi aset. Transformasi ini sejalan 

dengan (Firmansyah et al., 2021) yang menyatakan bahwa perusahaan 

di bawah tekanan keuangan dapat pulih melalui restrukturisasi aset 

secara radikal. Meskipun ROE masih negatif pada 2023, perbaikan 

yang terjadi pada NPM dan TATO memberikan indikasi pemulihan 

berkelanjutan, yang mendukung pandangan (Dhenabayu et al., 2022) 

bahwa perusahaan dengan tekanan keuangan berat membutuhkan 

waktu dan strategi khusus untuk pulih. 
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5. Analisis Perbandingan Return On Equity (Du Pont System Analysis) 

Perusahaan Manufaktur Food and Beverage 

Secara umum, pengukuran Du Pont System terhadap Return On Equity 

berperan sebagai instrumen untuk mengidentifikasi proporsi pendapatan yang 

diperoleh investor (baik pemegang saham biasa maupun saham preferensi) 

dari investasi modal mereka (Harahap, 2021). Du Pont System menganalisis 

ROE melalui tiga komponen utama yang saling berkaitan: Net Profit Margin 

(NPM), Total Asset Turnover (TATO), dan Equity Multiplier (EM) (Pramudya, 

2025a). Ketiga komponen ini memberikan gambaran komprehensif tentang 

efisiensi operasional, pemanfaatan aset, dan struktur modal perusahaan yang 

berpengaruh terhadap pengembalian bagi pemegang saham. 

.Grafik berikut menampilkan nilai rata-rata Return On Equity (ROE) untuk 

perusahaan - perusahaan yang beroperasi dalam Sub Sektor Food and 

Beverage selama rentang waktu 2014 – 2023. 

Gambar 4.14  Rata-rata ROE Perusahaan Food and Beverage  

Periode 2014 – 2023  
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Tabel 4. 5  Keterangan Kinerja Perusahaan Manufaktur Food and 

Beverage Dengan Du Pont System 

NO 
Kode 

Perusahaan 
Hasil ROE 

Standar 
Kinerja 

Keterangan 
Kinerja 

1 AALI 8.00% 5 - 12,49 % Cukup Baik 

2 BWPT -13.46% ≤ 0% Buruk 

3 UNSP 61.99% ≥15% Sangat Baik 

Rata - rata 18.84% ≥15% Sangat Baik 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata Return On Equity (ROE) 

untuk tiga perusahaan sub sektor Food And Beverage adalah sebesar 18.84% 

yang dapat dikategorikan dalam kondisi sangat baik. Hal ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan – perusahaan tersebut cukup efisien meskipun belum 

maksimal dalam mengelola modal yang digunakan untuk memberikan 

pengembalian kepada para investor. Berdasarkan analisis, PT Astra Agro Lestari 

Tbk (AALI) mencatatkan nilai ROE sebesar 8,00%, yang berdasarkan standar 

penilaian kinerja termasuk dalam kategori "Cukup Baik" (rentang 5%-12,49%). 

Pencapaian ini menunjukkan bahwa AALI mampu menghasilkan laba bersih 

sebesar 8% dari total ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

Berdasarkan analisis Du Pont System, ROE AALI yang berada pada level 

"Cukup Baik" dapat dijelaskan melalui komponen - komponennya. NPM AALI 

menunjukkan efisiensi operasional yang moderat, dimana perusahaan mampu 

mengkonversi pendapatan menjadi laba bersih dengan cukup baik meskipun 

belum optimal. Pada komponen TATO, AALI menunjukkan efisiensi penggunaan 

aset yang cukup untuk menghasilkan penjualan, namun masih terdapat potensi 

untuk peningkatan. Sementara dari sisi EM, AALI menerapkan struktur 

permodalan yang cenderung konservatif dengan penggunaan utang yang 

terkendali. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sari dan Budiasih (2022) 

yang menemukan bahwa perusahaan agribisnis cenderung memiliki ROE pada 
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kategori "Cukup Baik" disebabkan oleh faktor eksternal seperti fluktuasi harga 

komoditas pertanian yang memengaruhi NPM, serta intensitas modal yang tinggi 

yang berpengaruh pada TATO. Dalam teori sinyal, ROE ini memberikan sinyal 

positif kepada investor bahwa perusahaan relatif stabil dan efisien dalam 

mengelola modal (Purba, 2023). Sementara menurut teori manajemen keuangan, 

AALI menunjukkan pengelolaan keuangan yang berhati-hati dengan fokus pada 

keberlanjutan jangka panjang (Jirwanto et al., 2023). 

PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT) mencatatkan nilai ROE sebesar -

13,46%, yang berdasarkan standar penilaian kinerja termasuk dalam kategori 

"Buruk" (≤ 0%). ROE negatif mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami 

kerugian selama periode penelitian, yang menunjukkan adanya masalah 

fundamental dalam kinerja keuangan perusahaan. Analisis Du Pont System 

menunjukkan penyebab ROE negatif pada BWPT. Pertama, NPM negatif 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kerugian dari aktivitas 

operasionalnya, dimana biaya produksi dan operasional melebihi pendapatan 

yang dihasilkan. Rendahnya efisiensi operasional ini berkontribusi signifikan 

terhadap ROE negatif. Kedua, TATO yang rendah menunjukkan bahwa BWPT 

belum optimal dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan penjualan. Ketiga, 

EM yang tinggi menandakan struktur modal perusahaan yang didominasi oleh 

utang, yang menciptakan beban bunga tambahan yang memperburuk kerugian 

perusahaan. Hal ini terjadi karena adanya penurunan NPM dan tingkat perputaran 

TATO sedangkan leverage terus bertambah sehingga porsi pemegang saham 

semakin kecil karena perusahaan harusmengalokasikan dana untuk membayar 

beban bunga atas pembiayaan aset. Tekanan pandemi yang membuat penundaan 

proses produksi serta pengurangan alokasi penjualan membuat BWPT mengalami 



100 
 

 

 

kondisi ROE yang tidak maksimal. Penelitian Pratama dan Nurlaela (2023) 

mendukung temuan ini, bahwa perusahaan perkebunan sering mengalami 

tekanan keuangan karena NPM negatif, TATO rendah, dan EM tinggi yang saling 

memperburuk kinerja. Sedangkan dalam teori sinyal, kondisi ini menciptakan 

sinyal negatif bagi investor terkait tingginya risiko dan ketidakstabilan keuangan 

(Purba, 2023). Dari sudut pandang manajemen keuangan, BWPT belum berhasil 

mengelola struktur modal dan operasional secara efektif, terutama dalam 

menghadapi tekanan eksternal seperti pandemi (Jirwanto et al., 2023). 

Nilai ROE sebesar 61,99% yang dicatatkan PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk (UNSP) dan tergolong dalam kategori "Sangat Baik" tampaknya 

menunjukkan kinerja keuangan yang mengesankan. Akan tetapi jika angka ini 

ditinjau secara lebih dalam konteks mengenai kondisi keuangan perusahaan 

sebelumnya maka terdapat fenomena anomali yang terjadi pada tahun-tahun 

sebelumnya, Tahun 2017 menunjukkan anomali dengan ROE positif sangat tinggi 

(517,38%), namun ini adalah hasil matematis dari margin laba yang sangat negatif 

(-107%) dikombinasikan dengan rasio leverage negatif (-44,96x) akibat ekuitas 

negatif. Demikian pula di tahun 2018 dan 2019, ROE positif (103,14% dan 89,84%) 

merupakan hasil dari kombinasi margin laba negatif dengan leverage negatif, 

bukan indikasi kinerja yang sebenarnya baik. Dalam teori sinyal, ini bisa menjadi 

sinyal palsu yang menyesatkan investor baik dari sisi manajemen keuangan, hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan mengalami financial distress berkepanjangan 

sebelum mengalami perbaikan struktural pada 2022–2023 (Purba, 2023). 

Berdasarkan standar kinerja keuangan maka UNSP sebenarnya 

mengalami periode kesulitan keuangan yang berkepanjangan (2015-2021) yang 

kemudian diikuti oleh pemulihan signifikan pada 2022-2023, dengan perbaikan 
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pada semua komponen ROE, terutama margin laba bersih yang kembali positif 

dan efisiensi operasional yang meningkat. Tahun 2017 hingga 2019, ROE yang 

tinggi tidak selalu mencerminkan kinerja yang sehat, terutama ketika perusahaan 

mengalami ekuitas negatif. Pada periode tersebut, ROE positif dan tinggi 

dihasilkan dari kombinasi NPM negatif dan leverage negatif akibat defisit ekuitas, 

sehingga nilai ROE menjadi menyesatkan secara matematis. Nilai ROE yang 

sangat tinggi bisa muncul bukan karena peningkatan kinerja operasional, 

melainkan karena basis perhitungan (ekuitas) yang rendah atau negatif, sehingga 

menghasilkan nilai yang membesar secara matematis.  

ROE sebesar 61,99% tampaknya menunjukkan kinerja tinggi, namun 

angka tersebut dipengaruhi oleh kondisi anomali sebelumnya, seperti ekuitas 

negatif dan rasio leverage yang tidak sehat. Pada tahun-tahun sebelumnya, nilai 

ROE yang tinggi muncul karena perhitungan matematis dari ekuitas negatif, bukan 

dari peningkatan kinerja operasional.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengolahan data dan analisis yang telah dilakukan 

dengan menggunakan metode DuPont System pada 3 perusahaan dalam sub 

sektor Food and Beverage (makanan dan minuman), dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan analisis net profit margin (NPM) dalam laporan keuangan 

tahun 2014 hingga 2023, kinerja keuangan yang paling optimal ditunjukkan 

oleh PT Astra Agro Lestari Tbk. Hal ini terlihat dari rata-rata NPM yang 

positif sebesar 8%, mencerminkan bahwa perusahaan mampu 

memperoleh keuntungan yang cukup baik dari penjualannya. Sebaliknya, 

kinerja keuangan PT Eagle High Plantations Tbk dan PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk belum optimal. Selama periode penelitian, kedua 

perusahaan mencatatkan rata-rata NPM negatif, yang menunjukkan 

bahwa mereka belum mampu secara konsisten menghasilkan laba dari 

kegiatan operasionalnya. 

2. Berdasarkan analisis total assets turnover (TATO) selama periode 2014 

hingga 2023, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan ketiga 

perusahaan secara umum kurang baik dan cenderung tidak stabil. Rata-

rata nilai TATO sebesar 0,41 menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan 

aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan masih rendah. Meskipun 

terjadi fluktuasi nilai TATO yang dipengaruhi oleh naik turunnya penjualan, 
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ketiga perusahaan tetap mampu memperoleh laba dari aktivitas 

operasionalnya. 

3. Hasil analisis rasio leverage selama tahun 2014–2023 menunjukkan 

bahwa PT Astra Agro Lestari Tbk memiliki struktur keuangan yang sehat 

dengan rata-rata leverage 1,25. PT Eagle High Plantations Tbk 

menunjukkan ketergantungan sedang terhadap utang dengan rata-rata 

3,72. Sementara itu, PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk berada dalam 

kondisi sangat tidak sehat dengan rata-rata 6,57 dan fluktuasi ekstrem, 

termasuk nilai negatif. Secara keseluruhan, rata-rata leverage ketiga 

perusahaan adalah 3,85 yang termasuk kategori cukup baik, namun 

menunjukkan ketergantungan yang tinggi terhadap utang. 

4. Berdasarkan analisis Return on Equity (ROE) pada laporan keuangan 

perusahaan selama periode 2014 hingga 2023, kinerja keuangan 

perusahaan secara umum dapat dikategorikan kurang optimal. PT Astra 

Agro Lestari Tbk (AALI) menunjukkan kinerja yang cukup baik dengan rata-

rata ROE sebesar 8,00%, meskipun mengalami fluktuasi yang cukup 

signifikan. Di sisi lain, PT Eagle High Plantations Tbk menunjukkan kinerja 

yang buruk dan PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk menunjukkan kinerja 

yang sangat baik akan tetapi, jika dianalisis lebih dalam, terdapat 

fenomena anomali ROE pada tahun-tahun sebelumnya yaitu pada tahun 

2017, ROE tinggi (517,38%) disebabkan oleh nilai NPM negatif (-107%) 

dan rasio leverage negatif (-44,96x) akibat ekuitas yang negatif. Begitu juga 

pada 2018 dan 2019, ROE positif (103,14% dan 89,84%) berasal dari 

kombinasi margin laba dan leverage negatif, yang tidak mencerminkan 

kinerja yang sebenarnya baik. Fenomena anomali ROE terjadi ketika rasio 
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Return on Equity (ROE) menunjukkan angka yang tidak mencerminkan 

kinerja keuangan yang sebenarnya sehat atau stabil. Ini sering kali terjadi 

karena faktor-faktor yang mengganggu perhitungan ROE, seperti margin 

laba yang sangat negatif (kerugian besar) atau rasio leverage yang sangat 

tinggi atau negatif 

5. Analisis Perbandingan, Berdasarkan analisis kinerja keuangan dan 

keberlanjutan ketiga perusahaan, yaitu PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI), 

PT Eagle High Plantations Tbk (BWPT), dan PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk (UNSP) selama periode 2014 hingga 2023, dapat 

disimpulkan bahwa AALI menunjukkan kinerja yang lebih stabil 

dibandingkan dengan BWPT dan UNSP. AALI mampu mempertahankan 

efisiensi operasional yang baik meskipun ada fluktuasi pada beberapa 

tahun, dengan rasio Return on Equity (ROE) yang konsisten dan tingkat 

leverage yang stabil. Di sisi lain, BWPT menghadapi tantangan dalam 

efisiensi operasional, tercermin dari perputaran aktiva yang rendah dan 

fluktuasi ROE yang menunjukkan ketidakstabilan. BWPT juga masih 

sangat bergantung pada utang. Sementara itu, UNSP mengalami 

penurunan yang cukup signifikan pada ROE, yang mengindikasikan 

masalah dalam menghasilkan laba yang sesuai dengan ekuitas 

perusahaan, dan rasio leverage yang tinggi menunjukkan ketergantungan 

pada utang yang sangat besar. 

B. Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian yang telah disimpulkan, penulis memberikan 

beberapa saran bagi perusahaan - perusahaan industri Food and Beverage 

(makanan dan minuman) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Saran-saran ini 
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bertujuan untuk mendorong kemajuan perusahaan di masa depan dan dapat 

dijadikan sebagai masukan yang konstruktif bagi perusahaan. 

1. PT Eangle High Plantations Tbk dapat meningkatkan efisiensi penjualan 

dengan cara melakukan peningkatan total aset dari barang produksi dan 

mengurangi utang jangka panjang, serta mencari sumber pendapatan 

baru. Sementara itu, PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk perlu 

merestrukturisasi utang, meningkatkan profitabilitas atau kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba. 

2. Meningkatkan pengelolaan aset dengan cara mengoptimalkan 

penggunaan aset yang kurang produktif, sehingga dapat mendorong 

peningkatan penjualan dan memberikan hasil investasi yang lebih 

maksimal terhadap aset yang dimiliki. 

3. Bagi Ketiga perusahaan dianjurkan untuk meningkatkan kinerja 

keuangan dengan mengoptimalkan nilai Return on Equity (ROE) serta 

menurunkan tingkat nilai leverage. Penurunan leverage mencerminkan 

pengelolaan struktur permodalan yang lebih efisien, khususnya dalam 

mengurangi ketergantungan terhadap pembiayaan berbasis utang. 

Dengan demikian, beban bunga yang ditanggung perusahaan dapat 

diminimalkan, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas 

dan stabilitas keuangan secara keseluruhan. 

4. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk memperdalam pemahaman 

terkait laporan keuangan, agar hasil penelitian yang dihasilkan semakin 

berkembang dan dapat memberikan kontribusi sebagai bahan masukan 

serta pertimbangan bagi perusahaan - perusahaan lainnya.  
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Lampiran 4 Hasil Olah Data di Excel 

Hasil Analisis Du Pont System 

3-Way Approach 
RoE = 

net 
profit 

margin 
x 

asset 
turnover 

x 
financial 
leverage 

ratio 

NAMA 
PERUSAHAAN 

KODE 
SAHAM 

Tahun 

net 
income 

= 

net 
income 

x 

revenue 

x 

average total 
assets 

equity revenue 
total 

assets 
equity 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

AALI 

2014 22.15% = 16% x 0.88 x 1.57 

2015 5.95% = 5% x 0.61 x 1.84 

2016 12.02% = 15% x 0.58 x 1.38 

2017 11.30% = 12% x 0.69 x 1.33 

2018 7.81% = 8% x 0.71 x 1.38 

2019 0.90% = 1% x 0.65 x 1.00 

2020 3.22% = 5% x 0.68 x 1.00 

2021 6.80% = 8% x 0.80 x 1.00 

2022 6.13% = 8% x 0.75 x 1.00 

2023 3.77% = 5% x 0.72 x 1.00 

Eagle High 
Plantations 

Tbk 
UNSP 

2014 2.80% = 9% x 0.14 x 2.36 

2015 -2.73% = -7% x 0.15 x 2.64 

2016 -6.25% = -15% x 0.16 x 2.60 

2017 -3.10% = -6% x 0.19 x 2.64 

2018 -7.98% = -15% x 0.19 x 2.79 

2019 -25.31% = -46% x 0.16 x 3.42 

2020 -31.08% = -49% x 0.15 x 4.32 

2021 -68.87% = -48% x 0.24 x 5.85 

2022 0.62% = 0% x 0.37 x 5.96 

2023 7.30% = 4% x 0.41 x 4.65 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations 
Tbk 

UNSP 

2014 -31.62% = -26% x 0.17 x 7.19 

2015 -28.17% = -23% x 0.13 x 9.18 

2016 -26.55% = -23% x 0.01 x 108.95 

2017 517.38% = -107% x 0.11 x -44.96 

2018 103.14% = -76% x 0.15 x -9.31 

2019 89.84% = -247% x 0.24 x -1.54 

2020 13.61% = -38% x 0.33 x -1.08 

2021 -1.70% = 3% x 0.48 x -1.20 

2022 -15.62% = 22% x 0.92 x -0.76 

2023 -0.44% = 1% x 0.53 x -0.77 
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Analisis Du Pont System Pada Return On Equity (ROE) 

Sektor Food and Beverage Periode Tahun 2014 - 2023 

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun Laba Bersih Ekuitas ROE 

Astra Agro 
Lestari Tbk  

AALI 

2014 2,622,072,000,000 11,837,468,000,000 22.15% 

2015 695,684,000,000 11,698,787,000,000 5.95% 

2016 2,114,299,000,000 17,593,482,000,000 12.02% 

2017 2,113,629,000,000 18,712,477,000,000 11.30% 

2018 1,520,723,000,000 19,474,522,000,000 7.81% 

2019 243,629,000,000 26,974,124,000,000 0.90% 

2020 893,779,000,000 27,781,231,000,000 3.22% 

2021 2,067,362,000,000 30,399,906,000,000 6.80% 

2022 1,792,050,000,000 29,249,340,000,000 6.13% 

2023 1,088,170,000,000 28,846,243,000,000 3.77% 

Eagle High 
Plantations 

Tbk 
BWPT 

2014 194,638,000,000 6,946,691,000,000 2.80% 

2015 -181,400,000,000 6,652,915,000,000 -2.73% 

2016 -391,367,000,000 6,259,436,000,000 -6.25% 

2017 -187,791,000,000 6,062,693,000,000 -3.10% 

2018 -462,557,000,000 5,798,791,000,000 -7.98% 

2019 
-

1,167,471,000,000 4,613,244,000,000 -25.31% 

2020 
-

1,083,989,000,000 3,487,655,000,000 -31.08% 

2021 
-

1,417,294,000,000 2,057,824,000,000 -68.87% 

2022 12,635,000,000 2,049,643,000,000 0.62% 

2023 159,970,000,000 2,191,550,000,000 7.30% 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations 
Tbk 

UNSP 

2014 -682,944,000,000 2,159,736,000,000 -31.62% 

2015 -469,857,000,000 1,667,936,000,000 -28.17% 

2016 -352,954,000,000 1,329,404,000,000 -26.55% 

2017 
-

1,616,695,000,000 -312,475,000,000 517.38% 

2018 
-

1,479,785,000,000 -1,434,710,000,000 103.14% 

2019 
-

4,893,138,000,000 -5,446,411,000,000 89.84% 

2020 -954,115,000,000 -7,010,459,000,000 13.61% 

2021 117,509,000,000 -6,892,884,000,000 -1.70% 

2022 930,207,000,000 -5,956,620,000,000 -15.62% 

2023 26,137,000,000 -5,932,870,000,000 -0.44% 
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Analisis Du Pont System Pada Net Profit Margin (NPM) 

Sektor Food and Beverage Periode Tahun 2014 - 2023 

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun Laba Bersih Penjualan NPM 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

AALI 

2014 2,622,072,000,000 16,305,831,000,000 16% 

2015 695,684,000,000 13,059,216,000,000 5% 

2016 2,114,299,000,000 14,121,374,000,000 15% 

2017 2,113,629,000,000 17,305,688,000,000 12% 

2018 1,520,723,000,000 19,084,387,000,000 8% 

2019 243,629,000,000 17,452,736,000,000 1% 

2020 893,779,000,000 18,807,043,000,000 5% 

2021 2,067,362,000,000 24,322,048,000,000 8% 

2022 1,792,050,000,000 21,828,591,000,000 8% 

2023 1,088,170,000,000 20,745,473,000,000 5% 

Eagle High 
Plantations 

Tbk 
BWPT 

2014 194,638,000,000 2,264,396,000,000 9% 

2015 -181,400,000,000 2,674,271,000,000 -7% 

2016 -391,367,000,000 2,541,763,000,000 -15% 

2017 -187,791,000,000 3,045,954,000,000 -6% 

2018 -462,557,000,000 3,083,398,000,000 -15% 

2019 
-

1,167,471,000,000 2,512,784,000,000 -46% 

2020 
-

1,083,989,000,000 2,198,666,000,000 -49% 

2021 
-

1,417,294,000,000 2,938,338,000,000 -48% 

2022 12,635,000,000 4,574,124,000,000 0% 

2023 159,970,000,000 4,204,612,000,000 4% 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations 
Tbk 

UNSP 

2014 -682,944,000,000 2,636,703,000,000 -26% 

2015 -469,857,000,000 2,021,647,000,000 -23% 

2016 -352,954,000,000 1,565,244,000,000 -23% 

2017 
-

1,616,695,000,000 1,504,817,000,000 -107% 

2018 
-

1,479,785,000,000 1,951,840,000,000 -76% 

2019 
-

4,893,138,000,000 1,984,017,000,000 -247% 

2020 -954,115,000,000 2,506,717,000,000 -38% 

2021 117,509,000,000 3,971,114,000,000 3% 

2022 930,207,000,000 4,189,330,000,000 22% 

2023 26,137,000,000 2,405,153,000,000 1% 
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Analisis Du Pont System Pada Total Assets Turnover (TATO) 

Sektor Food and Beverage Periode Tahun 2014 - 2023 

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun Pendapatan Total Aktiva TATO 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

AALI 

2014 16,305,831,000,000 18,558,329,000,000 0.88 

2015 13,059,216,000,000 21,512,371,000,000 0.61 

2016 14,121,374,000,000 24,226,122,000,000 0.58 

2017 17,305,688,000,000 24,935,426,000,000 0.69 

2018 19,084,387,000,000 26,856,967,000,000 0.71 

2019 17,452,736,000,000 26,974,124,000,000 0.65 

2020 18,807,043,000,000 27,781,341,000,000 0.68 

2021 24,322,048,000,000 30,399,906,000,000 0.80 

2022 21,828,591,000,000 29,249,340,000,000 0.75 

2023 20,745,473,000,000 28,846,243,000,000 0.72 

Eagle High 
Plantations 

Tbk 
BWPT 

2014 2,264,396,000,000 16,379,840,000,000 0.14 

2015 2,674,271,000,000 17,565,078,000,000 0.15 

2016 2,541,763,000,000 16,254,353,000,000 0.16 

2017 3,045,954,000,000 15,991,148,000,000 0.19 

2018 3,083,398,000,000 16,163,267,000,000 0.19 

2019 2,512,784,000,000 15,796,470,000,000 0.16 

2020 2,198,666,000,000 15,060,968,000,000 0.15 

2021 2,938,338,000,000 12,045,048,000,000 0.24 

2022 4,574,124,000,000 12,223,568,000,000 0.37 

2023 4,204,612,000,000 10,183,510,000,000 0.41 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations 
Tbk 

UNSP 

2014 2,636,703,000,000 15,524,432,000,000 0.17 

2015 2,021,647,000,000 15,308,022,000,000 0.13 

2016 1,565,244,000,000 144,833,535,000,000 0.01 

2017 1,504,817,000,000 14,048,681,000,000 0.11 

2018 1,951,840,000,000 13,363,483,000,000 0.15 

2019 1,984,017,000,000 8,399,862,000,000 0.24 

2020 2,506,717,000,000 7,576,090,000,000 0.33 

2021 3,971,114,000,000 8,258,457,000,000 0.48 

2022 4,189,330,000,000 4,540,302,000,000 0.92 

2023 2,405,153,000,000 4,559,725,000,000 0.53 
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Analisis Du Pont System Pada Financial Ratio Leverage 

Sektor Food and Beverage Periode Tahun 2014 - 2023 

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun Total Aset Ekuitas 
Financial 
Leverage 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

AALI 

2014 18,558,329,000,000 11,837,468,000,000 1.57 

2015 21,512,371,000,000 11,698,787,000,000 1.84 

2016 24,226,122,000,000 17,593,482,000,000 1.38 

2017 24,935,426,000,000 18,712,477,000,000 1.33 

2018 26,856,967,000,000 19,474,522,000,000 1.38 

2019 26,974,124,000,000 26,974,124,000,000 1.00 

2020 27,781,341,000,000 27,781,231,000,000 1.00 

2021 30,399,906,000,000 30,399,906,000,000 1.00 

2022 29,249,340,000,000 29,249,340,000,000 1.00 

2023 28,846,243,000,000 28,846,243,000,000 1.00 

Eagle High 
Plantations 

Tbk 
BWPT 

2014 16,379,840,000,000 6,946,691,000,000 2.36 

2015 17,565,078,000,000 6,652,915,000,000 2.64 

2016 16,254,353,000,000 6,259,436,000,000 2.60 

2017 15,991,148,000,000 6,062,693,000,000 2.64 

2018 16,163,267,000,000 5,798,791,000,000 2.79 

2019 15,796,470,000,000 4,613,244,000,000 3.42 

2020 15,060,968,000,000 3,487,655,000,000 4.32 

2021 12,045,048,000,000 2,057,824,000,000 5.85 

2022 12,223,568,000,000 2,049,643,000,000 5.96 

2023 10,183,510,000,000 2,191,550,000,000 4.65 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations 
Tbk 

UNSP 

2014 15,524,432,000,000 2,159,736,000,000 7.19 

2015 15,308,022,000,000 1,667,936,000,000 9.18 

2016 144,833,535,000,000 1,329,404,000,000 108.95 

2017 14,048,681,000,000 -312,475,000,000 -44.96 

2018 13,363,483,000,000 -1,434,710,000,000 -9.31 

2019 8,399,862,000,000 -5,446,411,000,000 -1.54 

2020 7,576,090,000,000 -7,010,459,000,000 -1.08 

2021 8,258,457,000,000 -6,892,884,000,000 -1.20 

2022 4,540,302,000,000 -5,956,620,000,000 -0.76 

2023 4,559,725,000,000 -5,932,870,000,000 -0.77 
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Hasil Tabulasi Data 

Sektor Food and Beverage Periode Tahun 2014 - 2023 

Nama 
Perusahaan 

Kode 
Saham 

Tahun 
Nilai 

ROE NPM TATO Leverage 

Astra Agro 
Lestari Tbk  

AALI 

2014 22.15% 16% 0.88 1.57 

2015 5.95% 5% 0.61 1.84 

2016 12.02% 15% 0.58 1.38 

2017 11.30% 12% 0.69 1.33 

2018 7.81% 8% 0.71 1.38 

2019 0.90% 1% 0.65 1.00 

2020 3.22% 5% 0.68 1.00 

2021 6.80% 8% 0.80 1.00 

2022 6.13% 8% 0.75 1.00 

2023 3.77% 5% 0.72 1.00 

Eagle High 
Plantations Tbk 

BWPT 

2014 2.80% 9% 0.14 2.36 

2015 -2.73% -7% 0.15 2.64 

2016 -6.25% -15% 0.16 2.60 

2017 -3.10% -6% 0.19 2.64 

2018 -7.98% -15% 0.19 2.79 

2019 -25.31% -46% 0.16 3.42 

2020 -31.08% -49% 0.15 4.32 

2021 -68.87% -48% 0.24 5.85 

2022 0.62% 0% 0.37 5.96 

2023 7.30% 4% 0.41 4.65 

Bakrie 
Sumatera 

Plantations Tbk 
UNSP 

2014 -31.62% -26% 0.17 7.19 

2015 -28.17% -23% 0.13 9.18 

2016 -26.55% -23% 0.01 108.95 

2017 517.38% -107% 0.11 -44.96 

2018 103.14% -76% 0.15 -9.31 

2019 89.84% -247% 0.24 -1.54 

2020 13.61% -38% 0.33 -1.08 

2021 -1.70% 3% 0.48 -1.20 

2022 -15.62% 22% 0.92 -0.76 

2023 -0.44% 1% 0.53 -0.77 
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Lampiran 5 Sejarah Perusahaan  

1. Perusahaan Astra Agro Lestari Tbk (AALI) 

a. Sejarah Perusahaan 

PT Astra Agro Lestari Tbk didirikan pada 3 Oktober 1988 dengan nama awal 

PT Suryaraya Cakrawala dan resmi menggunakan nama saat ini pada 1997 saat 

mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia dengan kode AALI. Awalnya, 

perusahaan mengelola perkebunan kelapa sawit, teh, dan kakao, serta sempat 

meluncurkan produk minyak goreng "Cap Sendok" pada 1992, sebelum akhirnya 

fokus sepenuhnya pada kelapa sawit. Untuk memperkuat bisnis, Astra Agro 

Lestari melakukan ekspansi, di antaranya membentuk usaha patungan ASTRA-

KLK Pte, Ltd di Singapura pada 2013, membangun pabrik pengolahan minyak 

sawit di Sulawesi Barat pada 2014, serta berinvestasi di refinery di Dumai pada 

2015. Perusahaan juga mendirikan pabrik minyak inti sawit dan pabrik 

pencampuran pupuk NPK pada 2016 dan 2017. Selain itu, Astra Agro Lestari 

aktif dalam program keberlanjutan melalui replanting dan saat ini mengelola area 

perkebunan seluas 285.387 hektar yang tersebar di Sumatra, Kalimantan, dan 

Sulawesi. 

b. Visi dan Misi 

1. Visi: Menjadi Perusahaan Agrobisnis yang paling Produktif dan paling 

Inovatif di Dunia. 

2. Misi: Menjadi panutan dan berkontribusi untuk pembangunan serta 

kesejahteraan bangsa. 
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2. Eagle High Plantations Tbk (BWPT) 

a. Sejarah Perusahaan 

PT Eagle High Plantations Tbk pertama kali didirikan pada tanggal 6 

November 2000 dengan nama PT Bumi Perdana Prima Internasional. Pada tahun 

2007, perusahaan melakukan perubahan nama menjadi PT BW Plantation Tbk, 

dan pada 27 Oktober 2009, saham perusahaan resmi tercatat di Bursa Efek 

Indonesia dengan kode BWPT. Pada tahun 2014, perusahaan melakukan akuisisi 

besar dengan mengambil alih 100% kepemilikan saham di Grup Green Eagle. 

Akuisisi ini membawa perubahan besar bagi perusahaan, yang kemudian berganti 

nama menjadi PT Eagle High Plantations Tbk. 

Seiring dengan perkembangannya, perusahaan memperluas perkebunan 

kelapa sawitnya hingga mencapai luas 87.000 hektar yang tersebar di Sumatra, 

Kalimantan, dan Papua. PT Eagle High Plantations Tbk menitikberatkan strategi 

operasionalnya pada efisiensi dan keberlanjutan dengan menyeimbangkan kinerja 

ekonomi, lingkungan, sosial, serta tata kelola perusahaan yang baik. 

b. Visi dan Misi 

1. Visi: Menjadi perusahaan perkebunan pilihan yang dinamis dengan 

reputasi unggul dalam aspek sosial, ekonomi, dan lingkungan. 

2. Misi: 

a) Menghasilkan produk sawit berkualitas unggul dengan biaya rendah 

untuk memberikan tingkat pengembalian terbaik bagi pemangku 

kepentingan. 

b) Menerapkan praktik operasional terbaik dan prinsip pertumbuhan serta 

pengelolaan lingkungan yang berkelanjutan. 
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c) Mengembangkan karyawan serta masyarakat di sekitar wilayah 

operasional. 

d) Mengadopsi filosofi dan prinsip learning organization untuk terus 

bertransformasi. 

3. Bakrie Sumatera Plantations Tbk (UNSP) 

a) Sejarah Perusahaan 

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk memiliki sejarah panjang dalam industri 

perkebunan Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tahun 1911 dengan nama 

awal Naamlooze Vennootschap Hollandsch Amerikaansche Plantage 

Maatschappij yang berlokasi di Kisaran, Sumatra Utara. Pada awalnya, 

perusahaan bergerak di bidang perkebunan karet sebelum akhirnya masuk ke 

industri kelapa sawit pada tahun 1992. 

Sepanjang sejarahnya, perusahaan beberapa kali mengalami perubahan 

nama, dari United States Rubber Sumatra Plantations (1957-1985), Uniroyal 

Sumatra Plantations (1985-1986), hingga United Sumatra Plantations (1986-

1992). Nama PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk digunakan sejak perusahaan 

mulai berfokus pada industri kelapa sawit. 

PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk memiliki tiga sumber pendapatan 

utama, yaitu dari penjualan minyak kelapa sawit dan turunannya, karet, serta 

oleokimia yang mencakup pengolahan fatty acid dan fatty alcohol. Bisnisnya 

mencakup rantai nilai industri dari hulu hingga hilir, termasuk riset pengelolaan 

kebun dan industri pengolahan minyak sawit. 

b) Visi dan Misi 

1. Visi: Menjadi Perusahaan Agrobisnis Terpadu Nomor Satu dan Paling 

Dikagumi di Indonesia. 
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2. Misi: 

a) Mengembangkan dan mempertahankan industri perkebunan yang 

berkelanjutan. 

b) Memperluas area dan meningkatkan produktivitas. 

c) Mengoptimalkan keunggulan kompetitif di industri kelapa sawit dan 

karet. 

d) Meningkatkan kualitas sumber daya manusia dan sistem manajemen. 

e) Memaksimalkan nilai bagi pemegang saham dan pemangku 

kepentingan. 

Dari pembahasan di atas, dapat disimpulkan bahwa ketiga perusahaan 

memiliki sejarah panjang dalam industri perkebunan kelapa sawit dengan strategi 

bisnis yang berbeda-beda. PT Astra Agro Lestari lebih menitikberatkan pada 

inovasi dan ekspansi strategis, PT Eagle High Plantations menonjol dalam aspek 

keberlanjutan dan efisiensi operasional, sedangkan PT Bakrie Sumatera 

Plantations memiliki pendekatan bisnis terintegrasi dari hulu hingga hilir. Meskipun 

memiliki perbedaan strategi, ketiganya memiliki tujuan yang sama, yaitu menjadi 

perusahaan terkemuka dalam industri kelapa sawit yang berkelanjutan serta 

memberikan kontribusi bagi pertumbuhan ekonomi nasional. 
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Lampiran 6 Surat Keterangan Bebas Plagiat 
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