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ABSTRAK

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Struktur
Modalh terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Sub Sektor Industri
Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2021.
Metode penelitian ini merupakan metode kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
sebanyak 168 sampel. Objek dalam penelitian ini yaitu Perusahaan Sub Sektor
Industri Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2016-2021. Teknik analisis data dalam penelitian ini dengan mengggunakan
analisis regresi linier sederhana. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Struktur Modalh berpengaruh positif terhadap Kinerja
Keuangan pada Perusahaan Sub Sektor Industri Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021.

Kata kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Kinerja Keuangan

viii



BABI
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian
Perusahaan manufaktur merupakan suatu badan usaha yang bergerak

dalam bidang pengolahan bahan mentah menjadi barang jadi/konsumsi.
Perusahaan manufaktur khususnya pada sub sektor konsumsi makanan dan
minuman menjadi andalan pemerintah sebagai salah satu modal penggerak
ekonomi negara dan banyak menyerap tenaga kerja di Indonesia. Tujuan utama
perusahaan manufaktur salah satunya adalah mendapatkan laba yang optimal
dalam menjalankan usahanya. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
dalam suatu periode tertentu dapat diukur dengan melihat kesuksesan dan
kemampuan perusahan dalam menggunakan aktivanya secara produktif.

Persaingan usaha pada sektor industri barang konsumsi yang semakin
ketat baik menghadapi pesaing antar perusahaan di dalam negeri maupun
kompetitor perusahaan barang konsumsi dari negara lain yang bersaing berperan
dalam menekan pertumbuhan sektor industri barang dan konsumsi di Indonesia.
Dengan demikian manajemen perusahaan pada sektor industri barang konsumsi
diuntut memiliki kemampuan dalam meningkatkan kinerja keuangan demi
meningkatkan kinerja perusahaan agar mampu bersaing dengan sesama
perusahaan dalam negeri dan kompetitor asing dari negara lain.

Kinerja keuangan merupakan faktor penting sebagai tampilan keadaan
secara utuh atas perusahaan selama periode waktu tertentu dalam memanfaatkan

sumber-sumber daya yang dimiliki. Salah satu indikator untuk mengukur kinerja



keuangan adalah Return On Assets (ROA) yang merupakan hubungan antara laba
setelah pajak dengan Aset. ROA adalah rasio yang menunjukan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba atas aktiva yang digunakan. Semakin besar
ROA menunjukkan kinerja semakin baik, karena return semakin besar.

Struktur modal merupakan penggunaan sumber pendanaan yang
permanen, yang terdiri dari utang jangka pendek, saham preferen dan modal
pemegang saham (Riyanto, 2020). Struktur modal merupakan factor penentu yang
dapat digunakan untk menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan
yang diperoleh menggunakan kombinasi sumber yang berasal dari dana jangka
panjang yang terdiri dari dua sumber yaitu dari luar dan dalam perusahaan
(Rodoni, 2019). Untuk mengukur struktur modal dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan rasio Debt Assets Ratio (DAR).

Perusahaan yang diteliti dalam penelitian ini adalah Perusahaan Sub
Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2016-2021, dengan gambaran struktur modal dan kinerja keuangan
yang dapat dilihat pada Tabel 1.1 berikut:

Tabel 1.1
Struktur Modal Dan Kinerja Keuangan Perusahaan Sub Sektor

Makan dan Minuman yang Terdaftar di BEI
Periode 2016-2021

Rata-Rata Rata-Rata
No | Periode Tahun
Struktur Modal Kinerja Keuangan
1 2016 78,38515 2,862405
2 2017 78,00598 0,609042
3 2018 75,66758 -1,775730
4 2019 76,71572 -1,858451




5 2020 79,43604 0,144436

6 2021 75,64413 3,088431

Sumber: www.idx.co.1d

Berdasarkan tabel 1.1 di atas terlihat bahwa Struktur Modal Perusahaan
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2016-2021 mengalami fluktuasi dan cenderung menurun. Kinerja
Keuangan Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016-2021 juga mengalami fluktuasi namun
cenderung meningkat.

Kinerja keuangan perusahaan adalah kemampuan perusahaan dalam
mengelola sumberdaya dalam menjalankan perusahaan. Kinerja perusahaan
memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk memberikan keuntungan dari aset,
ekuitas, maupun hutang. Kinerja perusahaan menunjukkan prestasi kerja
perusahaan, dimana informasi mengenai prestasi kinerja keuangan perusahaan
terbagi menjadi dua, yaitu informasi finansial dan informasi nonfinansial.

Peningkatan terhadap kinerja keuangan perusahaan sangatlah penting
dalam penilaian kinerja keuangan perusahaan. Struktur modal merupakan
komponen yang penting dalam suatu perusahaan. Sebab penentuan struktur modal
sangat terkait dengan kinerja keuangan perusahaan. Sumber Pendanaan
perusahaan dapat berupa internal maupun eksternal. Perbedaan sumber dana ini
mengakibatkan perbandingan antara bauran penggunaan sumber dana internal dan

eksternal yang disebut struktur modal.



Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan.
Penentuan besar kecilnya perusahaan dapat ditentukan melalui total penjualan,
total asset dan rata-rata (seftianne, 2011). Ukuran perusahaan yang besar memiliki
beberapa kelebihan dibanding perusahaan berukuran kecil. Kelebihan ukuran
perusahaan yang besar adalah tingkat kemudahan perusahaan dalam memperoleh
dana dari pasar modal dan kemungkinan lebih besar perusahaan mendapat laba
yang lebih banyak (sawir,2004)

Penelitian sebelumnya yang terkait dengan pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan perusahaan telah dilakukan oleh Mujariyah (2016)
yang melakukan penelitian pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
perusahaan BUMN vyang terdaftar di BEI tahun 2008-2014. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar pada BEI. Namun
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wardani dan Dewi (2015) yang
melakukan penelitian dan menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada perusahaan sektor utama yang terdaftar di BEIL. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatifdan
signifiikan terhadap profitabilitas perusahaan.

Mengacu pada penelitian sebelumnya oleh Saputra (2015), penelitian ini
dilakukan untuk meneliti Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan
Sektor Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2013. Seperti
penelitian sebelumnya, struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan DAR,

sedangkan kinerja diukur dengan ROA. Perbedaannya terletak pada sampel dan



pengukuran variabel dependen (kinerja keuangan). Di samping itu, adanya research
gap pada penelitian-penelitian sebelumnya, membuat penelitian ini perlu dilakukan
untuk menguji kembali pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan.
Berdasarkan fenomena masalah di atas maka peneliti bermaksud untuk
melakukan penelitian mengenai Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan Pada Sektor Industri Makanan dan Minuman Yang

Terdaftar di BEI Tahun 2016-2021.

1.2 Rumusan Masalah
Rumusan masalah penelitian ini yaitu: Bagaimanakah pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri makanan dan

minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah untuk menjelaskan pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri makanan dan minuman

yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan manfaat, baik

manfaat secara teoretis maupun manfaat praktis sebagai berikut:

1. Manfaat Praktis
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan evaluasi kebijakan
manajemen keuangan pada perusahaan-perusahaan manufaktur sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.



b. Penelitian ini dapat menjadi referensi/rujukan bagi penelitian selanjutnya
khususnya mengenai manajemen keuangan perusahaan-perusahaan
manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.

2. Manfaat Teoritis

a. Menambah wawasan, pengalaman serta penerapan antara teoritis dengan
keadaan di lapangan khususnya mengenai manajemen keuangan khususnya
pada perusahaan-perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI.

b. Penelitian ini dapat memberikan sumbangan konseptual bagi perkembangan
ilmu manajemen keuangan pada perusahaan-perusahaan manufaktur sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.

1.5 Ruang Lingkup Penelitian

Berdasarkan permasalahan di atas, kajian penelitian ini perlu dibatasi
dalam suatu ruang lingkup. Penelitian ini difokuskan pada kajian mengenai
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

1.1 Landasan Teori
1.1.1 Kinerja Keuangan
1.1.1.1 Pengertian Kinerja Keuangan

Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan
suatu perusahaan yang dianlisis dengan alat-alat keuangan, sehingga dapat
diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Konsep kinerja keuangan
menurut Gitosudarmo dan Basri dalam Siregar (2021) adalah rangkaian aktivitas
keuangan pada suatu periode tertentu yang dilaporkan dalam laporan keuangan
diantaranya laporan laba rugi dan neraca.

Menurut Fahmi (2018) kinerja keuangan adalah suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan
dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar.
Penilaian kerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat dilakukan pihak
manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya terhadap para penyandang dana
dan juga untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan perusahaan.

Menurut Rudianto (2020), bahwa konsep Kkinerja keuangan merupakan
penilaian atas capaian hasil yang telah dicapai oleh suatu perusahaan melalui
kinerja manajemen perusahaan khususnya keuangan perusahaan pada periode
tertentu secara efektif. Sementara Fahmi (2018) melihat kinerja keuangan sebagai

analisis terkait pengelolaan keuangan perusahaan dengan tujuan melihat gambaran



sejauh mana pencapaian perusahaan dengan berpedoman terhadap aturan-aturan
pelaksanaan keuangan yang baik dan benar. Hal ini berarti adanya kinerja
keuangan berhubungan erat dan langsung dengan Kinerja perusahaan secara
umum, karena merupakan bagian dari perusahan yang penting dan secara laporan
akan disajikan pada laporan rugi laba dengan penghasilan bersih dijadikan ukuran
yang pokok suatu kinerja (Prastowo, 2019).

Kinerja keuangan dapat dipahami sebagai upaya resmi untuk melakukan
evaluasi terkait efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam memperoleh
keuntungan dan posisi keuangan tertentu. Adanya pengukuran kinerja keuangan
ini dapat dilihat prospek ke depan dari suatu perusahaan berdasarkan tren yang
terjadi. Keberhasilan perusahaan pada kinerja keuangan tidak lepas dari target-
target perusahaan yang telah ditentukan sejak awal dan berhasil mencapainya,
atau bahkan melebihinya (Hery, 2020).

Pengertian di atas menyimpulkan kinerja keuangan adalah hasil-hasil
operasional perusahaan yang berupa laporan keuangan yang telah dicapai oleh
perusahaan melalui kerja manajemen pada waktu tertentu yang berfungsi untuk
menunjukkan bahwa perusahaan telah melaksanakan penyelenggaraan keuangan
perusahaan secara baik dan benar sesuai ketentuan yang berlaku.

Menurut pendapat Munawir (2019), bahwa Kkinerja keuangan perlu
dilakukan penilaian, karena:

a. Akan menunjukkan tingkat Likuiditas perusahaan, yaitu kemampuan untuk
membayar kewajiban pada saat jatuh tempo.

b. Akan memberikan informasi tingkat Leverage perusahaan, yaitu suatu



kesanggupan perusahaan dalam menutup kewajiban keuangannya jika terjadi
likuidasi jangka pendek atau jangka panjang.

c. Akan memberikan informasi terkait tingkat profitabilitas perusahaan, yaitu
kompetensinya untuk memperoleh laba perusahaan.

d. Akan mengetahui kondisi stabilitas perusahaan, di mana menunjukkan
kesanggupan perusahaan dalam melakukan usahanya itu stabil yang dilihat dari
kesanggupan membayar beban bunga hutang yang dimiliki perusahaan, juga
kesanggupan memenuhi kewajiban berupa dividen kepada pemegang saham
dengan lancar.

Kinerja keuangan mampu memberikan gambaran menyeluruh tentang
pengelolaan keuangan perusahaan, kondisinya serta bagaimana dana dihimpun
dan bagaimana dana disalurkan yang diukur berdasarkan indikator-indikator yang
ditentukan, misalkan dengan menggunakan metode analisis rasio yang biasa
digunakan oleh banyak pihak.

Fahmi (2018) menyebutkan analisis rasio keuangan menjadi alat analisis
penting untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan baik itu kondisi masa lalu,
saat ini dan trend masa depan serta mampu menerangkan risiko sekaligus peluang

pada suatu perusahaan.

1.1.1.2 Pengukuran Kinerja Keuangan
Prastowo (2019) menyebutkan analisis untuk mengukur kinerja keuangan

perusahaan meliputi:
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1. Rasio Likuiditas
Menurut Fred Weston yang dikutip oleh Kasmir (2019) menyatakan
bahwa rasio likuiditas merupakan rasio yang merupakan rasio Yyang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang)
jangka pendek.
a. Rasio Lancar
Rasio lancar (current ratio) adalah rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan

aktiva lancarnya.

Aktiva Lancar

Rasio Lancar = Kewajiban Jangka Pendek

b. Rasio Kas
Menurut Kasmir (2019), bahwa rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang

digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang untuk membayar utang.

Kas

Kewajiban Lancar

Rasio Kas =

2. Rasio Solvabilitas
Rasio Solvabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangkaa panjangnya baik itu yang bersifat variabel
maupun bersifat tetap.
Jenis-jenis rasio solvabilitas (Syamsudiin, 2017) antara lain:
a. Debt Ratio
Rasio ini mengukur jumlah aktiva perusahaan yang dibiayain oleh utang

atau modal yang berasal dari kreditur.
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b. The Debt-Equity Ratio
Rasio ini menunjukkan hubungan antara jumlah pinjaman jangka panjang
yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang diberikan

oleh pemilik perusahaan.

c. The Debt to Total Capitalization
Rasio ini mengukur beberapa besar modal jangka panjang perusahaan

yang dibiayai oleh kreditur jangka panjang.

d. Time Interest Earned
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban-

kewajiban tetap berupa bunga.

e. Total Debt Coverage

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajiban kepada kreditur baik yang berupa bunga maupun pinjaman pokok ataupun
pembayaran sinking fund. Selain dari kelima rasio tersebut, terdapat pula jenis rasio
solvabilitas lain yang digunakan oleh kementrian BUMN dalam mengukur tingkat
solvabilitas perusahaan, yakni Rasio Modal Sendiri terhadap Total Aset (KEP-

100/MBU 2002).

3. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas menurut Kasmir (2019) merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan.Rasio ini dapat dilakukan
dengan membandingkan berbagai komponen yang ada di laporan keuangan,

terutama neraca dan laporan laba rugi.



12

Tujuannya untuk melihat perkembangan perusahaan dalam rentang waktu
tertentu, baikpenurunan atau kenaikan.

Jenis-jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan adalah:
a. Margin Laba

Margin laba (Profit Margin) adalah rasio yang membandingkan laba

bersih setelah pajak dengan penjualan bersih. Margin laba kotor menunjukkan
laba yang relatif terhadap perusahaan. Sedangkan, margin laba bersih merupakan
ukuran keuntungan  dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan
pajak dibandingkan dengan penjualan. Untuk menghitung margin laba, maka
digunakan dua persamaan yaitu sebagai berikut:
1. Untuk margin laba kotor

Penjualan Bersih-Harga Pokok Penjualan

Margin Laba Kotor =

Penjualan Bersih

2. Untuk margin laba bersih

Laba Setelah Bunga dan Pajak
Penjualan Bersih

Margin Laba Bersih =

b. Return on Investment (ROI)

Return on Investment (ROI) merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan
dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan.

Adapun rumus yang digunakan untuk mencari pengembalian atas asset

(ROI) dapat digunakan sebagai berikut:

__ Laba Setelah Bunga dan Pajak
Total Aktiva

ROI
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C. Return on Equity (ROE)

Tingkat pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan rasio untuk
mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasionya, maka
semakin baik/kuat posisi pemilik perusahaan. Formula untuk mencari return on

equity yang digunakan oleh perusahaan adalah:

__ Laba Setelah Bunga dan Pajak
Ekuitas

ROE

4. Rasio Aktivitas
Rasio Aktivitas menurut Harahap (2018), adalah Rasio yang
menggambarkan aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam menjalankan
operasinya baik dalam kegiatan penjualan, pembelian dan kegiatan lainnya.
Syamsuddin (2017) juga menjelaskan bahwa rasio aktivitas dapat
menjelaskan komposisi yang berbeda dari masing-masing komponen current
asset dan current liabilities sehingga dapat diketahui tingkat likuiditas yang
sebenarnya dari masing-masing current account. Jenis-jenis rasio aktivitas
yang digunakan perusahaan (Harahap, 2018):
a. Inventory Turn Over
Rasio ini menunjukkan berapa cepat perputaran persediaan dalam siklus
produksi normal.
b. Receivable Turn Over
Rasio ini menunjukkan berapa cepat penagihan piutang. Semakin besar rasio

ini semakin baik karena menunjukkan cepatnya penagihan piutang.
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c. Fixed Turn Over
Rasio ini menunjukkan berapa kali nilai aktiva berputar bila diukur dari
volume penjualan. Semakin baik rasio ini semakin baik, karena menunjukkan
bahwa aktiva telah menciptakan penjualan yang tinggi.

d. Total Asset Turn Over
Rasio ini menunjukkan perputaran total aktiva diukur dari volume penjualan,
dengan kata lain seberapa jauh kemampuan semua aktiva menciptakan
penjualan.

e. Periode Penagihan Utang
Angka ini menunjukkan berapa lama perusahaan melakukan penagihan

piutang. Semakin pendek periodenya semakin baik.

1.1.2 Struktur Modal
1.1.2.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara utang
jangka panjang dengan modal sendiri. Hal ini sama seperti yang dikemukan oleh
Suad dalam Pangemanan (2021), bahwa struktur modal perbandingan sumber
dana jangka panjang yang bersifat pinjaman dengan modal sendiri.

Menurut Riyanto (2020), struktur modal (capital structure) berkaitan
erat dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur
dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Teori
struktur modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangka panjang
dapat memengaruhi nilai perusahaan, baiya modal perusahaan dan harga pasar

saham perusahaan.
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Harga pasar saham mencerminkan nilai perusahaan, hal ini akan
meningkatkan nilai suatu perusahaan, maka harga pasar saham perusahaan
tersebut juga akan naik. Dari beberapa penjelasan di atas struktur modal
merupakan gambaran bagaimana suatu perusahaan tersebut membiayai dengan
menggunakan utang jangka panjang, modal sendiri, berupa harga saham yang

dapat diukur dengan Debt to Asset Ratio dan Debt to Equity Ratio.

1.1.2.2 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal

Faktor-faktor yang umumnya mempengaruhi dalam pengambilan
keputusan mengenai struktur modal dalam suatu perusahaan menurut Brigham
dan Houston dalam Siregar (2021), adalah:

a. Pertumbuhan Penjualan, perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat
dengan aman mengambil lebih banyak utang dan menanggung beban tetap
yang lebih tinggi daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil.

b. Ukuran Perusahaan, perusahaan yang mempunyai jenis aktiva sesuai untuk
jaminan kredit akan cenderung menggunakan banyak utang karena kemudahan
yang dimiliki.

c. Operating leverage, perusahaan dengan operating leverage yang lebih kecil
lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena interaksi operating
leverage dan keuangan yang memengaruhi penurunan penjualan terhadap laba
operasi dan arus kas bersih secara keseluruhan.

d. Tingkat Pertumbuhan Perusahaan, perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan
yang pesat cenderung lebih banyak menggunakan utang atau mengandalkan modal

eksternal daripada perusahaan yang pertumbuhannya lebih lambat.
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. Profitabilitas, perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas
investasi menggunakan utang yang relatif kecil Dengan tingkat pengembalian
yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar
pendanaan dengan dana internal.

. Pajak, bunga utang adalah beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan
perpajakan dan pengurangan sangat bernilai bagi perusahaan pada tarif pajak
tinggi. Karena itu makin tinggi tarif pajak makin besar keuntungan
penggunaan utang.

. Pengendalian, penerbitan surat-surat utang dan saham terhadap posisi
pengendalian manajeman bisa memengaruhi struktur modal.

. Sikap manajemen, sikap manajemen yang lebih konservatif daripada

manajemen lainnya akan menggunakan jumlah utang yang lebih kecil.

I. Sikap pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, tanpa melihat

analisis para manajer atas faktor-faktor leverage yang tepat bagi perusahaan
mereka sendiri. Perilaku pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas

sering kali memengaruhi keputusan struktur keuangan.

j. Kondisi pasar, kondisi pasar saham dan obligasi yang mengalami perubahan

baik jangka panjang maupun jangka pendek dapat memberi arti yang penting
pada struktur modal perusahaan yang optimal.

. Kondisi internal perusahaan, kondisi internal perusahaan juga dapat memiliki
pengaruh pada sasaran struktur modal.

. Fleksibilitas keuangan, tujuan menjaga fleksibilitas keuangan yang dilihat dari
sudut pandang operasional artinya adalah menjaga kapasitas pinjaman

cadangan yang memadai.
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1.1.2.3 Pengukuran Struktur Modal

Menurut (Kasmir, 2019), struktur modal dapat di identifikasikan melalui
indikator-indikator sebagai berikut:
1. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur seberapa besar
jumlah keseluruhan kebutuhan dana perusahaan dibiayai dengan total hutang
(Retno, 2020). Adapun DAR merupakan perbandingan antara total hutang dengan
aktiva atau total asset (Kasmir, 2019). Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi
penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, hal ini
berarti pula resiko keuangan meningkat dan sebaliknya.

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Sudana dalam Ircham (2019), DER menggambarkan untuk
mengukur besar kecilnya utang jangka panjang dibandingkan dengan modal
sendiri perusahaan. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan anatara seluruh
utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas (Kasmir, 2019). Kusuma
(2019), mengatakan bahwa semakin tinggi DER, maka akan menunjukkan
tingginya ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar perusahaan
sehingga menyebabkan beban perusahaan semakin berat.

Hal ini akan menyebabkan berkurangnya hak pemegang saham. Tingginya
DER juga mempengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan, karena
investor lebih tertarik dengan saham yang tidak terlalu menanggung beban hutang.

Sehingga dengan kata lain bahwa DER mampu mempengaruhi harga saham.
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1.2 Penelitian Sebelumnya
Penelitian sebelumnya penting untuk ditampilkan sebagai referensi dan
untuk mengetahui permasalahan yang dikaji oleh peneliti sebelumnya terkait
dengan permasalahan permasalahan yang akan dibahas dalam penelitian ini.
Penelitian Hasudungan (2020) “Pengaruh Struktur Modal Dan
Profitabilitas Terhadap Harga Saham (Studi pada Perusahaan Makanan dan
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015)”.Hasil
penelitian menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas baik secara
parsial maupun simultan bepengaruh terhadap harga saham Perusahaan Makanan
dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015.
Penelitian Ircham (2019) “PengaruhStruktur Modal Dan Profitabilitas
Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia (BEI)”, Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Modal (DAR dan
DER) dan Profitabilitas (ROE dan EPS) secara simultan memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham. Secara parsial Struktur Modal (DAR), (DER)
dan Profitabilitas (EPS) memiliki pengaruh positif terhadap harga saham,
sedangkan Profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif terhadap hargasaham. Dan
Struktur modal (EPS) memiliki pengaruh dominan terhadap harga saham.
Penelitian Pangemanan (2021) “Analisis Pengaruh Profitabilitas Dan
Struktur Modal Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Sub Sektor
Pertambangan Minyak Dan Gas Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia”.Berdasarkan hasil analisis RegresiLinear Berganda, baik secara

parsial maupun simultan menunjukan bahwa indikator variabel Return On Asset
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dan indikator variabel Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap Harga Saham.

Penelitian Wulandari (2017) “Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga
Saham Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening Pada Sektor
Property & Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, ROE, DER, ROA berpengaruh
negatif terhadap struktur modal dan struktur modal dapat berfungsi sebagai
variabel intervening dalam pengaruh ROA terhadap harga saham.

Penelitian Kusuma (2019) “Pengaruh Struktur Modal Dan Profitabilitas
Terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia (BEI)”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Terdapat pengaruh

signifikan antara Struktur modal (DER) dan Profitabilitas (ROE) terhadap Harga

saham baik secara parsial maupun simultan.

Tabel 2.1

Penelitian Sebelumnya

.. . . . Persamaan | Perbedaan

Judul Penelitian dan Peneliti Hasil Penelitian
Pengaruh Struktur Modal DER sebagai variabel dari Meneliti Penelitian ini
Terhadap Kinerja Keuangan struktur modal berpengaruh | struktur menggunaka
Pada Perusahaan Pembiayaan | negatif dan signifikan modal n ROE
Yang Terdaftar Di Bursa Efek | terhadap ROE. DAR dengan sedangkan
Indonesia 2011-2016. sebagai variabel dari mengguna- | penelitian
Ari Saldi Ahmad (2017) struktur modal berpengaruh | kan DAR saya

positif tetapi tidak yang menggunaka

signifikan terhadap ROE. terdaftar di | n ROA

BEI
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Pengaruh Struktur Modal Dan | Struktur modal dan Meneliti Penelitian

Profitabilitas Terhadap Harga | profitabilitas berpengaruh struktur saya

Saham (Studi pada Perusahaan | terhadap harga saham modal di dilaksanakan

Makanan dan Minuman yang | Perusahaan Makanan dan Perusahaan | pada Periode

terdaftar di Bursa Efek Minuman yang terdaftar di | Makanan 2016-2021.

Indonesia Periode 2012-2015). | BEI Periode 2012-2015. dan

Hasudungan (2020) Minuman

yang
terdatar di
BEL

Pengaruh Struktur Hasil penilitian Meneliti Penelitian ini

Modal,Likuiditas,Ukuran menunjukkan bahwa tentang untuk

Perusahaan Dan Umur struktur modal tidak struktur mengetahui

Perusahaan Terhadap Kinerja | terdapat cukup bukti modal ukuran

Keuangan. berpengaruh negatif terhadap perusahaan

Jessica,J &Triyani,Y (2022) terhadap kinerja keuangan. | kinerja dan umur

keuangan perusahaan

Pengaruh Struktur Modal DER berpengaruh negative | Meneliti Penelitian ini

Terhadap Kinerja Keuangan dan tidak signifikan dengan meneliti 4

Perusahaan Consumer Goods | terhadap ROA sedangkan mengguna- | perusahaan

di BEL DAR berpengaruh positif kan DAR sub sektor

Syarifah Aini Ritonga, Thsan dan signifikan terhadap dan ROA rokok di

Effendi & Ahmad Prayudi ROA BEI,

(2021) sedangkan
penelitian
saya
menenliti
sektor
makanan dan
minuman di
BEL

Pengaruh Struktur Modal Dan | Struktur modal berpengaruh | Struktur Penelitian

Ukuran Perusahaan Terhadap | negatif signifikan terhadap | modal ber- | saya

Kinerja Keuangan Pada kinerja keuangan,sedangkan | pengaruh menggunaka

PT.Vale Indonesia Tbk. ukuran perusahaan terhadap n regresi data

Yuni Astuti Amir (2016) berpengaruh positif kinerja panel.

signifikan terhadap kinerja | keuangan.

keuangan.




1.3 Kerangka Pemikiran

Kerangka konsep pemikiran ini disusun berdasarkan perpaduan antara teori
struktur modal yang erat kaitannya kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur

sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI dengan dan

penelitian-penelitian sebelumnya yang relevan sebagai berikut:

Struktur Modal (X)

Y

Kinerja Keuangan (Y)

Sumber: Dikembangkan oleh peneliti berdasarkan penelitian

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

2.4  Hipotesis Penelitian

Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan permasalahan yang
masih bersifat praduga karena masih harus dibuktikan kebenarannya (Sugiyono,
2020). Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan sebelumnya, maka hipotesis
yang di ajukan dalam penelitian ini adalah: Diduga bahwa struktur modal

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri makanan

dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.




BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan desain penelitian asosiatif kausal, yaitu
konsep penelitian yang digunakan untuk mengetahui pengaruh antar variabel
dalam suatu penelitian (Bungin, 2020). Desain penelitian ini meliputi tujuan

penelitian, jenis penelitian, horison waktu dan unit analisis.

3.1.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis dalam upaya menjelaskan
fenomena dalam bentuk hubungan antar variabel, dalam hal ini adalah menguji
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

3.1.2 Jenis Penelitian

Berdasarkan tujuan yang ditetapkan dalam penelitian ini maka jenis
penelitian yang digunakan oleh peneliti adalah asosiatif. Menurut Sugiyono (2020),
penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui

pengaruh ataupun hubungan antara dua variabel atau lebih.

3.1.3 Horizon Waktu

Penelitian ini merupakan penelitian satu waktu (one shoot study) yaitu
model penelitian yang mengumpulkan data sekaligus dalam satu periode waktu
(Supomo, 2020). Rentang waktu penelitian ini dimulai bulan Januari 2023

hingga selesai. Data yang dikumpulkan hanya sekali periode yang dimaksud

22
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dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

Tabel 2.2

Horizon Waktu Penelitian

Desember

Keteragan 2022

Januari —
mei 2023

Juni 2023

Juli 2023-
Januari
2024

Februari

2024

Pengajuan
judul
proposal

Penyusunan
proposal

Seminar
proposal

Penyusunan
skripsi

Sidang
skripsi

Sumber Data Diolah : 2023

3.1.4 Unit Analisis

Unit analisis merupakan satuan tertentu yang diperhitungkan sebagai

subjek penelitian yang berkaitan dengan komponen yang diteliti (Priyatno, 2019).

Unit analisis dapat berupa individu, kelompok, organisasi, benda, wilayah dan

waktu tertentu sesuai dengan fokus permasalahannya (Sarwono, 2021). Unit

analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah data keuangan berupa data

struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan manufaktur sektor industri

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.
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3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi Penelitian

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2020). Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan

minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021 sebanyak 53 perusahaan.

3.2.2 Sampel Penelitian

Sampel merupakan bagian dari populasi yang memiliki sifat dan karakter
yang sama serta memenuhi populasi yang diselidiki (Arikunto, 2021). Adapun
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021 dengan

kriteria berikut:

Tabel 3.1

Kriteria Pengambilan Sampel

No Uraian 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

1 | Perusahaan manufaktur sektor
industri makanan dan minuman | 59 32 32 33 34 53
yang terdaftar di BEI tahun
2016-2021.

2 | Perusahaan manufaktur sektor
industri makanan dan minuman
yang lengkap laporan keuangan 28 28 28 28 28 28
dalam daftar (listing) di BEI
periode tahun 2016-2021.

Sumber: Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)
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Berikut perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman

yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021 yang menjadi sampel penelitian.

Tabel 3.2
Daftar Sampel Penelitian

Perusahaan 2016 | 2017 | 2

=]
N
o
N
=
N
p—

Akasha Wira International Tbk

Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk

Tri Banyan Tirta Tbk

Bumi Teknokultura Unggul Tbk

Budi Starch & Sweetener Tbk

Campina Ice Cream Industri Tbk

Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

PT. Sariguna Primatirta Tbk

Wahana Interfood Nusantara Tbk

Delta Djakarata Tbk

Diamond Food International

Garudafood Putra Outri Jaya Tbk

el e I =
wNHo@OO\ICDU‘I-bOONI—\g

PT. Buyung Poetra Sembada Tbk

Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk

[EEN
ESN

[EEN
a1

Inti Agri Resources Tbk

[EEN
(2]

Indofood Sukses Makmur Tbk

[EEN
\‘

Mulia Boga Raya Tbk

[EEN
o

Magna Investama Mandiri Tbk

[EEN
©

Multi Bintang Indonesia Tbk

N
o

Mayora Indah Tbk

N
[T

Pratama Abadi Nusa Industri Tbk

N
N

Prima Cakrawala Abadi Tbk

N
w

Prasidha Aneka Niaga Tbk

N
N

Nippon Indosari Corpindo Tbk

N
a1

Sekar Bumi Tbk

N
»

Sekar Laut Tbk

N
~

Siantar Top Tbk

2222|222 2|2 |2|2|2]2 2] 2222 |22 |2 /2|2 |2|2]|2 ]2 12|
2222|222 /22|22 ]=2 2] 2222|222 /2|2 |22/ 2]2 12|
2222|222 |2|2|2|2|2]2 12 23 D=3 P P D=3 D=3 PR P=N D= P D=3 P =R P
222222222222/ 2]2 12 23 D=3 P P PN P PR PN P = D=3 P =R P
R P P P P Pl =l Pl Pl Pl =l Pl =l cleleleleleleleizlziziz 22|
P P P P P Pl =l il Pl Pl =l Pl Pl cleleleleleleleielz izl l2|T

Ultra Jaya Milk Industry &

28 Trading Company Tbk

Sumber: Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)

Berdasarkan tabel di atas, maka sampel dalam penelitian ini adalah

perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di
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BEI tahun 2016-2021 sebanyak 28 perusahaan. Setiap perusahaan akan digunakan
6 data, sehingga sampel dalam penelitiam 168 laporan keuangan (28 laporan

keuangan perusahaan x 6 periode).

3.3 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data primer dan data
sekunder. Data primer dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan
perusahaan manufaktur sektor industri makanan dan minuman periode tahun
2016-2021 yang dipublikasi pada situs resmi Bursa Efek Indonesia. Sedangkan
data data sekunder diperoleh penulis dari dokumen-dokumen yang ada di bursa
efek Indonesia tersebut, dari hasil penelitian kepustakaan, dan dari sumber-sumber
lain yang terkait seperti buku-buku, jurnal, sumber online, hasil-hasil penelitan

sebelumnya dan sumber-sumber lain yang relevan dengan penelitian ini.

3.4 Teknik Pengumpulan Data

Untuk memperoleh data penelitian ini, maka penulis melakukan kegiatan
pengumpulan data dengan mengunduh data laporan keuangan berupa data struktur
modal dan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur sektor industri makanan

dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.

3.5 Defenisi dan Operasional Variabel

Variabel operasional dalam penelitian ini dibagi menjadi variabel
independen, dan variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini
adalah Struktur Modal (X), Variabel dependen dalam penelitian ini adalah

Kinerja Keuangan.
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1. Kinerja Keuangan ()
Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan menggunakan Return on

Asset (ROA) untuk menunjukkan kemampuan manajer perusahaan untuk
menghasilkan laba sehingga berdampak pada meningkatkan perusahaan. Laba
yang dijadikan sebagai dasar pengukuran profitabilitas dalam penelitian ini adalah

laba bersih setelah bunga dan pajak. ROA dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Laba Bersih

ROA= Total Aset

Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan dua alat ukur
kinerja berbasis akuntansi yang umum digunakan adalah yang ROA merupakan
perbandingan antara laba bersih dengan total aktiva, yang mengukur tingkat
pengembalian investasi total (Husnan, 2020).

2. Struktur Modal (X)

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara utang
jangka panjang dengan modal sendiri. Hal ini sama seperti yang dikemukan oleh
Suad dalam Pangemanan (2021), bahwa struktur modal perbandingan sumber

dana jangka panjang yang bersifat pinjaman dengan modal sendiri.

Menurut Riyanto (2020), struktur modal (capital structure) berkaitan
erat dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur
dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri.Teori
struktur modal menjelaskan apakah kebijakan pembelanjaan jangka panjang
dapat memengaruhi nilai perusahaan, baiya modal perusahaan dan harga pasar

saham perusahaan.
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Struktur modal merupakan gambaran bagaimana suatu perusahaan tersebut
membiayai dengan menggunakan utang jangkapanjang, modal sendiri, berupa
harga saham yang dapat diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) yang
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah keseluruhan kebutuhan dana

perusahaan dibiayai dengan total hutang.

__ Total Debt
Total Aset

DAR

Adapun DAR merupakan perbandingan antara total hutang dengan aktiva
atau total asset (Kasmir, 2019). Semakin besar rasio ini menunjukkan porsi
penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva semakin besar, hal ini

berarti pula resiko keuangan meningkat dan sebaliknya.

Tabel 3.3
Defenisi Operasional Variabel
No | Variabel Defenisi Variabel Indikator Skala
1 | Kinerja Kinerja keuangan adalah Laba Bersih | Rasio
Keuangan hasil dari usaha perusahaan ROA = Total Aset
Y) yang dicapai dalam periode
tertentu.
2 | Struktur Struktur modal berkaitan Total Utang | Rasio
Modal erat dengan pembelanjaan DAR = Total Aset
(X) jangka panjang suatu
perusahaan yang diukur
dengan perbandingan utang
jangka panjang dengan
modal sendiri.

Sumber: Operasional dirancang oleh peneliti

3.6 Teknik Analisis Data
Dalam penelitian ini digunakan analisis regresi data panel. Data panel

adalah jenis data yang merupakan gabungan dari data time series (runtut waktu)
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dan cross section (seksi silang). Data yang dikumpulkan hanya sekali periode

yang dimaksud dalam penelitian ini adalah laporan keuangan.

Menurut Ghozali (2020), regresi data panel merupakan teknik regresi yang
menggabungkan data runtun waktu (fime series) dengan data silang (cross
section), oleh karena itu, data panel memiliki gabungan karakteristik yaitu data
yang terdiri atas beberapa obyek dan meliputi beberapa waktu. Dengan
menggabungkan data time series dan cross section maka dapat memberikan data
yang lebih informatif, lebih bervariasi, tingkat kolinearitas antar variabel yang

rendah, lebih besar degree of freedom dan lebih efisien.

Analisis dilakukan dengan mengelola data menggunakan software
Econometric Views (EViews). Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan
hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara
variabel dependen dengan variabel independen (Ghozali, 2020). Analisis regresi
data panel dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021. Perumusan model persamaan

analisis regresi data panel secara sistematis adalah sebagai berikut :

Yit=a + BSMit + eit
Dimana:

Y = Kinerja Keuangan

a = Konstanta

B = Koefisien regresi
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SM = Struktur Modal

t = perihal

1= waktu

it = Standard error

3.7 Pengujian Asumsi Klasik

3.7.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel pengganggu/residul memiliki distribusi normalm seperti diketahuai
bahwa Uji T dan Uji F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi
normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik dianggap tisak valid. Model
regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal atau mendekati normal. Cara
untuk mengetahui bormalitas residual dengan melihat normal probability yang
membandingkan distribusi kumulatif dan distribusi normal. Dasar pengambilan
keputusan yaitu: Nilai Probabilitas > 0.05, maka artinya menunjukkan bahwa data
berdistribusi normal. Nilai Probabilitas < 0.05, maka artinya menunjukkan bahwa

data tersebut tidak berdistribusi normal (Ghozali, 2020:161).

3.7.2 Uji Multikolineritas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik

adalah model regresi yang variabel-variabel bebasnya tidak memliki korelasi
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antara variabel independen atau bebas dari multikolinearitas. Dasar pengambilan

keputusan adalah sebagai berikut (Ghozali, 2020:162).

a. Jika nilai korelasi > 0,80 maka HO ditolak, sehingga ada masalah
multikolinieritas.
b. Jika nilai korelasi < 0,80 maka HO diterima, sehingga tidak ada masalah

multikolieritas.

3.7.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam regresi
terjadi ketidaksamaan varian nilai residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain (Ghozali, 2020). Dalam penelitian ini, untuk mengetahui ada atau tidaknya
heterokedastisitas digunakan uji Glejser, yang syaratnya apabila probabilitas
signifikansi di atas 5% atau 0,05 maka tidak terjadi heterokedastisitas (Ghozali,

2020). Sehingga dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai dari p-value > 0,05 maka HO diterima, yang artinya tidak
terdapat masalah heterokedastisitas.
b. Jika nilai p-value < 0,05 maka HO ditolak, yang artinya terdapat masalah
heterokedastisitas.
3.8 Pengujian Hipotesis
Untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Maka dilakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji parsial

(uji t) dan uji determinasi (R).
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3.8.1 Uji Chow

Uji Chow lebih dikenal dengan uji F-statistik yang merupakan pengujian
untuk memilih apakah model yang digunakan common effect atau fixed
effect. Memilih model common effect atau model fixed effect dapat dipahami
sama dengan melakukan uji signifikansi fixed effect. Dalam uji ini akan
dibandingkan antara hipotesis nol (HO) yang menyatakan bahwa intersep dan
slope adalah tetap (model common effect) dan hipotesis alternatif (Ha) yang
menyatakan bahwa slope adalah tetap sedangkan intersep berubah-ubah atau fixed

effect (Sriyana, 2014).

3.8.2 Uji Husman

Penggunaan model fixed effect mengandung suatu unsur trade-off
yaitu hilangnya derajat bebas yang memasukkan variabel dummy. Tetapi, Uji
Hausman dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut:

Ho : model random effect

Ha : model fixed effect

3.8.3 Uji Parsial (Uji t)

Uji Parsial (Uji t) digunakan untuk mengetahui apakah koefisien regresi
signifikan atau tidak pada masing-masing variabel independen (X) terhadap variabel
dependen (). Langkah-langkah untuk uji hipotesis adalah sebagai berikut:

Hy: Struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.
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H, : Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021.
Kriteria pengambilan keputusan adalah:
Hy diterima jika t hitung<'t . pada o= 5%

H, diterima jika t hitung> t (. pada a = 5%

3.8.4 Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi (R?) digunakan untuk mengukur seberapa besar
kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikat (Ghozali, 2020). Jika Koefisien
Determinasi (R?) semakin besar (mendekati satu) menunjukkan semakin baik

kemampuan X menerangkan Y, dimana 0 <R’< 1.

Sebaliknya, jika R® semakin kecil (mendekati nol), maka akan dapat
dikatakan bahwa pengaruh variabel bebas adalah kecil terhadap variabel terikat. Hal
ini berarti model yang digunakan tidak kuat untuk menerangkan pengaruh variabel

bebas yang diteliti terhadap variabel terikat.

Tabel 3.4
Kriteria Koefisien Korelasi
Nilai Korelasi (r) Tingkat Hubungan
0,00 -0,199 Sangat rendah
0,20 -0,399 Rendah
0,40 - 0,599 Sedang
0,60 -0,799 Kuat
0,80 - 0,100 Sangat kuat

Sumber: Siregar (2019)
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Koefisien Determinasi (R?) yang digunakan pada penelitian ini adalah R
Square yang sudah disesuaikan atau Adjusted R Square (Adjusted R’) dengan
jumlah variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Nilai Adjusted R’ dapat naik

atau turun apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Bursa Efek Indonesia membagi kelompok industri perusahaan berdasarkan
sektor-sektor yang dikelolanya terdiri dari: sektor pertanian, sektor pertambangan,
sektor industri dasar kimia, sektor aneka industri, sektor industri barang konsumsi,
sektor properti, sektor infrastruktur, sektor keuangan, dan sektor perdagangan jasa
investasi. Sektor industri barang konsumsi merupakan sektor penyumbang utama
pertumbuhan ekonomi Indonesia.

Sektor industri konsumsi merupakan sektor yang salah satu sektor yang
mempunyai peranan yang sangat penting dalam memicu pertumbuhan ekonomi
negara. Sektor industri konsumsi sangat dibutuhkan karena semakin
meningkatnya kebutuhan hidup masyarakat Indonesia. Dalam pelaksanaannya
sektor industri barang konsumsi terbagi menjadi lima macam yaitu subsektor
makanan dan minuman, subsektor rokok, subsektor farmasi, subsektor kosmetik
dan keperluan rumah tangga, subsektor peralatan rumah tangga.

Perusahaan makanan dan minuman merupakan perusahaan yang bergerak
dalam bidang pembuatan produk kemudian dijual guna memperoleh keuntungan
yang besar. Seiring perkembangan teknologi dan informasi yang serba cepat,
kebutuhan masyarakat pun meningkat tajam, setiap orang menginginkan segala
sesuatu yang serba instan termasuk makanan dan minuman, untuk memenuhi
kebutuhan masyarakat akan makanan instan perusahaan memproduksi berbagai

komoditi makanan dan minuman. Beberapa komoditi makanan dan minuman

35
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yang mengalami kenaikan cukup tajam di masyarakat yaitu biskuit, minuman

kesehatan dan mie instan.

4.2. Hasil Analisis Data Penelitian

Hasil penelitian dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif
dan hasil pengujian hipotesis. Semua paparan ini bertujuan untuk menjawab

rumusan masalah pertama.

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis dilakukan sesuai dengan hipotesis yang telah dirumuskan. Data
yang diuji meliputi struktur modal dan kinerja keuangan. Pada Tabel 4.1 di bawah
ini dapat dilihat statistik deskriptif dari data penelitian dan untuk lebih jelas dapat
dilihat pada Tabel 4.1 berikut;

Tabel 4.1

Descriptive Statistics

Minimu | Maximu
N m m Mean Std. Deviation
gl)’e”a Keuvangan 1 el 13603| 8.8059| 212654 6960917
Struktur Modal (X) | 168|  ,0002| 4,0700| 482895 4641082
Valid N (Listwise) 168

Sumber : Data diolah, 2023

Tabel 4.1 menjelaskan nilai maksimun, minimum dan nilai rata-rata dari
dua variabel penelitian pada perusahaan sektor industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021. Untuk variabel

dependen yaitu kinerja keuangan, diperoleh nilai minimum (terendah) sebesar -
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1,3693 yang dialami oleh perusahaan Magna Investama Mandiri Tbk (MGNA)
pada tahun 2020, Nilai tersebut menunjukkan pada tahun 2016-2021 perusahaan
sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efe Indonesia
perusahaan memiliki nilai kinerja keuangan paling rendah -1,3693 dari total nilai
struktur modal. Kemudian nilai yang Maximum (tertinggi) kinerja keuangan
adalah sebesar 8,8059 yang dialami oleh perusahaan Wahana Interfood Nusantara
Tbk (COCO) pada tahun 2016. Nilai tersebut menunjukkan selama tahun 2016-
2021, perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari 168 laporan keuangan perusahaan memiliki nilai kinerja
keuangan paling tinggi 8,8059 dari total kinerja keuangan. Nilai rata-rata (mean)
kinerja keuangan perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021 sebesar 0,212654.

Untuk variabel independen yaitu struktur modal, diperoleh nilai minimum
(terendah) dari keuangan perusahaan pada tahun 2016-20121 sebesar 0,0002 yang
dialami oleh perusahaan Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk
(ULTJ) pada tahun 2016. Kemudian nilai yang Maximum (tertinggi) dari struktur
modal adalah sebesar 4,0700 yang dialami oleh perusahaan Inti Agri Resources
Tbk (IIKP) pada tahun 2021. Nilai tersebut menunjukkan selama tahun 2016-2021
memiliki kinerja keuangan paling tinggi 4,0700 dari total kinerja keuangan. Nilai
rata-rata (mean) struktur modal perusahaan sektor industri makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021 sebesar 0,482895.
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4.2.2  Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang digunakan dalam regresi linear dengan pendekatan
ordinary least squared (OLS) meliputi uji multikolinearitas, hetesoskedastisitas
dan normalitas. Walaupun demikian tidak semua uji asumsi klasik harus dilakukan

pada setiap model regresi linear dengan pendekatan OLS

4.2.2.1 Uji Normalitas

Hasil pengujian normalitas data dapat dilihat pada Gambar 4.1 berikut:

120
Series: Residuals
100 | — Sample 1 168
Observations 168
80 Mean -1.33e-16
Median -0.102570
60 | Maximum 8.527981
Minimum -0.462973
w0 L1 Std. Dev.  0.684754
Skewness  11.61217
Kurtosis 144.9498
20 |
Jarque-Bera 144823.9
ol ]| Probabiity 0.000000

Gambar 4.1
Hasil Uji Normalitas

Dari hasil pengujian tersebut terlihat bahwa nilai Jarque Bera 144823.9
dengan probability 0,000000 sehingga lebih kecil dari a 0.05, artinya residual
tidak terdistribusi normal. Uji normalitas pada dasarnya tidak merupakan syarat
BLUE (Best Liniear Unbias Estimator) dan beberapa pendapat tidak

mengharuskan adanya syarat ini sebagai sesuatu yang wajib untuk dipenubhi.
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4.2.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka
terdapat masalah multikolinearitas. Pada model regresi yang baik tidak terjadi

korelasi diantara variabel independen. Hasil uji multikolinieritas dapat dilihat

pada Tabel berikut:
Tabel 4.2
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficient | Uncentered Centered
Variabel Variance VIF VIF
C 0.005866 | 2.089078 NA
X 0.013114 | 2.089078 1.000000

Sumber: Hasil Penelitian, 2023 (Data diolah)

Berdasarkan Tabel 4.4 maka dapat menunjukkan bahwa perhitungan nilai
Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukan hal yang sama tidak ada satu
variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan
bahwa tidak ada multikolonieritas antar variabel independen dalam model regresi

pada penelitian ini.

4.2.2.3 Uji Heterokedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual pada satu pengamatan ke

pengamatan yang lain. Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan



40

yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas, dan jika varians berbeda disebut
Heteroskedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas data dalam penelitian ini
menggunakan dapat dilihat pada Tabel 4.3:

Tabel 4.3

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas

Variabel Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 0.122871 | 0.074180 | 1.656392 0.0995
X 0.149850 | 0.110914 | 1.351040 0.1785

Hasil yang diperoleh dari uji heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser menunjukkan struktur modal tidak terjadi heteroskedastisitas dimana nilai
probabilitas yang diperoleh sebesar 0,1785 bahwa maka mengindikasikan telah
tidak terjadi heteroskedastisitas Model regresi yang baik adalah tidak terjadi

heteroskedastisitas.
4.2.3 Hasil Estimasi Regresi Data Panel

Untuk memilih model yang terbaik, maka diharuskan melakukan minimal
uji Chow dan Uji Hausman. Untuk memastikan hasil akan ditambah uji Lagrange

Multiplier. Secara umum model yang ingin dibentuk adalah sebagai berikut :
Yi=a+pSM; + e
Dalam penelitian ini model yang ingin dibentuk adalah

BM;; = a + 8, Struktur Modal + ¢;
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4.2.3.1 Hasil Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk memilih model terbaik dari Common Effect

Model dan Fixed Effect Model, di mana hipotesisnya adalah sebagai berikut :

Ho : Common Effect Model merupakan model terbaik

Ha : Fixed Effect Model merupakan model terbaik

Keputusan

Jika Prob (nilai sig) > a (5% = 0.05) maka Ho diterima dan Ha ditolak

Jika Prob (nilai sig) < a (5% = 0.05) maka Ho ditolak dan Ha diterima

Tabel 4.4
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.332717 | (27,139) 0.0000

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan hasil uji chow di atas dapat disimpulkan bahwa nilai
probabilitas pada cross-section F (0.0000) < a (5% = 0.05) maka Ho ditolak dan
Ha diterima. Artinya model yang terbaik dalam penelitian ini adalah Fixed Effect

Model.

4.2.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk memilih model terbaik dari Fixed Effect Model

dan Random Effect Model, di mana hipotesisnya adalah sebagai berikut :
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Ho : Random Effect Model merupakan model terbaik

Ha : Fixed Effect Model merupakan model terbaik

Keputusan

Jika Prob (nilai sig) > a (5% = 0.05) maka Ho diterima dan Ha ditolak

Jika Prob (nilai sig) < a (5% = 0.05) maka Ho ditolak dan Ha diterima

Tabel 4.5
Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11.107723 1 0.004

Sumber : Data diolah, 2023

Berdasarkan hasil uji hausman di atas dapat disimpulkan bahwa nilai
probabilitas pada cross-section random (0.0040) < a (5% = 0.05) maka Ho di tolak
dan Ha diterima. Artinya model yang terbaik dalam penelitian ini adalah Fixed

Effect Model.

4.2.3.3 Hasil Pengujian Hipotesis dengan Regresi Data Panel

Pengujian hipotesis merupakan jawaban untuk semua rumusan masalah
dalam penelitian ini. Rumusan masalah tersebut terdiri dari rumusan masalah
pertama. Untuk menguji struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan

pada perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
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Efek Indonesia Tahun 2016-2021 digunakan analisis pengujian data panel dan

hasil seperti terlihat pada Tabel 4.6.

Tabel 4.6
Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 0.252306 0.077736 3.245671 0.0014
X 0.777286 0.116231 6,687482 0.0000

Sumber : Data diolal_1,=2z)23

Berdasarkan tabel 4.6 di atas dengan persamaan regresi linier sederhana

adalah sebagai berikut:
Y =0, 252306 + 0,777286SM + e

Berdasarkan persamaan regresi linier berganda tersebut dapat diketahui

bahwa:

1. Konstanta (a) persamaan pertama sebesar 0.252306, artinya jika struktur modal
di anggap konstan, maka kinerja keuangan sebesar 0.252306 atau 25,2306%.

2. Koefisien regresi struktur modal sebesar 0.777286, artinya menunjukkan
bahwa apabila variabel struktur modal meningkat 1 satuan, maka tingkat
kinerja keuangan akan meningkat sebesar 77,7286%.

Berdasarkan Tabel 4.6 terlihat hasil pengujian hipotesis yang merupakan
dari rumusan masalah dalam penelitian ini dengan hasil dipaparkan sebagai

berikut;
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4.2.4 Hasil Pengujian Hipotesis dengan Data Panel

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini akan menjawab apakah
struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor
industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2016-2021. Untuk melihat besarnya pengaruh variabel secara parsial terhadap
kinerja keuangan maka digunakan Uji t. Pengujian parsial atau uji t ini digunakan
untuk menguji pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel
dependennya. Apabila nilai probabilitas t lebih kecil dari 0.05, maka hasilnya
signifikan berarti terdapat pengaruh dari variabel independen secara individual
terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil yang diperoleh bahwa nilai
probabilitas t dalam penelitian ini yaitu 0,0000 yang berarti < 0.05, atau nilai thitung
lebih besar daripada nilai type (6,687 > 1,654). Selanjutnya nilai tersebut
dimasukkan ke dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Maka Ha

diterima, artinya struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

4.2.5 Koefisien Determinasi

Dari output data panel dapat diketahui tingkat hubungan variabel bebas

dengan variabel terikat dapat dilihat pada Tabel:

Tabel 4.7
Adjusted R Square (Adjusted R?)
R-squared 0.502656 | Mean dependent var 0.214985
Adjusted R-squared | 0.383352 | S.D. dependent var 0.695942
S.E. of regression 0.349710 | Akaike info criterion 2.128078
Sum squared resid 80.66909 | Schwarz criterion 2.165268
Log likelihood 12,06199 | Hannan-Quinn criter. 2.143172
F-statistic 6,687482 | Durbin-Watson stat 2.015896

Sumber: Data diolah, (2023)
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Jika Koefisien Determinasi (R?) semakin besar (mendekati —satu)
menunjukkan semakin baik kemampuan X menerangkan Y, dimana 0 < R’< 1.
Berdasarkan hasil koefisien determinasi berfungsi untuk melihat konstribusi
struktur modal terhadap kinerja keuangan. Berdasrkan tabel 4.2, nilai Adjusted R
Square (Adjusted R2) sebesar 0,383352. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
konstribusi pengaruh dari struktur modal terhadap kinerja keuangan yaitu sebesar
38,33%. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 61,67% dipengaruhi oleh variabel bebas
lain di luar penelitian ini. Dengan demikian, fluktuasi kinerja keuangan, baik itu

kenaikan ataupun penurunan dipengaruhi oleh struktur modal.

4.3. Pembahasan

4.3.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil yang diperoleh bahwa nilai probabilitas t dalam
penelitian ini yaitu 0,0000 yang berarti < 0.05, Selanjutnya nilai tersebut
dimasukkan ke dalam kriteria menerima atau menolak hipotesis. Maka Ha
diterima, artinya struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan dapat
bervariasi. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang baik
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian dari Ritonga, et al., (2021) dan
Jessica dan Triyani (2022) karena variabel struktur modal berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Pengaruh struktur modal dapat memiliki dampak signifikan

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Struktur modal yang tepat dapat
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mempengaruhi tingkat profitabilitas, risiko keuangan, dan nilai perusahaan.
Beberapa faktor yang perlu dipertimbangkan dalam memilih struktur modal yang
optimal adalah biaya modal, risiko keuangan, kebijakan dividen, dan kondisi
pasar. Namun, penting untuk diingat bahwa pengaruh struktur modal dapat
bervariasi tergantung pada industri, ukuran perusahaan, dan faktor-faktor lainnya.
Oleh karena itu, analisis yang komprehensif dan penyesuaian yang tepat
diperlukan untuk memahami pengaruh struktur modal secara spesifik dalam

konteks perusahaan tertentu.

4.4. Implikasi Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Artinya hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
sebelumnya yaitu hasil penelitian dari Ritonga, et al., (2021) dan Jessica dan
Triyani (2022) karena variabel struktur modal berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Implikasi struktur modal dapat berdampak pada berbagai aspek dalam
operasional dan keuangan perusahaan. Beberapa implikasi yang mungkin terjadi
seperti modal yang efisien dapat mengurangi biaya modal perusahaan. Dengan
memilih kombinasi yang tepat antara modal ekuitas dan hutang, perusahaan dapat
mengoptimalkan biaya pinjaman dan meningkatkan keuntungan. Kemudian
struktur modal yang tidak seimbang dapat meningkatkan risiko keuangan
perusahaan. Jika terlalu banyak menggunakan hutang, perusahaan dapat
menghadapi risiko pembayaran bunga yang tinggi dan risiko kebangkrutan.
Sebaliknya, jika terlalu banyak menggunakan modal ekuitas, perusahaan mungkin

kehilangan peluang pertumbuhan dan keuntungan.
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Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Dengan mengoptimalkan kombinasi modal ekuitas dan hutang, perusahaan dapat
mencapai nilai perusahaan yang lebih tinggi dan meningkatkan kepercayaan
investor. Dapat diketahui bahwa implikasi struktur modal dapat bervariasi
tergantung pada kondisi pasar, industri, dan karakteristik perusahaan. Oleh karena
itu, perusahaan perlu melakukan analisis yang cermat dan mempertimbangkan

faktor-faktor tersebut dalam menentukan struktur modal yang optimal.



BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan terhadap permasalahan
yang telah dirumuskan dalam hipotesis penelitian dengan menggunakan

pendekatan regresi liner sederhana, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Struktur modal yang di proksikan oleh DAR berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan yang di proksikan olen ROA pada perusahaan sektor
industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2016-2021. Hal ini berarti semakin tinggi struktur modal maka semakin
meningkat kinerja keuangan pada perusahaan sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021

2. Hubungan pengaruh DAR sebagai veriabel dari struktur modal terhadap ROA
kinerja keuangan pada perusahaan sektor industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam penelitian ini termasuk rendah.
Dengan demikian, fluktuasi kinerja keuangan, baik itu kenaikan ataupun

penurunan dipengaruhi oleh struktur modal.

48
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5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian, maka penulis menyampaikan saran sebagai

berikut:

1. Struktur modal yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
dapat bervariasi tergantung pada kondisi dan karakteristik perusahaan, maka
perusahaan dapat melakukan analisis risiko yang komprehensif untuk
memahami risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Pertimbangkan
faktor-faktor seperti volatilitas pendapatan, risiko pasar, dan risiko
operasional. Dengan memahami risiko dengan baik, perusahaan dapat
menentukan struktur modal yang sesuai untuk mengelola risiko dengan
efektif.

2. Peneliti selanjutnya agar menambahkan variabel independen dan
memperbanyak sampel penelitian agar hasil yang didapatkan lebih
maksimal dan lebih akurat. Kemudian memperhatikan permasalahan yang

terjadi pada laporan keuangan perusahaan yang akan diteliti.
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Lampiran 1 Populasi dan Sampel Penelitian

No | Nama Perusahaan Kode
1 Akasha Wira International Tbk ADES
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA
3 Tri Banyan Tirta Tbk ALTO
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK
5 Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI
6 Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP
7 Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA
8 PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO
9 Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA
11 | Diamond Food International DMND
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
20 | Mayora Indah Tbk MYOR
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM
26 | Sekar Laut Tbk SKLT
27 | Siantar Top Tbk STTP
Ultra Jaya Milk Industry & Trading ULTJ
28 | Company Tbk
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Lampiran 2 Data Kinerja Keuangan
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Tahun 2016
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode Laba Bersih Total Asset
Rasio
(Jutaan Rp) (Jlu{t:)a n

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 55.951 767.479 0,0729
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 593.475 9.254.539 0,0641
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO -26.431 1.165.093 | -0,0227
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK -66.774 4.879.715 -0,0137
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 33.651 2.931.807 0,0115
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 52.726 1.031.041 0,0511
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 249.697 1.425.964 0,1751
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 39.262 463.288 0,0847
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 659.775 74.924 8,8059
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 253.725 1.197.000 0,2120
11 | Diamond Food International DMND 285.182 2.630.541 0,1084
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 1.257.857 3.184.976 0,3949
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 43.822 370.245 0,1184
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 3.600.351 28.901.000 0,1246
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP -27.415 346.933 -0,0790
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 4.144.571 82.174.000 | 0,0504
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 28.349 539.656 0,0525
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA -69.447 266.724 -0,2604
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 981.825 2.275.000 0,4316
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 1.354.950 12.922.421 | 0,1049
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 327 49.904 0,0066
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR -10.369 42.637 -0,2432
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN -46.591 653.796 -0,0713
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 279.960 2.919.640 0,0959
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 28.498 1.001.657 0,0285
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 20.636 568.239 0,0363
27 | Siantar Top Tbk STTP 174.472 2.337.207 0,0746
Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company ULTJ 702,358 4.239.000 0.1657

N
o]

Tbk
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Tahun 2017
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode Laba Bersih Total Asset
Rasio
(Jutaan Rp) (J;t;)a n

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 364 840.236 0,0004
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 548.754 8.724.734 0,0629
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 62.415 1.109.383 0,0563
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 31.477 5.306.055 0,0059
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 182.713 2.939.456 0,0622
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 101.339 1.211.184 0,0837
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 160.979 1.392.636 0,1156
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 50.391 660.917 0,0762
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 13.412 99.799 0,1344
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 279 1.340.000 0,0002
11 | Diamond Food International DMND 301.036 3.764.327 0,0800
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 719.954 3.564.218 0,2020
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 72.940 576.963 0,1264
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 5.221 31.619 0,1651
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP 42.876 313.924 0,1366
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 8.747 87.939 0,0995
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 42.876 507.965 0,0844
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 27.276 226.027 0,1207
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.322 2.610.000 0,0005
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 2.460.559 14.915.849 | 0,1650
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 1.186 76.254 0,0156
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 175 140.807 0,0012
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 70.307 690.979 0,1017
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 257.164 4.559.573 0,0564
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 51.846 1.623.027 0,0319
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 41.293 636.284 0,0649
27 | Siantar Top Tbk STTP 613.459 2.342.432 0,2619
2 }rjll)tlza Jaya Milk Industry & Trading Company ULTJ 957 5186 0.1845
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Tahun 2018
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode | LabaBersih | Total Asset .
(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio
1 | Akasha Wira International Tbk ADES 52.958 881.275 0,0601
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 459.744 1.816.406 0,2531
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 41.931 1.109.844 0,0378
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 80.902 5.165.236 0,0157
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 50.467 3.392.980 0,0149
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 580.640 1.004.276 0,5782
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 274.351 1.168.956 0,2347
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 63.262 833.934 0,0759
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 23.824 162.750 0,1464
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 651.285 1.523.517 0,4275
11 | Diamond Food International DMND 1.310.801 4.213.314 0,3111
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 2.553.152 4.212.408 0,6061
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 240.521 758.847 0,3170
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 12.266 34.367 0,3569
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP 7.933 298.091 0,0266
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 4.962 96.538 0,0514
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 67.479 536.474 0,1258
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA -36.888 204.477 -0,1804
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.224.807 2.889.501 0,4239
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 1.760.434 | 17.591.706 0,1001
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 1.175 149.593 0,0079
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 8341 117.424 0,0710
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 146.979 697.657 0,2107
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.492.213 4.393.810 0,3396
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 225.607 1.771.366 0,1274
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 267.315 747.294 0,3577
27 | Siantar Top Tbk STTP 619.688 2.631.190 0,2355
. ITJ&Z*‘ Jaya Milk Industry & Trading Company ULTS | 1956276 | 5.555.871 | 03521
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Tahun 2019
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode Laba Bersih Total Asset
Rasio
(Jutaan Rp) (Jll;t;; n

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 83.885 822.375 0,1020
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 447.457 1.868.966 0,2394
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 41.931 1.103.450 0,0380
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 22.159 4.975.248 0,0045
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 64.021 2.999.767 0,0213
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 602.535 1.057.529 0,5698
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 365.362 1.393.080 0,2623
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 130.756 1.245.144 0,1050
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 35.623 250.443 0,1422
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 596.696 1.425.984 0,4184
11 | Diamond Food International DMND 1.450.360 5.570.651 0,2604
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 2.528.142 5.063.068 0,4993
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 240.521 848.676 0,2834
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 14.404 38.709 0,3721
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP 5.922 384.481 0,0154
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 5.903 96.199 0,0614
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 98.048 666.313 0,1472
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA -121.648 88.838 -1,3693
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.206.059 2.896.950 0,4163
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 2.039.404 19.037.919 | 0,1071
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI -1.236 119.709 -0,0103
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 13.150 124.736 0,1054
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 162.752 763.492 0,2132
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.849.436 4.682.084 0,3950
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 267.055 1.820.383 0,1467
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 323.916 790.846 0,4096
27 | Siantar Top Tbk STTP 953.033 2.881.563 0,3307
o5 Ilel)tlza Jaya Milk Industry & Trading Company ULT) | 2349718 | 6.608.422 | 03556
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Tahun 2020
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode | Laba Bersih Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 135.789 958.791 0,1416
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 318.159 2.011.557 0,1582
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 37.381 1.105.874 0,0338
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK -351.852 4.223.728 -0,0833
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 354.215 2.963.007 0,1195
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 516.979 1.086.874 0,4757
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 335.140 1.566.674 0,2139
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 410.399 1.310.940 0,3131
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 27.652 263.754 0,1048
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 367.180 1.225.581 0,2996
11 | Diamond Food International DMND 1.319.205 5.680.638 0,2322
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 2.115.499 6.670.944 0,3171
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 143.529 906.924 0,1583
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 17.224 103.588 0,1663
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP 85.544 384.481 0,2225
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 8.752 163.137 0,0536
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 293.953 674.807 0,4356
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 122 88.838 0,0014
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 940.226 2.922.017 0,3218
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 7.299.123 19.777.501 0,3691
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 15.615.952 | 98.191.212 0,1590
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 9.141.519 | 108.995.625 | 0,0839
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 127.145 765.376 0,1661
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.802.164 4.452.167 0,4048
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 315.519 1.768.661 0,1784
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 333.589 773.863 0,4311
27 | Siantar Top Tbk STTP 1.070.199 3.448.995 0,3103
. ITJ&Z*‘ Jaya Milk Industry & Trading Company ULTS | 2228527 | 8.754.116 | 02546
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Tahun 2021
Kinerja Keuangan (Y)
No Nama Perusahaan Kode | Laba Bersih Total Asset .
(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio
1 | Akasha Wira International Tbk ADES 265.758 1.304.108 0,2038
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 341.066 1.761.634 0,1936
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 36.061 1.089.209 0,0331
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK -11.602 4.173.044 -0,0028
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 442.203 2.993.218 0,1477
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 555.095 1.147.261 0,4838
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 362.068 1.697.387 0,2133
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 461.482 1.348.182 0,3423
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 38.326 370.684 0,1034
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 476.591 1.308.722 0,3642
11 | Diamond Food International DMND 1.476.592 6.297.287 0,2345
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 2.419.755 6.766.602 0,3576
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 113.096 989.119 0,1143
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 20.277 118.067 0,1717
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP -41.519 343.139 -0,1210
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 26.752 179.356 0,1492
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 336.987 767.726 0,4389
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 56.506 6.806.000 0,0083
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.361.697 2.922.017 0,4660
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 6.922.984 19.917.653 0,3476
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 17.611.856 163.913.597 | 0,1074
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 21.386 103.351 0,2069
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 53.913 708.895 0,0761
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.786.346 4.191.284 0,4262
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 531.094 1.970.428 0,2695
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 377.830 889.125 0,4249
27 | Siantar Top Tbk STTP 1.032.326 3.919.244 0,2634
. ITJ&Z*‘ Jaya Milk Industry & Trading Company ULTS | 2374946 | 7.406.856 | 0,3206
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Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode | Total Utang Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 383.091 767.479 0,4992
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 4.990.139 9.254.539 | 0,5392
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 686.522 1.165.093 0,5892
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 3.368.860 4.879.715 0,6904
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 1.766.825 2.931.807 0,6026
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 478.204 1.031.041 0,4638
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 538.044 1.425.964 0,3773
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 265.127 463.288 0,5723
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 62.823 74.924 0,8385
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 185.422 1.197.000 | 0,1549
11 | Diamond Food International DMND 775.544 2.630.541 0,2948
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 1.999.963 3.184.976 | 0,6279
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 150.171 370.245 0,4056
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 10.401.125 | 28.901.000 | 0,3599
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP 84.698 346.933 0,2441
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 38.233.092 | 82.174.000 | 00,4653
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 228177 539.656 0,4228
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 196.068 266.724 | 0,7351
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.454.398 2.275.000 0,6393
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 6.657.165 | 12.922.421 0,5152
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 27.794 49.904 0,5569
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 68.406 42.637 1,6044
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 449223 653.796 0,6871
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.476.889 2.919.640 0,5058
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 633,267 1.001.657 | 0,0006
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 271,846 568.239 0,0005
27 | Siantar Top Tbk STTP 1.167.899 2.337.207 0,4997
- }rjll)tlza Jaya Milk Industry & Trading Company ULTI 749,966 4939000 0.0002
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Tahun 2017
Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode | Total Utang Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 417.225 840.236 | 10,4966
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 5.319.855 8.724.734 | 0,6097
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 691.933 1.109.383 0,6237
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 3.318.435 5.306.055 0,6254
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 1.744.756 2.939.456 | 10,5936
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 373.272 1.211.184 | 0,3082
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 489.592 1.392.636 | 0,3516
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 362.948 660.917 0,5492
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 85.692 99.799 | 0,8586
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 196.197 1.340.000 | 0,1464
11 | Diamond Food International DMND 1.171.266 | 3.764.327 | 03111
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 100.983 3.564.218 | 10,0283
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 11.295 576.963 | 0,0196
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 25.036 31.619 | 0,7918
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP 57.745 313.924 | 0,1839
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 152.277 87.939 1,7316
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 57.921 507.965 | 0,1140
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 171.184 226.027 0,7574
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.445.173 |  2.610.000 | 0,5537
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 3.988.757 | 14.915.849 | 0,2674
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 37.496 76.254 | 0,4917
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 44.941 140.807 0,3192
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 469.925 690.979 | 0,6801
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.739.467 4.559.573 | 0,3815
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 599.790 | 1.623.027 | 0,3696
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 328.337 636.284 0,5160
27 | Siantar Top Tbk STTP 957.660 2.342.432 | 0,4088
- }Fjlitlia Jaya Milk Industry & Trading Company ULTJ 978.185 5 186.940 0,1886
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Tahun 2018
Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode | Total Utang Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 399.361 881.275 | 0,4532
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 5.267.348 1.816.406 | 2.8999
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 724.404 1.109.844 | 0,6527
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2.904.707 5.165.236 | 0,5624
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 2.166.496 3.392.980 | 0,6385
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 118.853 1.004.276 | 0,1183
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 192.308 1.168.956 | 0,1645
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 198.455 833.934 | 0,2380
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 112.533 162.750 | 0,6914
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 239.353 1.523.517 | 0,1571
11 | Diamond Food International DMND 1.288.051 4.213.314 | 0,3057
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 1.722.999 4.212.408 | 0,4090
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 195.678 758.847 | 0,2579
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 11.660 34.367 | 0,3393
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP 23.746 298.091 | 0,0797
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 46.620 96.538 | 0,4829
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 161.689 536.474 | 03014
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 184.445 204.477 | 0,9020
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.721.965 2.889.501 | 0,5959
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 9.049.161 17.591.706 | 0,5144
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 109.985 149.593 | 0,7352
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 28.973 117.424 | 02467
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 534.572 697.657 | 0,7662
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.476.909 4.393.810 | 0,3361
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 784.562 1.771.366 | 0,4429
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 409.885 747.294 | 0,5485
27 | Siantar Top Tbk STTP 733.556 2.631.190 | 0,2788
2 }Fjétlia Jaya Milk Industry & Trading Company ULTJ 6.822 5555 7] 0.0012
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Tahun 2019
Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode [ Total Utang Total Asset .
(Jutaan Rp) (Jutaan Rasio
Rp)
1 | Akasha Wira International Tbk ADES 254.438 822.375 | 0,3094
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 3.526.819 | 1.868.966 | 18870
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 724390 | 1.103.450 | 06565
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2.832.632 | 4.975.248 | 0,5693
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 1.714.449 | 2.999.767 | 0,5715
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 122.136 | 1.057.529 | 0,1155
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 261.784 | 1.393.080 | 0,1879
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 478.844 | 1.245.144 | 00,3846
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 141.081 250.443 | 0,5633
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 212.420 | 1.425.984 | 0,1490
11 | Diamond Food International DMND 2.287.060 | 5.570.651 | 0,4106
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 2.297.546 | 5.063.068 | 0,4538
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 207.108 848.676 | 0,2440
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 12.038 38.709 | 0,3110
15 | Inti Agri Resources Tbk IIKP 25.039 384.431 | 0,0651
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 41.996 96.199 | 0,4366
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 230.619 666.313 | 0,3461
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 187.693 88.838 | 2,1128
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.750.943 | 2.896.950 | 0,6044
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 9.137.978 | 19.037.919 | 0,4800
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 80.002 119.709 | 0,6683
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 40.503 124.736 | 0,3247
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 649 .826 763.492 | 0,8511
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.589.486 | 4.682.084 | 0,3395
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 784.562 | 1.820.383 | 0.4310
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 409.885 790.846 | 0,5183
27 | Siantar Top Tbk STTP 733.556 | 2.881.563 | 0,2546
Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company ULTJ 6.822 6.608.422 | 0.0010
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Tahun 2020
Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode | Total Utang Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 258.283 958.791 | 0,2694
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 1.182.049 2.011.557 | 0,5876
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 734.641 1.105.874 | 0,6643
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2.561.356 4.223.728 | 0,6064
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 1.741.405 2.963.007 | 0,5877
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 125.161 1.086.874 | 0,1152
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 305.958 1.566.674 | 0,1953
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 416.194 1.310.940 | 0,3175
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 151.685 263.754 | 0,5751
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 209.148 1.225.581 | 0,1707
11 | Diamond Food International DMND 1.036.892 5.680.638 | 00,1825
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 3.676.532 6.670.944 | 0,5511
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 244.509 906.924 | 0,2696
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 74.158 103.588 | 0,7159
15 | Inti Agri Resources Tbk [IKP 25.243 384.481 | 0,0657
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 120.762 163.137 | 0,7402
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 233.905 674.807 | 0,3466
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 52.958 88.838 | 0,5961
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.474.019 2.922.017 | 0,5045
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 8.506.032 | 19.777.501 | 0.4301
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 72.884 | 98.191.212 | 0,0007
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 37.251 | 108.995.625 | 0,0003
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 716.531 765.376 | 0,9362
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.224.495 4.452.167 | 0,2750
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 1.768.660 1.768.661 | 1,0000
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 366.329 773.863 | 0,4734
27 | Siantar Top Tbk STTP 806.784 3.448.995 | 0,2339
” ITJ&Z'“‘ Jaya Milk Industry & Trading Company ULT] | 3972379 | 8.754.116 | 0.4538
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Tahun 2021
Struktur Modal
No Nama Perusahaan Kode | Total Utang Total Asset .

(Jutaan Rp) (Jutaan Rp) Rasio

1 | Akasha Wira International Tbk ADES 334.291 1.304.108 | 02563
2 | Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 942 744 1.761.634 | 0,5352
3 | Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 726.988 1.089.209 | 0,6674
4 | Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK 2.611.453 4.173.044 | 0,6258
5 | Budi Starch & Sweetener Tbk BUDI 1.605.521 2.993.218 | 0,5364
6 | Campina Ice Cream Industri Tbk CAMP 124.445 1.147.261 | 0,1085
7 | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA 310.020 1.697.387 | 0,1826
8 | PT. Sariguna Primatirta Tbk CLEO 346.601 1.348.182 | 0,2571
9 | Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO 151.852 370.684 | 00,4097
10 | Delta Djakarata Tbk DLTA 301.957 1.308.722 | 0,2307
11 | Diamond Food International DMND 1.277.906 6.297.287 | 0,2029
12 | Garudafood Putra Outri Jaya Tbk GOOD 320.458 6.766.602 | 0,0474
13 | PT. Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI 58.357 989.119 | 0,0590
14 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 24.936 118.067 | 0,2112
15 | Inti Agri Resources Tbk I[IKP 1.396.579 343.139 | 4,0700
16 | Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 181.900 179.356 | 1,0142
17 | Mulia Boga Raya Tbk KEJU 36.068 767.726 | 0,0470
18 | Magna Investama Mandiri Tbk MGNA 977.942 6.806.000 | 0,1437
19 | Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 1.823.366 2.922.017 | 0,6240
20 | Mayora Indah Tbk MYOR 8.798.946 | 19.917.653 | 04418
21 | Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI 122211 | 163.913.597 | 0,0007
22 | Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR 43.973 103.351 | 0,4255
23 | Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN 738.993 708.895 | 1,0425
24 | Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI 1.341.912 4.191.284 | 0,3202
25 | Sekar Bumi Tbk SKBM 977.942 1.970.428 | 0,4963
26 | Sekar Laut Tbk SKLT 346.709 889.125 | 0,3899
27 | Siantar Top Tbk STTP 618.395 3.919.244 | 0,1578
. ITJ&Z*‘ Jaya Milk Industry & Trading Company ULT] | 1.637.640 | 7.406.856 | 02211
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Lampiran 4 Descriptive Statistics

Descriptive Statistics
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Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kinerja Keuangan (Y) 168 -1,3693 8,8059 ,212654 ,6960917
Struktur Modal (X) 168 ,0002 4,0700 ,482895 4641082
Valid N (listwise) 168
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Lampiran S Uji Normslitas

120

Series: Residuals
1001 = Sample 1 168

Observations 168
80 - Mean -1.33e-16
Median -0.102570
60 | Maximum 8.527981
Minimum -0.462973
40 | ] Std. Dev. 0.684754
Skewness 11.61217
Kurtosis 144.9498
20 |
Jarque-Bera 144823.9
O‘F R EE———————— Probability ~ 0.000000
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Lampiran 6 Uji Multikoliniearitas

Variance Inflation Factors
Date: 12/08/23 Time: 06:57
Sample: 1 168

Included observations: 168

Coefficient Uncentered Centered
Variabel Variance VIF VIF
0.005866 2.089078 NA

X 0.013114 2.089078 1.000000



Lampiran 7 Uji Heterokedastisitas
Dependent Variabel: Y

Method: Least Squares

Date: 12/07/23 Time: 20:30

Sample: 1 168

Included observations: 168

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
0.252306 0.077736 3.245671 0.0014

X 0.777286 0.116231 6,687482 0.0000
R-squared 0.502656 Mean dependent var 0.214985
Adjusted R-squared 0.383352 S.D. dependent var 0.695942
S.E. of regression 0.349710 Akaike info criterion 2.128078
Sum squared resid 80.66909 Schwarz criterion 2.165268
Log likelihood 12,06199 Hannan-Quinn criter. 2.143172
F-statistic 6,687482 Durbin-Watson stat 2.015896
Prob(F-statistic) 0.000015
Heteroskedasticity Test: Glejser
F-statistic 1.825309 Prob. F(1,166) 0.1785
Obs*R-squared 1.827209  Prob. Chi-Square(1) 0.1765
Scaled explained SS 4.574108 Prob. Chi-Square(1) 0.0325
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.010986 Prob. F(1,165) 0.9167
Obs*R-squared 0.011185  Prob. Chi-Square(1) 0.9158
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Lampiran 8 Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: PEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.332717 (27,139) 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variabel: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 12/08/23 Time: 08:29
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variabel: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 12/08/23 Time: 08:36
Sample: 2016 2021
Periods included: 6
Cross-sections included: 28
Total panel (balanced) observations: 168
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
2318.241 177.4139 13.06685 0.0000
X -0.005916 0.023679 -0.249831 0.8031
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variabels)
R-squared 0.137708 Mean dependent var 2289.292
Adjusted R-squared -0.035992 S.D. dependent var 1710.802
S.E. of regression 1741.317 Akaike info criterion 17.91842
Sum squared resid 4.21E+08 Schwarz criterion 18.45768
Log likelihood -1476.147 Hannan-Quinn criter. 18.13728
F-statistic 0.792794 Durbin-Watson stat 2.153711
Prob(F-statistic) 0.759325
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Lampiran 9 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

71

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11.107723 1 0.004
** WARNING: estimated cross-section random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
Variabel Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X 0.005916 -0.014672 0.000069 0.004




Lampiran 10 Uji Regrission Data Panel

Dependent Variabel: Y
Method: Least Squares
Date: 12/07/23 Time: 20:30
Sample: 1 168

Included observations: 168

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.252306 0.077736 3.245671 0.0014

X 0.777286 0.116231 6,687482 0.0000
R-squared 0.502656 Mean dependent var 0.214985
Adjusted R-squared 0.383352 S.D. dependent var 0.695942
S.E. of regression 0.349710 Akaike info criterion 2.128078
Sum squared resid 80.66909 Schwarz criterion 2.165268
Log likelihood 12,06199 Hannan-Quinn criter. 2.143172
F-statistic 6,687482 Durbin-Watson stat 2.015896
Prob(F-statistic) 0.000015
Sample: 2016 2021
Periods included: 6
Cross-sections included: 28
Total panel (balanced) observations: 168
Use pre-specified GLS weights

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1834.015 136.2657 13.45911 0.0000
X -0.029943 0.017469 -1.714064 0.0884
Weighted Statistics
R-squared 0.017391 Mean dependent var 2868.940
Adjusted R-squared 0.011472  S.D. dependent var 1860.460
S.E. of regression 2144.467 Sum squared resid 7.63E+08
F-statistic 2.938017 Durbin-Watson stat 1.344090
Prob(F-statistic) 0.088383
Unweighted Statistics

R-squared -0.124708 Mean dependent var 2289.292
Sum squared resid 5.50E+08 Durbin-Watson stat 1.670015
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Lampiran T Tabel

df__[ 0,05 [ 0,025 df_ 0,05 [ 0025 df_[0.05 [0.025 df_[ 0,05 [ 0025
[ 6314 [ 12.706 53| 1.674 | 2.006 105 | 1.659 | 1.983 157 | 1.655 [ 1975
2 [2920 [4303 54 [ 16742005 106_| 1.659 | 1.983 158 | 1.655 [ 1975
3 (2353382 55| 1673 | 2004 107 | 1.659 | 1982 159 | 1.654 [ 1975
4 [2.132]2776 56| 1673 2003 108 | 1659 | 1982 160_| 1654 [ 1975
5 [2.015 23571 571672 | 2002 109 [ 1659 | 1982 161 | 1654 [ 1975
6 | 1943 [2447 58| 1672 | 2002 110_| 1.659 | 1.982 162 | 1.654 [ 1975
7 | 1895 [ 2365 59 | 1.671 | 2001 111 | 1659 | 1.982 163 | 1654 [ 1975
8 | 1.860 [ 2.306 60| 1671|2000 112 [ 1659 | 1981 164 | 1654 | 1975
9 18332262 61| 1.670 | 2.000 113 | 1658 | 1981 165 | 1654 | 1974
10| 18122228 62| 1670|1999 114 | 1658 | 1981 166 | 1654 | 1974
11_[1.79 | 2.201 63| 1.669 | 1.998 115 | 1658 | 1981 167 | 1654 | 1974
12_[1.782 [ 2179 64 | 1669 | 1998 116 | 1658 | 1.981 168 | 1654 | 1974
13_[1.771 [2.160 65 | 1.669 | 1997 117 | 1.658 | 1.980 169 | 1654 | 1974
14| 1761 [2.145 66| 1.668 | 1997 118 | 1.658 | 1.980 170 | 1.654 | 1974
15[ 1.753 [2.131 67 | 1.668 | 1.996 119 | 1.658 | 1.980 171 | 1.654 | 1974
16| 1.746 [ 2.120 68 | 1668 | 1995 120 | 1.658 | 1.980 172_| 1654 | 1974
17_[1.740 [2.110 69 | 1667 | 1995 121 | 1658 | 1.980 173 | 1.654 | 1974
18| 1.734 [2.101 70| 1667 | 1.994 122 | 1.657 | 1.980 174 | 1654 | 1974
19 [1.729 [2.093 71| 1667 | 1995 123 [ 1657 [ 1979 175 | 1.654 | 1974
20 | 1.725 [ 2.086 72| 1666 | 1993 124 | 1657 | 1979 176 | 1.654 | 1974
21| 1.721 [ 2.080 73| 1666 | 1993 125 | 1657 | 1979 177 _| 1654 | 1973
21717 2074 74| 1666 | 1993 126 | 1657 | 1979 178 | 1653 | 1973
23 [ 1.714 2069 75| 1.665 | 1.992 127 | 1657 | 1979 179 | 1653 | 1973
24| 1711 [ 2064 76| 1665 | 1.992 128 | 1657 | 1979 180 | 1653 | 1973
25| 1.708 | 2.060 77| 1.665 | 1.991 129 [ 1657 | 1979 181 | 1653 | 1973
26| 1.706 | 2.056 78| 1.665 | 1.991 130 | 1657 | 1.978 182 | 1.653 | 1973
27| 1.703 | 2052 79| 1664 | 1.990 131 | 1.657 | 1978 183 | 1654 [ 1973
28| 1.701 | 2048 80 | 1.664 | 1990 132 | 1.656 | 1978 184 | 1653 | 1973
29 [ 1.699 [2045 81| 1.664 | 1990 133 | 1.656 | 1978 185 | 1653 [ 1973
30| 1697 [ 2042 82 | 1664 | 1989 134 | 1.656 | 1978 186_| 1.653 | 1973
31| 1,69 | 2.040 83| 1663 | 1989 135 | 1.656 | 1978 187 | 1.653 [ 1973
32 [ 1694 2037 84 [ 1663 | 1.989 136_| 1.656 | 1978 188 | 1.653 [ 1973
33 [ 1692 (2035 85 | 1663 | 1988 137 | 1.656 | 1977 189 | 1654 [ 1973
341691 [2032 86 | 1663 | 1.988 138 | 1656 | 1.977 190 | 1.653 [ 1973
35| 1.690 | 2030 87 | 1.663 | 1988 139 | 1.656 | 1977 191 | 1,653 [ 1972
36 | 1688 [ 2028 88 | 1662 | 1.987 140 | 1656 | 1977 192 [ 1653 | 1972
37| 1.687 | 2.026 89 | 1662 | 1.987 141_| 1656 | 1977 193 [ 1653 | 1972
38| 1686 | 2024 90 | 1662 | 1987 142 [ 1656 | 1977 194 [ 1653 | 1972
39 | 1685 [2023 91 | 1662 | 1986 143 [ 1656 | 1977 195 [ 1654 | 1972
40 [ 1684 2021 92| 1.662 | 1986 144_| 1.656 | 1977 196 | 1.653 | 1972
41| 1683 [2020 93| 1.661 | 1986 145 | 1.655 | 1.976 197 [ 1.653 [ 1972
42| 168 [2018 94| 1661 | 1986 146_| 1.655 | 1.976 198 [ 1.653 [ 1972
43| 1681 [2017 95| 1661 | 1985 147 | 1.655 | 1.976 199 [ 1,653 [ 1972
44| 1680 [2015 96 | 1661 | 1985 148 | 1655 | 1.976 200 | 1653 | 1972
451679 [2014 97 | 1.661 | 1985 149 [ 1655 [ 1976

46 | 1679 [2014 98 | 1.661 | 1984 150 | 1.655 | 1.976

471678 | 2013 99 | 1.660 | 1984 151 | 1.655 | 1.976

48| 1677|2012 100_| 1.660 | 1.984 152 | 1.655 | 1.976

49 [ 1677 [2011 101_| 1660 | 1984 153 | 1655 | 1976

50| 1676 [ 2.010 102 | 1.660 | 1983 154 | 1655 | 1975

51| 1.675 | 2.008 103 | 1660 | 1983 155 | 1655 | 1975

52| 1.675 | 2007 104 | 1660 | 1983 156 | 1655 | 1975
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