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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti apakah return on equity (ROE) dan 

pertumbuhan aset memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016 – 2020. Metode penelitian pada penelitian ini adalah kuantitatif dan asosiatif 

kausal, dan menggunakan data yang diperoleh dari laporan keuangan atau tahunan 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016 – 2020. Populasi dari penelitian ini ialah 26 perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman menggunakan teknik purposive sampling sebagai 

teknik pengambilan sampel sehingga didapat sebanyak 10 perusahaan sebagai 

sampel pada penelitian ini. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi 

data panel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial return on 

equity (ROE) dan pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Sementara itu, secara simultan return on equity (ROE) dan pertumbuhan 

aset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.  

Kata kunci : struktur modal, retun on equity, pertumbuhan aset, makanan dan 

minuman 

Abstract 

This study aims to examine whether return on equity (ROE) and asset growth 

have an influence on the capital structure of the food and beverage sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016 – 2020. The research 

method in this study is quantitative and causal associative, and using data 

obtained from the financial or annual reports of food and beverage sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. The population 

of this study were 26 food and beverage sub-sector companies using purposive 

sampling technique as a sampling technique so as to obtain as many as 10 

company as a sample in this study. The data analysis method used is panel data 

regression. The results of this study indicate that partially return on equity (ROE) 

and asset growth has a significant effect on capital structure. Meanwhile, 

simultaneously return on equity (ROE) and asset growth have a significant effect 

on capital structure. 

Keywords: capital structure, return on equity, asset growth, food and beverage 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Seiring perkembangan zaman, perusahaan dituntut untuk semakin 

berkembang dalam dunia usaha di Indonesia. Hal ini dapat dilakukan dengan 

melakukan percobaan perluasan usaha dan mempertahankan daya saingnya di 

dalam negeri maupun luar negeri. Untuk membangun usaha/perusahaan dalam 

memenuhi kebutuhan, diperlukan banyak dana dalam bentuk modal kerja yang 

disertai dengan pengelolaan aspek keuangan yang baik. Aspek keuangan 

merupakan aspek yang dipakai dalam menilai keuangan atau finansial 

perusahaan secara keseluruhan (ToiletBisnis.com, 2020). 

Dalam menilai suatu perusahaan yang memiliki kualitas baik, terdapat dua 

penilaian utama yang dapat dijadikan acuan apakah perusahaan tersebut telah 

menjalankan prinsip-prinsip yang efektif dan efisien, yaitu dengan melihat 

kinerja keuangan dan non keuangan. Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai 

prospek perkembangan yang baik bagi perusahaan, informasi ini diperlukan 

untuk menilai perubahaan potensial sumber daya ekonomi yang mungkin 

dikendalikan di masa depan untuk memprediksikan produksi dan sumber daya 

yang dimiliki (CS Sari, 2016). Selain itu, kinerja keuangan sangat dibutuhkan 

oleh perusahaan untuk mengetahui dan mengevaluasi sampai dimana tingkat 

keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang telah 

dilaksanakan.  

Salah satu perusahaan yang diharapkan memiliki kinerja keuangan yang 

baik ialah sub sektor makanan dan minuman yaitu salah satu sub sektor 

dibawah sektor barang konsumsi, karena sub sektor ini merupakan salah satu 

sektor yang cukup defensif yaitu suatu perusahaan yang kinerjanya cenderung 

stabil dan tahan banting terhadap gejolak ekonomi dibandingkan sektor/sub 

sektor lainnya, dan berada pada kondisi fluktuatif tetapi masih menunjukkan 
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pertumbuhan yang baik tiap tahunnya dan berkontribusi besar bagi Produk 

Domestik Bruto (PDB) Indonesia. hal tersebut dapat dilihat dari grafik pada 

gambar pertumbuhan sub sektor barang konsumsi pada tahun 2016 – 2020.  
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1500%
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Gambar 1.1. Grafik Pertumbuhan Sektor Barang Konsumsi terhadap PBD tahun 

2016 - 2020 

 Sumber: Data yang diolah, Microsoft Excel 2021 

Dapat dilihat dari gambar 1.1 yang menunjukkan bahwa pertumbuhan 

perusahaan sub sektor makanan dan minuman pada tahun 2016 – 2019 terlihat 

cukup stabil, akan tetapi mengalami penurunan yang cukup signifikan pada 

tahun 2020 dikarenakan adanya wabah pandemi Covid-19 yang membuat daya 

beli akan kebutuhan pokok menjadi menurun bagi masyarakat menengah 

bawah. Walaupun keadaan tersebut membuat pertumbuhan sub sektor makanan 

dan minuman mengalami penurunan, kontribusi sub sektor makanan dan 

minuman terhadap PDB masih menjadi yang terbesar dibandingkan sub sektor 

lainnya pada tahun 2016 - 2020, hal tersebut dapat dilihat di gambar 1.2. 

mengenai grafik kontribusi sektor barang konsumsi terhadap PDB tahun 2016 

– 2020. 
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Gambar 1.2. Grafik Kontribusi Sektor Barang Konsumsi terhadap PBD tahun 

2016 - 2020 

Sumber: Data yang diolah, Microsoft Excel 2021 

Pada Grafik ini memperlihatkan bahwa sub sektor makanan dan minuman 

terus mengalami peningkatan kontribusi dari tahun ke tahun, pada tahun 2015 

kontribusi sub sektor makanan dan minuman berkontribusi sebesar 5,97% dan 

mengalami kenaikan ke angka 6,14% pada tahun 2017, dan setelahnya selalu 

mengalami kenaikan tiap tahunnya hingga berkontribusi sebesar 6,85% pada 

tahun 2020. Kenaikan kontribusi tiap tahun ini memperlihatkan bahwa sub 

sektor makanan dan minuman memiliki kinerja yang cukup stabil bagi 

perekonomian indonesia.  

Dalam hal ini struktur modal menjadi salah satu aspek keuangan yang 

harus diperhatikan oleh perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

diharapkan untuk tetap memiliki kinerja keuangan yang baik. Menurut Farah 

Margaretha (2004), struktur modal menggambarkan pembiayaan permanen 

perusahaan yang terdiri atas utang jangka panjang dan modal sendiri. 

Keputusan struktur modal dalam perusahaan merupakan hal yang penting, 

karena adanya pilihan kebutuhan antara memaksimalkan return atau 

meminimalkan biaya modal dengan kemampuan perusahaan dalam 
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menghadapi  lingkungan bisnis yang kompetitif (Putra), 2012). Dalam hal ini 

para analis dan pengambil keputusan harus mengetahui faktor – faktor yang 

dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan untuk mendapatkan gambaran 

mengenai struktur modal suatu perusahaan serta kondisi perusahaan sekarang 

maupun yang akan datang (Ria, 2015).  

Menurut Brigham dan Houston (2013:42) faktor-faktor yang perlu 

dipertimbangkan perusahaan ketika membuat keputusan struktur modal adalah 

stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 

profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman 

dan agen pemberi peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, 

fleksibilitas keuangan sedangkan menurut Agus Sartono (2010: 248) terdapat 

beberapa faktor yang dapat mempengaruhi keputusan manajer mengenai 

struktur modal antara lain tingkat penjualan, struktur aset, tingkat 

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, ukuran perusahaan serta kondisi internal 

perusahaan maupun ekonomi mikro.  

Dalam struktur modal terdapat beberapa teori, salah satunya adalah 

Pecking order theory. Dalam teori tersebut perusahaan akan menggunakan 

keuntungan yang dimiliki terlebih dahulu sebelum menggunakan sumber 

pendanaan lainnya. Setelah menggunakan keuntungan, perusahaan dapat 

melakukan penambahan modal yang berasal dari pinjaman. Untuk 

mendapatkan pinjaman tersebut perusahaan perlu memiliki aset yang memadai 

sebagai bentuk jaminan. Dalam teori tersebut juga mengatakan bahwa 

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang pesat akan lebih membutuhkan 

dana eksternal untuk melakukan ekspansi atau menunjukkan kekuatan 

perusahaan. Maka dari itu kenaikan dan penurunan profitabilitas dan aset 

perusahaan dapat mencerminkan keadaan struktur modal suatu perusahaan, 

sehingga pada penelitian ini return on equity (ROE) sebagai rasio profitabilitas 

dan pertumbuhan aset digunakan sebagai variabel yang mempunyai pengaruh 

terhadap struktur modal.  
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Namun teori tersebut tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Fipin Lastrian, Dkk (2019) dan Cahyaning & Titik (2017) yang 

menunjukkan ROE tidak berpengaruh terhadap struktur modal dan juga 

penelitian yang dilakukan oleh Safitri Ana & Siti Nurlaela (2017) dan Dewa 

Ayu & Gede Mertha (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dari kedua penjelasan tersebut 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara teori dengan penelitian yang 

dilakukan oleh penelitian terdahulu.  

Faktor lain yang penulis pertimbangkan ialah hasil penelitian terdahulu 

yang ditulis oleh  Dewa Ayu & Gede Mertha (2017) menunjukkan bahwa ROE 

berpengaruh positif dan signifikan, dan pertumbuhan aset berpengaruh negatif 

dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut berbeda dengan 

penelitian yang ditulis oleh Fipin Lastrian, Dkk (2019) yang menunjukkan 

ROE dan pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Terdapat pula penelitian lain yang ditulis oleh Safitri Ana & Siti Nurlaela 

(2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan 

sedangkan ROE berpengaruh signifikan terhadap struktur modal tetapi secara 

simultan kedua variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Hal tersebut tidak sejalan dengan penelitian lain dari Cahyaning & Titik 

(2017) yang menunjukkan bahwa ROE tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal, serta penelitian yang dilakukan oleh Desi Anita & Gio Asona S. (2016) 

yang menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal . Dilihat dari penelitian-penelitian sebelumnya tersebut 

ditemukan bahwa adanya gap antara hasil penelitiannya. 

Berdasarkan uraian diatas, ditemukan bahwa terdapat kesenjangan antara 

teori dengan hasil penelitian terdahulu dan juga terdapat perbedaan hasil yang 

telah dilakukan oleh para peneliti terdahulu. Sehingga perlu dilakukan 

penelitian kembali untuk mengukur apakah return on equity (ROE) dan 

pertumbuhan aset (asset growth) berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan 
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begitu, diharapkan penelitian ini dapat memberikan gambaran bagi para 

manager dalam mengelola struktur modal perusahaan dan juga investor dalam 

keputusan investasi. Penelitian ini berfokus pada perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2016 – 2020 dengan alasan perusahaan sub sektor ini memiliki kinerja yang 

baik dalam perekonomian di Indonesia serta menjadi pilihan favorite bagi para 

investor. karena hal tersebut peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

kembali dengan judul “Pengaruh Faktor Return On Equity (ROE) dan 

Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Sub 

Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016 – 2020 ”.  

1.2. Rumusan Masalah  

Berdasarkan pada uraian tersebut, permasalahan yang terjadi pada 

penelitian ini adalah menurut pecking order theory semakin tinggi  nilai ROE 

maka akan menurunkan struktur modal perusahaan, hal tersebut menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh antara ROE dengan struktur modal, tetapi pada 

penelitian yang dilakukan oleh Fipin Lastrian, Dkk (2019) dan Cahyaning & 

Titik (2017) menunjukkan bahwa ROE tidak memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal. Menurut pecking order theory Semakin tinggi nilai 

pertumbuhan aset maka semakin tinggi pula struktur modal yang dimiliki 

perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antara 

pertumbuhan aset dengan struktur modal, akan tetapi pada hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Safitri Ana & Siti Nurlaela (2017) dan Dewa Ayu & Gede 

Mertha (2017) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak memiliki pengaruh 

terhadap struktur modal. Dari masalah tersebut ditemukan terdapat 

kesenjangan antara teori dengan hasil penelitian terdahulu dan juga terdapat 

perberdaan hasil yang telah dilakukan oleh para peneliti terdahulu.  
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1.3. Pertanyaan penelitian 

Berdasarkan latar belakang diatas, rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 

1) Apakah variabel return on equity (ROE) berpengaruh terhadap struktur 

modal? 

2) Apakah variabel pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal? 

3) Apakah variabel return on equity (ROE) dan pertumbuhan aset 

berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk :  

1) Mengukur dan menjelaskan pengaruh return on equity (ROE) terhadap 

struktur modal 

2) Mengukur dan menjelaskan pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur 

modal 

3) Mengukur dan menjelaskan pengaruh return on equity (ROE) dan 

pertumbuhan aset secara simultan terhadap struktur modal 

1.5. Manfaat Penelitian 

1) Manfaat Teoritis 

Penelitian yang dibuat ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

informasi, khususnya mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal dan dapat menjadi referensi serta menambah informasi 

para peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian ini. 

2) Manfaat Praktisi 

Penelitian yang dibuat ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi 

tambahan bagi perusahaan sebagai bahan pertimbangan untuk 

mengoptimalkan kinerja keuangan yaitu struktur modal pada perusahaan 

untuk memenuhi aktivitas operasional perusahaan serta dapat membantu 

kepada calon investor untuk mengetahui keadaan keuangan perusahaan 

khususnya struktur modal sehingga dapat menganalisis nilai perusahaan 
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yang akan ditanami modal di perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman. 

1.6. Sistematika Penulisan 

Adapun sistematika penulisan dalam penyusunan proposal skripsi ini dibagi 

menjadi 5 bagian yaitu : 

BAB I   PENDAHULUAN 

Merupakan pendahuluan yang menguraikan tentang latar belakang, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan.  

 BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Berisikan landasan teori yang mendasari penelitian terdahulu yang sejenis 

dan kerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan antar variabel 

penelitian serta hipotesis penelitian yang diajukan.   

BAB III  METODE PENELITIAN 

Menguraikan diskripsi dari variabel penelitian, definisi, penentuan sampel 

penelitian, metode pengumpulan data penelitian serta metode analisis data 

dan mekanisme alat analisis yang menjelaskan metode analisis data dan 

mekanisme alat analisis yang digunakan dalam penelitian. 

BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN  

Dalam bab ini menjelaskan mengenai deskripsi obejek penelitian, analisisi 

data serta pembahasannya agar mudah di interpretasikan.  

BAB V  PENUTUP  

Bab ini berisikan kesimpulan dari hasil penilitian serta saran untuk 

penelitian sejenis supaya bermanfaat dimasa yang akan datang. 
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan pengujian pada bab 4 mengenai pengaruh return on equity 

(ROE) dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal pada 10  perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2016 – 2020,  sebagaimana hasil dari pengujian ini, dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Return on equity (ROE) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2020. hal tersebut 

sejalan dengan teori yang dikemukakan dalam Trade off theory yang 

menyatakan perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka 

penggunaan hutang juga akan tinggi karena perusahaan dianggap 

mampu membayar kewajibannya dan tidak sejalan dengan teori yang 

dikemukakan dalam pecking order theory yang menyatakan 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi maka penggunaan 

hutangnya akan rendah. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian ini diterima yaitu H1 : return on equity 

(ROE) berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.  

2. Pertumbuhan aset secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2020. Hasil ni 

sesuai dengan teori bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 

yang tinggi maka penggunaan hutang perusahaan juga tinggi. 

Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini diterima yaitu H2 : Pertumbuhan aset berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 
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3. Return on equity (ROE) dan pertumbuhan aset berpengaruh signifikan 

secara simultan terhadap struktur modal, dengan demikin kedua 

variabel independen tersebut secara bersama-sama memiliki perngaruh 

terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian ini diterima yaitu H3 : Return on 

equity (ROE) dan    pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

 5.2. Saran 

 Adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi pihak 

emiten untuk sebaiknya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

khususnya struktur modal agar senantiasa memiliki struktur modal yang tepat 

dan efisien, karena pastinya akan mempunyai efek langsung terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang pastinya dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

selain itu dalam membuat keputusan mengenai struktur modal perusahaan 

dapat memperhatikan faktor return on equity (ROE) dan pertumbuhan aset, 

karena berdasarkan penelitian ini ROE dan pertumbuhan aset memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.  

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi 

para investor mengenai kondisi keuangan perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2020. Bagi 

para investor atau calon investor yang ingin ber-investasi diharapkan dapat 

lebih teliti dan cermat dengan melihat kondisi perusahaan yang akan dipilih, 

serta perlu memperhatikan rasio return on equity (ROE) dan juga 

pertumbuhan aset karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal, melalui ROE investor dapat mengetahui tingkat pengembalian dari 

investasinya serta dengan melihat pertumbuhan aset perusahaan investor 

dapat memiliki gambaran tingkat pertumbuhan aset yang dimiliki perusahaan 

dari tahun ke tahun.  
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Pada penelitian ini penulis menggunakan dua variabel independen yaitu 

return on equity (ROE) dan pertumbuhan aset sebagai faktor – faktor yang 

dapat mempengaruhi struktur modal, diharapkan pada penelitian selanjutnya 

dapat menggunakan variabel lain seperti struktur aset, roa, pertumbuhan 

penjualan, ukuran perusahaan, likuiditas, pajak, usia perusahaan dsb, yang 

merupakan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. 

Kemudian, untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan 

sektor maupun sub sektor yang belum pernah dijadikan objek penelitian atau 

dapat menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sehingga mendapatkan hasil yang lebih global. Selain itu, pada 

penelitian ini menggunakan data laporan keuangan / tahunan dari tahun 2016 

– 2020 maka dari itu diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambah 

periode tahun penelitian untuk mengetahui kondisi ekonomi serta kondisi 

perusahaan secara jangka panjang. 
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Lampiran 1: Data Laporan Keuangan PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

INDF 2015 -- -- Rp      91,831,526 -- 

INDF 2016 Rp    43,941,423 Rp      38,233,092 Rp      82,174,515 Rp     5,266,906 

INDF 2017 Rp    46,756,724 Rp      41,182,764 Rp      87,939,488 Rp     5,145,063 

INDF 2018 Rp    49,916,800 Rp      46,620,996 Rp      96,537,796 Rp     4,961,851 

INDF 2019 Rp    54,202,488 Rp      41,996,071 Rp      96,198,559 Rp     5,902,729 

INDF 2020 Rp    79,138,044 Rp      83,998,472 Rp    163,136,516 Rp     8,752,066 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Indofood Sukses Makmur  Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 2: Data Laporan Keuangan PT. Indofood ICBP Sukses Makmur Tbk 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

ICBP 2015  -   -   Rp      26,560,624   -  

ICBP 2016  Rp    18,500,823   Rp      10,401,125   Rp      28,901,948   Rp     3,631,301  

ICBP 2017  Rp    20,324,330   Rp      11,295,184   Rp      31,619,514   Rp     3,543,173  

ICBP 2018  Rp    22,707,150   Rp      11,660,003   Rp      34,367,153   Rp     4,658,781  

ICBP 2019  Rp    26,671,104   Rp      12,038,210   Rp      38,709,314   Rp     5,360,029  

ICBP 2020  Rp    50,318,053   Rp      53,270,272   Rp    103,588,325   Rp     7,418,574  

Sumber : Laporan Keuangan PT. Indofood ICBP Sukses Makmur Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 3: Data Laporan Keuangan PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Tbk 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

ULTJ 2015 - - Rp     3,539,996 - 

ULTJ 2016 Rp    3,489,233 Rp     749,967 Rp     4,239,200 Rp        709,826 

ULTJ 2017 Rp    4,208,755 Rp     978,185 Rp     5,186,940 Rp        711,681 

ULTJ 2018 Rp    4,774,956 Rp     780,915 Rp     5,555,871 Rp        701,607 

ULTJ 2019 Rp    5,655,139 Rp     953,283 Rp     6,608,422 Rp     1,035,865 

ULTJ 2020 Rp    4,781,737 Rp   3,972,379 Rp     8,754,116 Rp     1,109,666 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Tbk periode 2016 – 2020 
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Lampiran 4: Data Laporan Keuangan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

AISA 2015 - - Rp     9,060,980 - 

AISA 2016 Rp    4,264,400 Rp   4,990,139 Rp     9,254,539 Rp        719,228 

AISA 2017 -Rp   3,347,901 Rp   5,329,841 Rp     1,981,940 -Rp     5,234,288 

AISA 2018 -Rp   3,450,942 Rp   5,267,348 Rp     1,816,406 -Rp       123,513 

AISA 2019 -Rp   1,657,853 Rp   3,526,819 Rp     1,868,966 Rp     1,134,776 

AISA 2020 Rp      828,257 Rp   1,183,300 Rp     2,011,557 Rp     1,204,972 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 5: Data Laporan Keuangan PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

ROTI 2015 - - Rp     2,706,324 - 

ROTI 2016 Rp    1,442,752 Rp   1,476,889 Rp     2,919,641 Rp        279,777 

ROTI 2017 Rp    2,820,106 Rp   1,739,468 Rp     4,559,574 Rp        135,364 

ROTI 2018 Rp    2,916,901 Rp   1,476,909 Rp     4,393,810 Rp        127,171 

ROTI 2019 Rp    3,092,597 Rp   1,589,486 Rp     4,682,084 Rp        236,518 

ROTI 2020 Rp    3,227,671 Rp   1,224,496 Rp     4,452,167 Rp        168,610 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 6: Data Laporan Keuangan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

CEKA 2015 - - Rp        1,485,826 - 

CEKA 2016 Rp        887,920 Rp          538,044 Rp        1,425,964 Rp       249,697 

CEKA 2017 Rp        903,044 Rp          489,592 Rp        1,392,636 Rp       107,421 

CEKA 2018 Rp        976,647 Rp          192,308 Rp        1,168,956 Rp         92,650 

CEKA 2019 Rp      1,131,295 Rp          261,785 Rp        1,393,079 Rp       215,459 

CEKA 2020 Rp      1,260,715 Rp          305,959 Rp        1,566,674 Rp       181,812 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk periode 2016 – 2020 

 

Lampiran 7: Data Laporan Keuangan  PT. Multi Bintang Indonesia Tbk. 
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FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

MLBI 2015 - - Rp     2,100,853 - 

MLBI 2016 Rp      820,640 Rp   1,454,398 Rp     2,275,038 Rp        982,129 

MLBI 2017 Rp    1,064,905 Rp   1,445,173 Rp     2,510,078 Rp     1,322,067 

MLBI 2018 Rp    1,167,536 Rp   1,721,965 Rp     2,889,501 Rp     1,224,807 

MLBI 2019 Rp    1,146,007 Rp   1,750,943 Rp     2,896,950 Rp     1,206,059 

MLBI 2020 Rp    1,433,406 Rp   1,474,019 Rp     2,907,425 Rp        285,617 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Multi Bintang Indonesia Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 8: Data Laporan Keuangan  PT. Sekar Laut Tbk. 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

SKLT 2015 - - Rp              377,111 - 

SKLT 2016 Rp        296,151 Rp          272,089 Rp          568,240 Rp         20,646 

SKLT 2017 Rp        307,570 Rp          328,714 Rp          636,284 Rp         22,971 

SKLT 2018 Rp        339,236 Rp          408,058 Rp          747,294 Rp         31,954 

SKLT 2019 Rp        380,382 Rp          410,463 Rp          790,845 Rp         44,944 

SKLT 2020 Rp        406,954 Rp          366,908 Rp          773,863 Rp         42,520 

Sumber : Laporan Keuangan PT. Sekar Laut Tbk periode 2016 – 2020 

Lampiran 9: Data Laporan Keuangan  PT. Delta Djakarta Tbk. 

FIRM TAHUN 
TOTAL 

EQUITY 

LIABILITY 

(HUTANG) 
TOTAL ASET 

LABA TAHUN 

BERJALAN 

DLTA 2015 - - Rp     1,038,322 - 

DLTA 2016 Rp    1,012,374 Rp     185,423 Rp     1,197,797 Rp        254,509 

DLTA 2017 Rp    1,144,645 Rp     196,197 Rp     1,340,843 Rp        279,773 

DLTA 2018 Rp    1,284,164 Rp     239,353 Rp     1,523,517 Rp        338,130 

DLTA 2019 Rp    1,213,563 Rp     212,420 Rp     1,425,984 Rp        317,815 

DLTA 2020 Rp    1,019,899 Rp     205,682 Rp     1,225,581 Rp        123,466 

Sumber : Laporan Keuangan Keuangan PT. Delta Djakarta Tbk periode 2016 – 2020 
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Lampiran 10: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Indofood Sukses Makmur 

Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

INDF 2016 87% 12% -10% 

INDF 2017 88% 11% 7% 

INDF 2018 93% 10% 10% 

INDF 2019 77% 11% -0.3% 

INDF 2020 106% 11% 69% 

     Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 11: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Indofood ICBP Sukses 

Makmur Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

ICBP 2016 56% 20% 9% 

ICBP 2017 55% 17% 9% 

ICBP 2018 51% 20% 9% 

ICBP 2019 45% 20% 13% 

ICBP 2020 106% 15% 168% 

                 Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 12: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Ultra Jaya Milk Industry 

& Trading Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

ULTJ 2016 21% 20% 20% 

ULTJ 2017 23% 17% 22% 

ULTJ 2018 16% 15% 7% 

ULTJ 2019 17% 18% 19% 

ULTJ 2020 83% 23% 32% 

                    Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 13: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Tiga Pilar Sejahtera 

Food Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

AISA 2016 117% 17% 2% 

AISA 2017 -159% 156% -78% 

AISA 2018 -153% 3% -8% 

AISA 2019 -213% -68% 3% 

AISA 2020 142% 145% 8% 

                     Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 14: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

ROTI 2016 102% 19% 8% 

ROTI 2017 62% 5% 56% 

ROTI 2018 51% 5% -4% 

ROTI 2019 51% 8% 6% 

ROTI 2020 38% 5% -5% 

                   Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 15: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Wilmar Cahaya 

Indonesia Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

CEKA 2016 61% 28% -4% 

CEKA 2017 54% 12% -2% 

CEKA 2018 20% 9% -16% 

CEKA 2019 23% 19% 19% 

CEKA 2020 24% 14% 12% 

                     Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 16: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Multi Bintang 

Indonesia Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

MLBI 2016 177% 120% 8% 

MLBI 2017 136% 124% 10% 

MLBI 2018 147% 105% 15% 

MLBI 2019 153% 105% 0.2% 

MLBI 2020 103% 20% 0.3% 

      Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 17: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Sekar Laut Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

SKLT 2016 92% 7% 51% 

SKLT 2017 107% 7% 12% 

SKLT 2018 120% 9% 17% 

SKLT 2019 108% 12% 6% 

SKLT 2020 90% 10% -2% 

   Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 

Lampiran 18: Data Perhitungan Variabel yang Digunakan PT. Delta Djakarta Tbk 

FIRM TAHUN DER ROE AG 

DLTA 2016 
18% 25% 15% 

DLTA 2017 
17% 24% 12% 

DLTA 2018 
19% 26% 14% 

DLTA 2019 
18% 26% -6% 

DLTA 2020 
20% 12% -14% 

Sumber: Data yang diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 19: Model PLS 

 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/21   Time: 11:34   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE 0.707142 0.238826 2.960907 0.0048 

AG 1.032716 0.314319 3.285566 0.0019 

C 27.98255 12.24412 2.285388 0.0268 
     
     R-squared 0.252406     Mean dependent var 59.12480 

Adjusted R-squared 0.220594     S.D. dependent var 73.23034 

S.E. of regression 64.65067     Akaike info criterion 11.23400 

Sum squared resid 196446.3     Schwarz criterion 11.34872 

Log likelihood -277.8500     Hannan-Quinn criter. 11.27769 

F-statistic 7.934183     Durbin-Watson stat 0.990763 

Prob(F-statistic) 0.001074    
     
     
Sumber: Data yang diolah Eviews 9, 2021 

Lampiran 20: Model FEM 

 
 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 07/26/21   Time: 11:38   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 50  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE 0.775986 0.232545 3.336921 0.0019 

AG 0.720317 0.264004 2.728429 0.0096 

C 29.72685 10.19311 2.916367 0.0059 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.655037     Mean dependent var 59.12480 

Adjusted R-squared 0.555179     S.D. dependent var 73.23034 

S.E. of regression 48.84089     Akaike info criterion 10.82058 

Sum squared resid 90646.45     Schwarz criterion 11.27946 

Log likelihood -258.5144     Hannan-Quinn criter. 10.99532 

F-statistic 6.559702     Durbin-Watson stat 2.227152 
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Prob(F-statistic) 0.000005    
     
     
 

 Sumber: Data yang diolah Eviews 9, 2021 

Lampiran 21: Model REM 

 

Dependent Variable: DER   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 07/26/21   Time: 11:44   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 10   

Total panel (balanced) observations: 50  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ROE 0.752062 0.218952 3.434834 0.0012 

AG 0.791641 0.258226 3.065695 0.0036 

C 29.55138 17.33924 1.704306 0.0949 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 44.91788 0.4582 

Idiosyncratic random 48.84089 0.5418 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.275119     Mean dependent var 25.85586 

Adjusted R-squared 0.244273     S.D. dependent var 56.06616 

S.E. of regression 48.73973     Sum squared resid 111651.4 

F-statistic 8.919131     Durbin-Watson stat 1.778330 

Prob(F-statistic) 0.000520    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.240767     Mean dependent var 59.12480 

Sum squared resid 199504.7     Durbin-Watson stat 0.995230 
     
     
 

 

Sumber: Data yang diolah Eviews 9, 2021 
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