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ABSTRACT
This study aims to analyze and compare the financial performance of PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) and PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) during the 2019–2023 period using financial ratio analysis. The research method used is descriptive quantitative with a comparative approach. The data used is secondary data in the form of annual financial reports obtained from the Indonesia Stock Exchange. The ratios analyzed include the Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), and Total Assets Turnover (TATO). The results show that UNVR has higher profitability than INDF, with an average ROA of 31.40% and ROE of 138.9%, while INDF only recorded an average ROA of 5.80% and ROE of 11.2%. In terms of liquidity, INDF demonstrated healthier performance with an average Current Ratio of 1.54, while UNVR's was only 0.62. UNVR's capital structure is considered risky, with an average DER of 3.40, while INDF's is more conservative, with a DER of 0.94. These results indicate a trade-off between profitability and financial structure stability due to the differences in the two companies' business models. Keywords: Financial Performance, Ratio Analysis, Unilever, Indofood, Liquidity, Profitability, Solvency.
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan kinerja keuangan PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) selama periode 2019–2023 menggunakan analisis rasio keuangan. Metode penelitian yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif dengan pendekatan komparatif. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Rasio yang dianalisis meliputi Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Debt to Equity Ratio (DER), dan Total Assets Turnover (TATO).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa UNVR memiliki profitabilitas lebih tinggi dibandingkan INDF dengan rata-rata ROA sebesar 31,40% dan ROE sebesar 138,9%, sedangkan INDF hanya mencatatkan ROA rata-rata 5,80% dan ROE 11,2%. Dari sisi likuiditas, INDF menunjukkan kinerja yang lebih sehat dengan Current Ratio rata-rata 1,54, sedangkan UNVR hanya sebesar 0,62. Struktur modal UNVR tergolong berisiko dengan DER rata-rata 3,40, sementara INDF lebih konservatif dengan DER 0,94. Hasil ini menunjukkan adanya trade-off antara tingkat profitabilitas dan stabilitas struktur keuangan akibat perbedaan model bisnis kedua perusahaan.
Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Analisis Rasio, Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas
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PENDAHULUAN
Sektor industri barang konsumsi (consumer goods) memiliki peran strategis dalam perekonomian Indonesia karena berkaitan langsung dengan pemenuhan kebutuhan dasar masyarakat serta relatif tahan terhadap guncangan ekonomi. Dua perusahaan yang mendominasi sektor ini adalah PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), yang keduanya termasuk saham berkapitalisasi besar (blue-chip) di Bursa Efek Indonesia.
UNVR merupakan perusahaan berbasis produk Fast-Moving Consumer Goods (FMCG) dengan kekuatan utama pada merek dan margin laba tinggi, sedangkan INDF menerapkan strategi integrasi vertikal dari hulu hingga hilir dengan volume produksi besar. Perbedaan model bisnis ini secara teoritis akan menghasilkan perbedaan struktur keuangan, tingkat risiko, serta kinerja profitabilitas dan efisiensi perusahaan.
Periode 2019–2023 merupakan fase yang sangat dinamis, mencakup kondisi sebelum pandemi, saat pandemi COVID-19, dan fase pemulihan ekonomi yang disertai tekanan inflasi global, kenaikan suku bunga, serta volatilitas harga komoditas. Kondisi tersebut berpotensi mempengaruhi likuiditas, profitabilitas, struktur modal, dan efisiensi operasional perusahaan manufaktur, khususnya sektor consumer goods.
Penelitian mengenai kinerja keuangan perusahaan telah banyak dilakukan, namun sebagian besar masih terbatas pada satu perusahaan, periode pengamatan yang singkat, atau tidak membandingkan perusahaan dengan perbedaan karakter model bisnis yang kontras. Oleh karena itu, penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi celah penelitian melalui analisis komparatif kinerja keuangan UNVR dan INDF secara komprehensif selama periode 2019–2023 menggunakan pendekatan rasio keuangan.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi, bagi manajemen dalam evaluasi strategi keuangan, serta bagi akademisi sebagai pengayaan literatur empiris di bidang analisis kinerja keuangan perusahaan manufaktur sektor consumer goods.
Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:
a. Bagaimana perbandingan tingkat likuiditas antara PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023?
b. Bagaimana perbandingan profitabilitas antara kedua perusahaan dilihat dari Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM)?
c. Bagaimana perbandingan struktur modal dan tingkat solvabilitas kedua perusahaan melalui Debt to Equity Ratio (DER)?
d. Bagaimana perbandingan efisiensi operasional kedua perusahaan melalui Total Assets Turnover (TATO)?
Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan kinerja keuangan PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019–2023 melalui:
a. Analisis tingkat likuiditas menggunakan Current Ratio dan Quick Ratio.
b. Analisis tingkat profitabilitas menggunakan ROA, ROE, dan NPM.
c. Analisis struktur modal dan solvabilitas menggunakan Debt to Equity Ratio (DER).
d. Analisis efisiensi operasional menggunakan Total Assets Turnover (TATO).

LANDASAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Umum
1) Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross (1977) menjelaskan bahwa perusahaan memberikan sinyal kepada pihak eksternal melalui laporan keuangan tentang kondisi dan prospek perusahaan. Rasio keuangan yang baik merupakan sinyal positif bagi investor dan kreditor. Dalam konteks penelitian ini, perbedaan rasio keuangan antara UNVR dan INDF memberikan sinyal berbeda tentang strategi bisnis, profil risiko, dan prospek masing-masing perusahaan.
2) Resource-Based View Theory
Resource-Based View (Barney, 1991) menyatakan bahwa keunggulan kompetitif berasal dari sumber daya dan kapabilitas unik perusahaan. UNVR memiliki keunggulan pada brand equity dan efisiensi operasional, sementara INDF mengandalkan integrasi vertikal dan skala ekonomi. Perbedaan sumber daya ini menghasilkan perbedaan struktur keuangan dan kinerja operasional kedua perusahaan.
Teori Likuiditas
1) Working Capital Management Theory
Teori manajemen modal kerja menjelaskan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan antara likuiditas dan profitabilitas (Brigham, dkk, 2019). Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Current Ratio dan Quick Ratio yang tinggi mengindikasikan kemampuan membayar utang lancar yang baik, namun terlalu tinggi dapat menunjukkan efisiensi penggunaan aset. Perusahaan dengan model bisnis FMCG seperti UNVR cenderung dapat beroperasi dengan likuiditas lebih rendah karena perputaran kas yang cepat, sedangkan perusahaan terintegrasi seperti INDF memerlukan buffer likuiditas lebih besar.
Teori Profitabilitas
1) Pecking Order Theory
Pecking order theory (Myers, dkk, 1984) menjelaskan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan utama sebelum menggunakan utang atau ekuitas baru. Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan efektivitas manajemen. ROA mengukur efisiensi penggunaan aset, ROE mengukur return bagi pemegang saham, dan NPM mengukur efisiensi operasional dalam menghasilkan laba dari penjualan. Perusahaan dengan margin tinggi dan brand equity kuat seperti UNVR cenderung memiliki profitabilitas superior dibanding perusahaan berbasis volume dengan margin tipis.
Teori Solvabilitas
1) Trade-off Theory Struktur Modal
Trade-off theory (Myers, 1984) menjelaskan bahwa perusahaan menyeimbangkan manfaat tax shield dari utang dengan biaya financial distress. Rasio solvabilitas mengukur kemampuan perusahaan memenuhi seluruh kewajibannya. DER yang tinggi menunjukkan penggunaan leverage agresif yang dapat meningkatkan ROE namun juga meningkatkan risiko finansial. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan arus kas stabil dapat menggunakan leverage lebih besar untuk memaksimalkan nilai perusahaan, sementara perusahaan dengan volatilitas tinggi cenderung konservatif dalam penggunaan utang.
Teori Aktivitas (Efisiensi Aset)
1) Asset Utilization Theory
Teori utilisasi aset menjelaskan bahwa efisiensi penggunaan aset merupakan kunci profitabilitas perusahaan (Gitman, dkk, 2015). Rasio aktivitas mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aset yang dimiliki. TATO yang tinggi mengindikasikan perusahaan efisien menghasilkan penjualan dari aset yang dimiliki. Perusahaan dengan model bisnis asset-light seperti UNVR cenderung memiliki asset turnover lebih tinggi dibanding perusahaan capital-intensive yang memerlukan investasi besar pada pabrik dan infrastruktur seperti INDF.
Penelitian Terdahulu
(Larasati, dkk, 2023) membandingkan kinerja UNVR dan INDF periode 2019-2021, menemukan UNVR unggul dalam profitabilitas (ROA 30,2% vs 5,1%) namun INDF memiliki likuiditas lebih baik (CR 1,62 vs 0,68). Penelitian ini menjadi basis replikasi dengan perluasan periode hingga 2023.
(Nabilasari, dkk, 2025) menganalisis NPM kedua perusahaan, menemukan UNVR memiliki margin lebih tinggi (15,3% vs 9,2%) namun menunjukkan tren penurunan, sementara INDF menunjukkan peningkatan margin yang stabil.
(Kurniasari, dkk, 2017) meneliti pengaruh profitabilitas, rasio aktivitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan manufaktur. Hasil menunjukkan ROA dan asset turnover berpengaruh positif signifikan (sig. 0,000 < 0,05), sementara leverage berpengaruh negatif pada perusahaan dengan profitabilitas rendah.
(Marshanda, dkk, 2023) menganalisis UNVR periode 2018-2022, menemukan penurunan konsisten pada rasio likuiditas dan profitabilitas, mengindikasikan tekanan operasional yang dihadapi perusahaan.
Penelitian-penelitian tersebut memberikan dasar empiris bahwa perbandingan kinerja keuangan dapat mengungkap perbedaan fundamental dalam strategi keuangan, model bisnis, dan profil risiko-return.
Hipotesis Penelitian
Berdasarkan landasan teoritis dan hasil penelitian terdahulu, hipotesis penelitian ini adalah: H1: Terdapat perbedaan signifikan pada rasio likuiditas antara PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023, dengan INDF memiliki Current Ratio dan Quick Ratio lebih tinggi karena manajemen modal kerja yang lebih konservatif sesuai karakteristik bisnis terintegrasi.
H2: Terdapat perbedaan signifikan pada rasio profitabilitas antara PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023, dengan UNVR menunjukkan ROA, ROE, dan NPM superior karena model bisnis FMCG dengan brand equity kuat dan margin tinggi.
H3: Terdapat perbedaan signifikan pada rasio solvabilitas antara PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023, dengan UNVR memiliki Debt to Equity Ratio lebih tinggi sebagai strategi financial engineering untuk memaksimalkan return pemegang saham.
H4: Terdapat perbedaan signifikan pada rasio aktivitas antara PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023, dengan UNVR memiliki Total Assets Turnover lebih tinggi karena efisiensi operasional model bisnis asset-light.
H5: PT Unilever Indonesia Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki profil kinerja keuangan yang berbeda secara fundamental periode 2019-2023, mencerminkan trade-off antara strategi high return-high risk (UNVR) versus moderate return-low risk (INDF). 

METODE PENELITIAN
[bookmark: _heading=h.s8xfh0szycva]Pendekatan Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis deskriptif komparatif. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini berfokus pada analisis data numerik berupa angka-angka dalam laporan keuangan yang kemudian diolah menjadi rasio-rasio keuangan untuk mengukur kinerja perusahaan secara objektif dan terukur.
[bookmark: _heading=h.35gqj0u68p4d]Jenis dan Sumber Data
Jenis Data: Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan (annual report) yang telah diaudit. Sumber Datanya adalah:
a. Laporan keuangan PT Unilever Indonesia Tbk periode 2019-2023 yang dipublikasikan di website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan
b. Laporan keuangan PT Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2019-2023 yang dipublikasikan di website Bursa Efek Indonesia dan website resmi perusahaan
c. Data yang digunakan meliputi: Total Aset, Total Utang, Total Ekuitas, Laba Bersih, Penjualan Bersih, Aset Lancar, Utang Lancar, dan Persediaan
Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
Penelitian ini menggunakan tujuh rasio keuangan yang dikelompokkan menjadi empat kategori:
Rasio Likuiditas
1) Current Ratio (CR) / Rasio Lancar
Current Ratio mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek (utang lancar) dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak aset lancar tersedia untuk menutup setiap rupiah utang lancar.
	Current Ratio = Aset Lancar / Utang Lancar


Interpretasi:
a. CR > 2,0 = Likuiditas sangat baik, namun mungkin menunjukkan aset menganggur
b. CR 1,5 - 2,0 = Likuiditas baik
c. CR 1,0 - 1,5 = Likuiditas cukup
d. CR < 1,0 = Likuiditas kurang baik, perusahaan mungkin kesulitan memenuhi kewajiban jangka pendek
2) Quick Ratio (QR) / Rasio Cepat / Acid Test Ratio
Quick Ratio merupakan ukuran likuiditas yang lebih konservatif dibanding Current Ratio karena mengeluarkan persediaan dari aset lancar. Hal ini karena persediaan membutuhkan waktu lebih lama untuk dikonversi menjadi kas dibanding aset lancar lainnya seperti piutang atau kas itu sendiri.
	Quick Ratio = (Aset Lancar - Persediaan) / Utang Lancar


Interpretasi:
a. QR > 1,0 = Likuiditas jangka pendek sangat baik
b. QR 0,75 - 1,0 = Likuiditas jangka pendek cukup baik
c. QR < 0,75 = Likuiditas jangka pendek kurang, perusahaan sangat bergantung pada penjualan persediaan
Rasio Profitabilitas
1) Return on Assets (ROA) / Tingkat Pengembalian Aset
ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan efektivitas manajemen dalam menggunakan aset untuk menghasilkan keuntungan.

	ROA = (Laba Bersih / Total Aset) × 100%


Interpretasi:
a. ROA > 15% = Sangat baik, perusahaan sangat efisien dalam menggunakan aset
b. ROA 10% - 15% = Baik
c. ROA 5% - 10% = Cukup
d. ROA < 5% = Kurang efisien, perlu evaluasi penggunaan aset
2) Return on Equity (ROE) / Tingkat Pengembalian Ekuitas
ROE mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari ekuitas (modal sendiri) yang telah diinvestasikan oleh pemegang saham. Rasio ini sangat penting bagi investor untuk menilai return dari investasi mereka.

	ROE = (Laba Bersih / Total Ekuitas) × 100%


Interpretasi:
a. ROE > 20% = Sangat baik, return untuk pemegang saham sangat tinggi
b. ROE 15% - 20% = Baik
c. ROE 10% - 15% = Cukup
d. ROE < 10% = Kurang menarik bagi investor
3) Net Profit Margin (NPM) / Margin Laba Bersih
NPM mengukur persentase laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah penjualan. Rasio ini menunjukkan efisiensi operasional perusahaan dalam mengontrol biaya dan menghasilkan keuntungan.

	NPM = (Laba Bersih / Penjualan Bersih) × 100%


Interpretasi:
a. NPM > 20% = Sangat baik, margin sangat tinggi
b. NPM 10% - 20% = Baik
c. NPM 5% - 10% = Cukup
d. NPM < 5% = Rendah, perlu efisiensi biaya operasional
Rasio Solvabilitas
1)  Debt to Equity Ratio (DER) / Rasio Utang terhadap Ekuitas
DER mengukur proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan dengan ekuitas. Rasio ini menunjukkan tingkat leverage dan risiko finansial perusahaan.

	DER = Total Utang / Total Ekuitas


Interpretasi:
a. DER < 0,5 = Sangat konservatif, risiko finansial rendah
b. DER 0,5 - 1,0 = Konservatif, struktur modal sehat
c. DER 1,0 - 2,0 = Moderat, masih dalam batas wajar
d. DER > 2,0 = Agresif, risiko finansial tinggi
Rasio Aktivitas
1) Total Assets Turnover (TATO) / Perputaran Total Aset
TATO mengukur efisiensi perusahaan dalam menggunakan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio ini, semakin efisien perusahaan dalam menggunakan asetnya.
	TATO = Penjualan Bersih / Total Aset


Interpretasi:
a. TATO > 2,0 = Sangat efisien
b. TATO 1,0 - 2,0 = Efisien
c. TATO 0,5 - 1,0 = Cukup efisien
d. TATO < 0,5 = Kurang efisien, aset tidak dimanfaatkan optimal
[bookmark: _heading=h.mqocwigtrlj3]Teknik Analisis Data
Analisis data dilakukan melalui tahapan berikut:
1) Pengumpulan Data Mentah: Mengumpulkan data keuangan mentah dari laporan keuangan kedua perusahaan periode 2019-2023
2) Perhitungan Rasio Keuangan: Menghitung tujuh rasio keuangan untuk setiap tahun
3) Analisis Tren: Menganalisis pergerakan masing-masing rasio selama periode penelitian
4) Analisis Komparatif: Membandingkan rasio keuangan antara UNVR dan INDF
5) Analisis Rata-rata: Menghitung rata-rata rasio selama periode penelitian untuk mendapatkan gambaran keseluruhan
6) Interpretasi: Memberikan interpretasi berdasarkan standar rasio keuangan yang berlaku
7) Kesimpulan: Menarik kesimpulan tentang kinerja keuangan kedua perusahaan
Alat Analisis
Penelitian ini menggunakan Microsoft Excel untuk pengolahan data dengan memanfaatkan fungsi-fungsi seperti perhitungan matematis, pembuatan tabel, dan visualisasi grafik untuk mempermudah analisis dan interpretasi data. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _heading=h.v7zk3s4h6xfx]Data Keuangan 
Data laporan keuangan PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) periode 2019–2023 menjadi dasar perhitungan rasio keuangan dalam penelitian ini. Tabel berikut menyajikan ringkasan data utama yang digunakan.
[bookmark: _heading=h.5e9giyj6nbnu]Tabel 1. Data Keuangan UNVR 2019–2023 (dalam jutaan rupiah)
Komponen 	2019	2020	2021	2022	2023
Total Aset	20,649,371	20,534,632 	19,068,532	18,318,114	16,664,086 
Total Utang	15,367,509 	15,597,264 	14,747,263 	14,320,858 	13,282,848 
Total Ekuitas	5,281,862	4,937,368	4,321,269 	3,997,256 	3,381,238 
Laba Bersih	7,392,837	7,163,536	5,758,148	5,364,761 	4,800,940 
Penjualan Bersih	42,922,563 	42,972,474 	39,545,959	41,218,881 	38,611,401 
Aset Lancar	8,530,334 	8,828,360	7,642,208 	7,567,768	6,191,839 
Utang Lancar	13,065,308	13,357,536	12,445,152	12,442,223 	11,223,968 
Persediaan	2,429,234 	2,463,104	2,453,871 	2,625,116 	2,422,044 

Sumber: Annual Report PT Unilever Indonesia Tbk, 2019–2023, diolah peneliti.
Tabel 2. Data Keuangan INDF 2019–2023 (dalam jutaan rupiah)
Komponen 	2019	2020	2021	2022	2023
Total Aset	96.198.559	163.136.516	179.356.193	180.433.300	186.587.957
Total Utang	41.996.071	83.998.472	92.724.082	86.810.262	86.123.066
Total Ekuitas	54.202.488	79.138.044	86.632.111	93.623.038	100.464.891
Laba Bersih	5.902.729	8.752.066	11.203.585	9.192.569	11.493.733
Penjualan Bersih	76.592.955	81.731.469	99.345.618	110.830.272	111.703.611
Aset Lancar	31.403.445	38.418.238	54.183.399	54.876.668	63.101.797
Utang Lancar	24.686.862	27.975.875	40.404.404	30.725.942	32.914.504
Persediaan	9.658.705	11.150.432	12.683.836	16.517.373	15.213.497

Sumber: Annual Report INDF 2019–2023, data diolah.
Secara keseluruhan, PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) menunjukkan kinerja yang menurun selama 2019–2023, ditandai dengan penurunan total aset sebesar 19,3%, ekuitas 36%, laba bersih 35%, serta penurunan penjualan sekitar 10%. Aset lancar yang secara konsisten lebih rendah daripada utang lancar juga mengindikasikan tekanan likuiditas. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) mencatat pertumbuhan aset sebesar 94%, ekuitas 85%, peningkatan laba bersih 95%, dan kenaikan penjualan 46%, dengan posisi likuiditas yang relatif stabil. Perbedaan kondisi keuangan ini menjadi dasar analisis lebih lanjut melalui rasio keuangan pada bagian berikutnya.
[bookmark: _heading=h.fxbb8f5lzps8]Analisis Laporan Keuangan
Rasio Likuiditas
1) Current Ratio (CR) / Rasio Lancar
[bookmark: _heading=h.acqwih4yvrax]Tabel 3. Current Ratio Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]


	
Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023).
PT Unilever Indonesia Tbk memiliki likuiditas yang rendah dengan Current Ratio rata-rata 0,62 dan tren menurun sepanjang 2019–2023, menunjukkan keterbatasan aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk menunjukkan likuiditas yang lebih baik dengan Current Ratio rata-rata 1,54 dan konsisten berada di atas standar minimum 1,0. Perbedaan ini mencerminkan strategi manajemen modal kerja INDF yang lebih konservatif dibandingkan UNVR yang cenderung menggunakan pendekatan agresif dalam pengelolaan kewajiban jangka pendek.
2) Quick Ratio (QR) / Rasio Cepat / Acid Test Ratio
[bookmark: _heading=h.57n04bsibqfs]Tabel 4. Quick Ratio Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]



Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023).
Quick Ratio PT Unilever Indonesia Tbk berada pada level rendah dengan rata-rata 0,42 dan menurun hingga 0,32 pada 2023, menunjukkan keterbatasan aset sangat likuid untuk memenuhi utang lancar tanpa mengandalkan penjualan persediaan. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki Quick Ratio lebih baik dengan rata-rata 1,12 dan tren peningkatan, mencerminkan kemampuan yang lebih kuat dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Selisih antara Current Ratio dan Quick Ratio yang lebih besar pada INDF juga menunjukkan porsi persediaan yang lebih tinggi, sesuai karakter industri pengolahan makanan yang padat persediaan.
Rasio Profitabilitas
1) Return on Assets (ROA) / Tingkat Pengembalian Aset
[bookmark: _heading=h.o8e7d98psfb4]Tabel 5. Return on Assets Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]



Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023).
Return on Assets PT Unilever Indonesia Tbk berada pada tingkat yang tinggi dengan rata-rata 35% meskipun menunjukkan penurunan dari 36% pada 2019 menjadi 28% pada 2023. Angka ini mencerminkan efisiensi aset yang kuat sejalan dengan model bisnis berbasis merek dan struktur aset yang ringan. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki ROA jauh lebih rendah dengan rata-rata 6% dan cenderung stabil di kisaran 5–6%, sesuai karakter industri yang padat modal dan terintegrasi secara vertikal. Perbedaan ROA yang lebar antara kedua perusahaan terutama disebabkan oleh perbedaan model bisnis, bukan karena ketidakefisienan operasional.
2) Return on Equity (ROE) / Tingkat Pengembalian Ekuitas
[bookmark: _heading=h.504681a207ih]Tabel 6. Return on Equity Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]



Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023).
PT Unilever Indonesia Tbk menunjukkan Return on Equity (ROE) yang sangat tinggi dengan rata-rata sekitar 139% dan konsisten berada pada kisaran 140% sepanjang periode penelitian. Tingginya ROE ini merupakan kombinasi dari profitabilitas aset yang kuat serta penggunaan leverage yang besar, sehingga memperkuat efek pengganda laba bagi pemegang saham. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki ROE jauh lebih moderat dengan rata-rata 11% dan relatif stabil, sejalan dengan struktur modal yang lebih konservatif dan tingkat leverage yang rendah. Perbedaan ROE yang sangat signifikan antara kedua perusahaan terutama mencerminkan perbedaan strategi pendanaan dan model bisnis, di mana UNVR mengadopsi pendekatan high leverage-high return sementara INDF lebih berhati-hati dengan pendekatan moderate risk-moderate return.
3) Net Profit Margin (NPM) / Margin Laba Bersih
[bookmark: _heading=h.dl1jzj6m0uml]Tabel 7. Margin Laba Bersih Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]



Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023)
Net Profit Margin PT Unilever Indonesia Tbk rata-rata berada pada level 14%, namun menunjukkan penurunan dari 17% pada 2019 menjadi 12% pada 2023 yang mencerminkan tekanan margin akibat kenaikan biaya input dan persaingan yang semakin ketat. Sementara itu, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki margin lebih rendah dengan rata-rata 10%, tetapi menunjukkan tren peningkatan dari 8% menjadi 10% pada periode yang sama, menandakan keberhasilan perusahaan dalam mengelola biaya dan melakukan penyesuaian harga secara efektif. Perbedaan margin antarperusahaan mencerminkan perbedaan positioning produk, namun tren berlawanan (UNVR menurun, INDF meningkat) menunjukkan bahwa INDF berada pada momentum profitabilitas yang lebih stabil dan berkelanjutan dibandingkan UNVR.
Rasio Solvabilitas
1) Debt to Equity Ratio (DER) / Rasio Utang terhadap Ekuitas
[bookmark: _heading=h.akgyqqqv2rp]Tabel 8.  Rasio Utang terhadap Ekuitas Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]
Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023)
PT Unilever Indonesia Tbk memiliki struktur modal yang sangat agresif dengan Debt to Equity Ratio (DER) rata-rata 3,40 dan tren meningkat dari 2,91 pada 2019 menjadi 3,93 pada 2023. Kondisi ini menunjukkan ketergantungan tinggi pada utang dan berkurangnya basis ekuitas akibat kebijakan dividen yang sangat tinggi, sehingga meningkatkan risiko finansial perusahaan. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk menunjukkan struktur modal yang jauh lebih konservatif dengan DER rata-rata 0,94 dan stabil sepanjang periode penelitian, mencerminkan keseimbangan pendanaan yang sehat antara utang dan ekuitas. Stabilitas DER INDF di tengah pertumbuhan aset yang besar menunjukkan disiplin pendanaan yang kuat dan kemampuan menjaga fleksibilitas finansial. Perbedaan fundamental ini mengindikasikan bahwa UNVR beroperasi dengan leverage tinggi, sementara INDF mempertahankan profil risiko keuangan yang lebih rendah dan berkelanjutan.

Rasio Aktivitas
1) Total Assets Turnover (TATO) / Perputaran Total Aset
[bookmark: _heading=h.t2u7pxn86t48]Tabel 9. Perputaran Total Aset Perusahaan Manufaktur Periode 2019-2023[image: ]



Sumber: Data diolah dari laporan keuangan UNVR dan INDF (2019–2023)
Total Assets Turnover PT Unilever Indonesia Tbk berada pada tingkat tinggi dengan rata-rata 2,16 kali, mencerminkan efisiensi aset yang kuat dan karakter model bisnis yang bersifat asset-light. Rasio ini relatif stabil sepanjang periode penelitian dan didukung oleh perputaran persediaan yang cepat serta struktur operasi yang efisien. Sebaliknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk memiliki TATO jauh lebih rendah dengan rata-rata 0,61 kali dan menunjukkan tren menurun dari 0,80 pada 2019 menjadi 0,60 pada 2023. Kondisi ini mencerminkan karakter industri yang padat modal serta pertumbuhan aset yang lebih cepat dibandingkan pertumbuhan penjualan sehingga kapasitas baru belum sepenuhnya produktif. Perbedaan ini mengindikasikan bahwa UNVR mencapai efisiensi aset yang tinggi, sedangkan INDF masih berada pada fase ekspansi dengan kebutuhan waktu untuk mencapai tingkat produktivitas optimal.
KESIMPULAN DAN SARAN
Penelitian ini menemukan perbedaan kinerja yang nyata antara UNVR dan INDF selama 2019–2023. UNVR menunjukkan profitabilitas jauh lebih tinggi dengan ROA rata-rata 35% dan ROE 139%, serta efisiensi aset melalui TATO 2,16 kali, namun memiliki risiko tinggi karena likuiditas sangat rendah (CR rata-rata 0,62, QR 0,32) dan DER sangat agresif pada level 3,40. Sebaliknya, INDF memiliki likuiditas sehat (CR 1,54, QR 1,12) dan struktur modal konservatif (DER 0,94) dengan pertumbuhan kuat pada aset (94%), ekuitas (85%), penjualan (46%), dan laba bersih (95%), meskipun profitabilitas dan efisiensi aset lebih rendah (ROA 6%, ROE 11%, TATO 0,61 kali). Temuan ini menegaskan perbedaan fundamental model bisnis: UNVR asset-light dengan return tinggi tetapi risiko likuiditas, sedangkan INDF capital-intensive dengan stabilitas finansial jangka panjang.
UNVR perlu memperkuat modal kerja dan menurunkan leverage agar CR minimal dapat meningkat mendekati 1,0 dan DER menurun dari level risiko tinggi 3,40, serta memperbaiki margin yang turun dari 17% menjadi 12%. INDF disarankan meningkatkan produktivitas aset agar TATO tidak terus menurun dari 0,80 menjadi 0,60, serta melanjutkan efisiensi biaya untuk menjaga tren kenaikan margin dari 8% menjadi 10%. Investor berisiko rendah lebih tepat memilih INDF, sedangkan investor yang mencari return tinggi dapat mempertimbangkan UNVR dengan memahami risiko likuiditas dan leverage ekstremnya.
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Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 0.65 0.66 0.61 0.61 0.55 0.62 Kurang Baik
INDF 1.27 137 134 1.79 1.92 1.54 Baik
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Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 0.47 0.48 0.42 0.40 0.34 0.42 Kurang Baik
INDF 0.88 0.97 1.03 1.25 1.45 112 Sangat Baik





image4.png
Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 36% 35% 30% 29% 29% 32% Sangat Baik
INDF 6% 5% 6% 5% 6% 6% Cukup
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Perusahaan 2019 2020 2021 2022 2023 | Rata - rata | Interpretasi
UNVR 140% 145% 133% 134% 142% 139%| Sangat Baik
INDF 11% 11% 13% 10% 11% 11%| Cukup
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Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 17% 17% 15% 13% 12% 15% Baik
INDF 8% 11% 11% 8% 10% 10% Baik
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Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 291 3.16 3.41 3.58 3.93 3.40 Agresif
INDF 0.77 1.06 1.07 0.93 0.86 0.94 Konservatif
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Perusahaan | 2019 2020 2021 2022 2023 |Rata-rata| Interpretasi
UNVR 2.08 2.09 2.07 225 2.32 2.16 Sangat Efisien
INDF 0.80 0.50 0.55 0.61 0.60 0.61 Cukup Efisien
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