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ABSTRAKSI

Struktur kepemilikan merupakan faktor penting dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan, terutama di industri
barang konsumsi cepat saji Indonesia yang kompetitif antara perusahaan keluarga dan perusahaan multinasional.
Penelitian ini meneliti pengaruh kepemilikan terhadap profitabilitas, struktur modal, dan nilai perusahaan dengan
membandingkan PT Mayora Indah Tbk dan PT Unilever Indonesia Tbk selama periode 2020-2024. Desain penelitian
yang digunakan bersifat komparatif kuantitatif dengan data sekunder dari Bursa Efek Indonesia, berupa laporan keuangan
yang telah diaudit dan laporan tahunan perusahaan. Analisis dilakukan terhadap ROE, DER, dan PBV menggunakan uji
normalitas serta uji t independen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Unilever memiliki profitabilitas dan valuasi pasar
yang lebih tinggi, sedangkan Mayora memiliki tingkat /everage yang lebih rendah dan stabil. Temuan ini memperluas
teori trade-off dengan menunjukkan bahwa perusahaan keluarga cenderung menerapkan under-leverage untuk menjaga
stabilitas, sementara perusahaan multinasional lebih agresif dalam pembiayaan utang demi mendorong pertumbuhan.
Pendekatan longitudinal mengungkap bahwa pola ini tetap konsisten setelah pandemi, memberikan implikasi penting
bagi investor, manajer, dan pembuat kebijakan. Penelitian ini juga merekomendasikan penguatan peran investor
institusional sebagai mekanisme pengawasan manajerial. Penelitian ini memiliki keterbatasan karena periode observasi
yang relatif singkat dan cakupan industri yang sempit. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas data dan
sektor yang diteliti agar hasilnya lebih representatif.

Kata kunci: Kinerja Keuangan, Profitabilitas, Struktur Kepemilikan, Struktur Modal, Sektor Barang Konsumsi.

ABSTRACT

Financial performance is greatly influenced by ownership structure. In Indonesia’s consumer goods industry, this sector
is primarily dominated by family-owned businesses and multinational companies. This paper seeks to explain differences
in ownership regarding profitability, capital structure, and firm value by analysing PT Mayora Indah Tbk vs PT Unilever
Indonesia Tbk for the years 2020-2024. Through a quantitative comparative approach, secondary data including data
and reports from the Indonesia Stock Exchange, audited financial statements, and annual reports were utilised. Three
metrics, Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), and Price to Book Value (PBV), were evaluated for
normality and t-tests. Unilever shows consistent performance in profitability and market valuation. Instead, Mayora
exhibits lower market valuation, profitability, and stable leverage. This observation validates the trade-off theory, which
claims family businesses remain under-leveraged to maintain stability, counteracting the debt-aggressive behaviour
multinational companies exhibit. The multinational companies certainly pursue aggressive growth. The longitudinal
approach reveals that investors, managers, and policymakers’ frameworks for assumption in the post-pandemic period.
This study suggests the institutional investors’ provision for reinforced governance in terms of managerial decision-
making that frameworks policymakers and managers' assumption. The study is limited by a narrow industry and short
observation span, leading to a suggestion for future studies on broader coverage of datasets and sectors for the purpose
of generalisation.

Keyword: Capital Structure; Consumer Goods Sector; Financial Performance; Ownership Structure; Profitability

alokasi sumber daya dan penciptaan kesejahteraan bagi
pemegang saham (Al Azizah & Haron, 2025).

1. PENDAHULUAN

Dalam kajian keuangan korporasi, isu kinerja perusahaan
mungkin paling sentral dan kontroversial, tidak hanya
karena merangkum efisiensi manajerial dan konsistensi
strategi, tetapi juga karena kinerja perusahaan menandakan
posisi perusahaan dalam persaingan dan kelangsungan
perusahaan pada pasar yang selalu berubah (Thien et al.,
2024). Tiga indikator kinerja yang paling diterima adalah
profitabilitas, struktur modal, dan nilai perusahaan, yang
masing-masing memberikan sudut pandang berbeda terkait

Profitabilitas, yang paling umum diukur dengan Return on
Equity (ROE), mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola sumber daya dan menghasilkan pendapatan
(Mamica et al., 2022). Struktur modal yang biasa dipakai
sebagai proksi adalah Debt-to-Equity Ratio (DER),
mencerminkan pengambilan keputusan pendanaan dan
dampak risiko serta pertumbuhan yang dipilih perusahaan
(Tsolas, 2021). Sedangkan nilai perusahaan yang diproksi
dengan Price-to-Book Value (PBV) menggambarkan
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kepercayaan yang dimiliki pasar terkait kelangsungan dan
potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan (Amalia &
Supriyanto, 2024). Semua indikator tersebut memiliki
pijakan yang kuat dari teori-teori klasik keuangan. Teori
trade-off struktur modal (Kraus & Litzenberger, 1973)
menyatakan  batasan  pengambilan  utang  untuk
keseimbangan risiko kebangkrutan dan keuntungan pajak
utang, sedangkan Myers (2001) menjelaskan konstruksi
keputusan pembiayaan yang dinamis sebagai pendorong
daya saing perusahaan.

Walaupun teori-teori tersebut memberikan penjelasan yang
solid dalam konteks ekonomi yang lebih maju, kerangka
tersebut lebih banyak dibangun dalam konteks dengan
kepemilikan yang lebih tersebar serta dengan institusi dan
tatakola yang lebih mapan. Dalam menjelaskan pasar yang
sedang berkembang, terutama yang memiliki struktur
kepemilikan yang lebih terkonsentrasi, daya jelaskanya
menjadi lebih kabur (Kim et al., 2023). Hal ini mengarah
ke permasalahan lebih mendasar: apakah teori struktur
modal klasik dalam konteks yang lebih memajukan
ekonomi akan tetap relevan untuk menjelaskan kinerja
keuangan pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga,
dibandingkan dengan perusahaan yang dalam hal ini
dikendalikan sebagai korporasi multiline di pasaran yang
sedang berkembang seperti yang ada di Indonesia?

Sifat kepemilikan berimplikasi besar bagi pola perilaku
dan kinerja suatu perusahaan, khususnya kinerja keuangan,
dengan melihat perbedaan antara perusahaan keluarga dan
non-keluarga (Koji et al, 2020). Untuk perusahaan
keluarga, pembiayaan pasti strategi lebih konservatif
dengan fokus pada pengawetan generasi kekayaan,
menjaga kesinambungan, dan penghindaran risiko
(Gavana et al., 2024a). Meskipun pendekatan ini patut
diakui dapat meminimalkan risiko kebangkrutan,
kebijakan semacam ini menghambat perusahaan berusaha
secara agresif, berinovasi, dan berexpansi (Purwani et al.,
2024). Sementara itu, perusahaan multinasional
berkorporasi pada manajemen profesional dengan agresif
berusaha menerapkan strategi pertumbuhan berbasiskan
penguasaan dana global, ekonomi skala, dan modal global,
sehingga berimplikasi pada profit modal dan valuasi pasar
(Farifias et al., 2025). Perbedaan ini tidak hanya berbicara
sisi kepemilikan secara struktural, tetapi juga secara
kultural, di unggulkan pada pola penguasaan tradisi,
konteks hukum, dan ekspektasi yang mengalir dari publik
(Pacheco, 2022).

Di antara semua kerangka yang ada, teori trade-off masih
yang paling mempengaruhi dalam menjelaskan keputusan
struktur modal. Teori ini mengedepankan adanya suatu titik
optimal /everage yang di mana keuntungan pajak dapat
dimaksimalkan tanpa menambah risiko kebangkrutan yang
berlebihan (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 2001).
Namun, potensi kelemahannya sangat terlihat di pasar yang
sedang berkembang: untuk alasan stabilitas, dan di luar
titik optimal teoritis, perusahaan keluarga secara sistematis
melakukan wunder-leverage (Jarchow et al., 2023).
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Sementara itu, perusahaan multinasional berlebihan dalam
menumpuk utang untuk pertumbuhan yang berisiko.
Kesenjangan ini semakin menegaskan pentingnya
perluasan penerapan teori yang sesuai dengan konteks di
mana konsentrasi kepemilikan dan institusional realitas di
luar sangat mempengaruhi perilaku pembiayaan.

Untuk menguji hal ini, kita dapat mengamati sektor barang
konsumsi Indonesia. Perusahaan seperti Unilever
Indonesia menikmati manfaat dari merek internasional
yang kuat, rantai pasok global yang canggih, dan integrasi
global (Swoboda & Sinning, 2021), sementara Mayora
Indah Tbk, sebagai bisnis keluarga, beroperasi dengan
strategi pertumbuhan yang lebih bertahap dan berfokus
pada pasar lokal (Ghinoi et al., 2024; Iurkov et al., 2023).
Model-model yang kontras ini—skala bisnis internasional
versus keterikatan lokal dan ketahanan operasional—
menjadikan sektor ini semacam laboratorium untuk
memahami apakah teori klasik masih berlaku, atau apakah
interpretasi  baru  diperlukan  berdasarkan  kondisi
kepemilikan spesifik (Ljungkvist et al., 2023).

Analisis kepada perusahaan keluarga PT Mayora Indah
Tbk dan PT Unilever Indonesia Tbk (perusahaan
multinasional) selama periode 2020-2024 difokuskan pada
analisis komparatif ROE, DER, dan PBV sebagai tiga
ukuran utama kinerja. Penelitian ini mencoba mengisi
kesenjangan teori dan empiris dengan mempertanyakan
apakah, dan dalam hal apa, struktur kepemilikan
mempengaruhi kinerja keuangan yang berlawanan dengan
ekspektasi teori struktur modal klasik. Secara khusus,
Penelitian ini menghipotesiskan bahwa PT Unilever
Indonesia Tbk akan, dengan ukuran, diversifikasi, dan
transparansi tata kelola, secara konsisten lebih unggul
mengungguli PT Mayora Indah Tbk dari sisi profitabilitas
dan valuasi, sedangkan PT Mayora Indah Tbk diperkirakan
akan terus mempertahankan strategi konservatif lebih
tinggi dalam arus kas dan pemeliharaan membawa selisih
besar dalam jangka panjang.

Melalui isu tersebut, penelitian ini memberikan kontribusi
dalam tiga hal. Pertama, secara teoritis, penelitian ini
mengembangkan model trade-off dengan memasukkan
perilaku kepemilikan dalam konteks pasar berkembang.
Kedua, dalam konteks empire, penelitian ini menyajikan
sebuah perspektif longitudinal yang menangkap pola
berulang yang teramati dalam siklus ekonomi pasca-
pandemi, melebihi potret statis yang umumnya disajikan
oleh penelitian sebelumnya (Mundt et al., 2022). Ketiga,
secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat
membantu investor dalam mengukur risiko tata kelola,

memberikan  panduan  kepada  manajer  dalam
menyesuaikan strategi pembiayaan dengan filosofi
kepemilikan, serta memberikan masukan kepada

pengambil kebijakan dalam menyiapkan regulasi yang
seimbang antara ketahanan perusahaan keluarga dengan
komposisi perusahaan multinasional
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2. METODE PENELITIAN

Lebih lanjut, untuk membandingkan dan menguji seberapa
besar pengaruh struktur kepemilikan dan kinerja
perusahaan melalui pendekatan analisis komparatif,
analisis kuantitatif dilakukan untuk menguji perusahaan
keluarga dengan kinerja keluarga yang di keluarga kan PT
Mayora Indah Tbk dan untuk perusahaan multinasional
menguji kinerja PT Unilever Indonesia Tbk. Penggunaan
metode kuantitatif dapat dilakukan dengan pengukuran
indikator finansial secara sistematis, perbedaan analisis
statistik, dan objektif penjelasan analisis hasil (Bougie &
Sekaran, 2020). Desain penelitian ini menggunakan
comparative case study, yang secara luas di sarankan untuk
mengkaji perusahaan dalam industri yang sama tetapi
perbedaan dalam pengelolaan model dan karakteristik
kepemilikan (Yin, 2018). Hal ini bertujuan untuk
menguatkan  validitas internal dengan pengendalian
parameter lainnya yaitu struktur kepemilikan yang di
isolasi dan di analisis sebagai variabel pemicu
(Symeonidou et al., 2022).

Alasan teoritis pemilihan indikator berasal dari perspektif
keuangan klasik dan modern. Teori trade-off (Kraus &
Litzenberger, 1973), berpendapat bahwa leverage adalah
pajak utang dan risiko kesulitan keuangan, sehingga Debt-
to-Equity Ratio (DER) adalah ukuran paling penting dalam
keputusan pembiayaan yang strategis. Myers (2001) juga
berpendapat bahwa keputusan struktur modal yang diambil
oleh perusahaan berimplikasi pada daya saing dan nilai
perusahaan, yang menjadikan Price-tfo-Book Value (PBV)
sebagai indikator yang relevan. Adapun Return on Equity
(ROE) merupakan ukuran yang paling sering dipakai
dalam  berbagai literatur, karena  menunjukkan
pengembalian yang diperoleh perusahaan bagi pemegang
saham (Mamica et al., 2022). Dengan demikian, ketiga
indikator tersebut (ROE, DER, PBV) memberikan lensa
komprehensif untuk mengevaluasi profitabilitas, struktur
modal, dan valuasi—dimensi yang secara konsisten
ditekankan dalam studi empiris sebelumnya (Irmayanti et
al., 2025).

Sumber data penelitian diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia (IDX), laporan keuangan yang diaudit, dan
laporan tahunan perusahaan selama periode 2020-2024.
Periode tersebut dipilih karena merupakan tahapan
pemulihan setelah pandemi serta penyesuaian struktural
yang dihadapi sektor barang konsumsi Indonesia yang
sangat kompetitif, di mana perusahaan multinasional dan
perusahaan keluarga beroperasi.
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Penelitian dilakukan secara berurutan. Pertama, laporan
keuangan triwulanan dari kedua perusahaan dikumpulkan
dan dinormalisasi agar bisa diperbandingkan. Selanjutnya,
perhitungan ROE, DER, dan PBYV dilakukan setiap kuartal
untuk  membangun  dataset longitudinal. Ini
memungkinkan analisis tren kinerja perusahaan selama
lima tahun, alih-alih hanya menyajikan potret lintas waktu
yang statis (Evianti et al., 2025). Selanjutnya, untuk
menguji asumsi parametrik yang ada, analisis normalitas
dilakukan Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk, sesuai
yang direkomendasikan dalam analisis kinerja keuangan
(Ebner & Henze, 2023). Setelah asumsi normalitas dan
homogenitas varian terpenuhi, uji t independen dilanjutkan
untuk membandingkan rata-rata ROE, DER, dan PBV
antara PT Mayora dan PT Unilever. Pendekatan statistik ini
umum digunakan dalam analisis keuangan komparatif
untuk mengungkapkan perbedaan struktural yang
signifikan antar perusahaan (Auer, 2022).

Tiga dimensi utama digunakan untuk melakukan evaluasi
penelitian ini. Pertama, ROE sebagai salah satu indikator
efisiensi profitabilitas mengukur kemampuan masing-
masing perusahaan dalam menghasilkan laba dari ekuitas
perusahaan. Kedua, DER sebagai alat refleksi terhadap
strategi pembiayaan dan selera risiko, di mana perusahaan
keluarga lebih konservatif dalam penggunaan utang dan
berbeda dengan perusahaan multinasional yang lebih
agresif. Ketiga, PBV merupakan ukuran kepercayaan dan
valuasi pasar yang menunjukkan seberapa jauh struktur
kepemilikan menjadi pembeda dalam mengeksploitasi
persepsi eksternal terhadap nilai perusahaan (Zahid et al.,
2023). Seberapa tepat evaluasi ini dilakukan uji statistik
dengan mengunakan signifikansi level p < 0,05. Teori
struktur modal klasik, analisis rasio dan pengujian statistik
inferensial memberikan sinergi metodologis yang
menguatkan dan mereplikasi prinsip evaluasi struktur
kepemilikan terhadap profitabilitas, leverage, dan valuasi
di sektor konsumsi Indonesia.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil
1. ROE, DER, and PBV
Tabel 1. ROE PT Mayora Indah Tbk dan PT Unilever

Indonesia Tbk
Untuk triwulan I-IV tahun 2020-2024
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. . ROE
Periode Triwulanan MI Ul

1 8,59% 25,80%

II 8,85% 41,10%

2020 III 14,40% 83,85%
v 18,28% 145,09%

1 6,79% 25,88%

II 7,61% 75,89%

2021 111 8,84% 82,21%
v 10,45% 133,25%

1 2,62% 31,67%

II 5,45% 75,12%

2022 111 9,09% 80,47%
v 15,13% 134,21%

I 5,35% 26,30%

1T 9,17% 70,10%

2023 111 14,38% 77,84%
v 20,90% 141,99%

I 6,77% 87,59%

1T 10,87% 86,38%

2024 111 12,53% 87,59%
v 17,54% 156,74%

Sumber: Data diolah, 2025.

PT Unilever Indonesia Tbk secara konsisten melampaui
kinerja PT Mayora Indah Tbk dalam hal ROE sepanjang
periode 2020-2024, dengan kisaran 25,80% hingga
156,74%, dibandingkan dengan Mayora yang hanya
berada pada rentang 2,62%—20,90%. Persentase tersebut
mencerminkan efisiensi yang lebih unggul, kekuatan
merek, serta keunggulan skala yang dimiliki Unilever,
sementara ROE Mayora yang relatif lebih rendah
menggambarkan adanya keterbatasan struktural serta
tantangan pasar domestik yang dihadapi.

Tabel 2. DER PT Mayora Indah Tbk dan PT Unilever

Indonesia Tbk
untuk triwulan I-IV tahun 2020-2024
. . DER

Periode Triwulanan MI Ul
1 79,54% 198,42%
11 70,65% 142,42%
2020 111 75,74% 225,00%
v 75,47% 315,90%
1 73,73% 226,81%
2021 11 65,03% 405,11%
111 81,89% 283,22%
1A% 75,33% 341,27%
1 89,14% 219,48%
11 84,37% 384,98%
2022 111 88,43% 253,21%
v 73,56% 358,27%
1 70,31% 266,08%
11 78,04% 406,90%
2023 111 66,18% 251,69%
v 56,20% 392,84%
1 57,87% 381,47%
2024 11 73,66% 590,62%
111 88,56% 381,47%
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v 73,83%
Sumber: Data diolah, 2025.

646,59%

PT Unilever Indonesia Tbk juga mencatat tingkat DER
yang jauh lebih tinggi sekaligus lebih fluktuatif (142,42%—
646,59%) dibandingkan dengan PT Mayora Indah Tbk
(56,20%—89,14%) selama periode yang sama. Perbedaan
ini menunjukkan strategi pembiayaan berbasis utang yang
agresif pada Unilever, sedangkan /leverage konservatif
Mayora lebih merefleksikan fokus pada stabilitas
keuangan serta preferensi risiko yang lebih rendah.

Tabel 3. PBV PT Mayora Indah Tbk dan PT Unilever

Indonesia Tbk
untuk triwulan I-IV tahun 2020-2024
Periode Triwulanan PBV

MI Ul
1 3,82 38,31
2020 11 4,77 34,22
i 4,92 47,64
v 5,38 56,79
1 4,83 38,23
2021 11 4,22 47,05
111 4,77 28,29
v 4,02 36,28
1 3,37 21,87
2022 11 3,9 39,85
111 343 32,15
v 4,36 44,86
1 4.4 31,06
2023 1I 4,39 41,29
111 4,05 26,52
v 3,64 39,83
1 3,46 29,98
2024 11 3,32 40,34
111 3,95 24,54
v 3,63 33,46

Sumber: Data diolah, 2025.

Unilever juga secara konsisten mempertahankan rasio PBV
yang lebih tinggi (21,87-56,79) dibandingkan Mayora
(3,32-5,38), yang nmenandakan adanya tingkat
kepercayaan investor yang lebih kuat sekaligus valuasi
premium dari pasar. Sebaliknya, PBV Mayora yang lebih
rendah mengindikasikan persepsi pasar yang lebih
sederhana serta keterbatasan daya saing internasional yang
dimilikinya

2. Tests of Normality

Tabel 4. Tests of Normality

Tests of Normality
Kolmogorov- Shapiro-Wilk

Statistic df  Sig. Statistic df  Sig.
ROE PT MAYORA .174 20 .116 958 20 .497
ROE PT UNILEVER .210 20 .021 .907 20 .055
DER PT MAYORA .143 20 .200" .953 20 421
DER PT UNILEVER .179 20 .093 912 20 .069
PBV PT MAYORA .111 20 .200° .953 20 .422
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PBV PT UNILEVER .094 20 .200° .982 20 .958
*_ This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Sumber: Data diolah, 2025.

Uji Kolmogorov-Smirnov dan Shapiro-Wilk menunjukkan
bahwa sebagian besar variabel terdistribusi normal (p >
0,05), sehingga penggunaan uji parametrik dapat
dibenarkan. Meskipun ROE Unilever berada pada batas
marjinal menurut Kolmogorov-Smirnov (p = 0,021), hasil
Shapiro-Wilk (p = 0,055) tetap mengkonfirmasi
normalitas, sehingga memastikan bahwa hasil uji t dapat
diandalkan.

3. T-test

Tabel 5. Independent Samples T-test for ROE

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

Sig.
¢ (2- Mean
tailed  Difference
)
Equal
ST 7826000 -7.277.300
assumed
ROE
Equal
VATARCE 7826 .000  -7.277.300
s not
assumed

Sumber: Data diolah, 2025.

Uji t untuk ROE (t = -7,826, p < 0,01) mengonfirmasi
adanya perbedaan yang signifikan antara PT Mayora Indah
Tbk dan PT Unilever Indonesia Tbk, dengan rata-rata ROE
Unilever lebih tinggi sebesar 72,77 poin. Hasil ini
mencerminkan efisiensi yang lebih unggul serta jangkauan
pasar yang luas dari Unilever, sementara Mayora
menghadapi keterbatasan struktural yang lazim dijumpai
pada perusahaan keluarga.

Tabel 6. Independent Samples T-test for DER

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

Sig.
¢ (2- Mean
tailed Difference
)
DER Equal -9.221 .000 -25.871.100
variance
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s
assumed

Equal
variance
S not
assumed

-9.221 .000  -25.871.100

Sumber: Data diolah, 2025.

Uji tuntuk DER (t=-9,221, p <0,01) menunjukkan adanya
perbedaan yang signifikan, di mana rata-rata leverage
Unilever lebih tinggi sebesar 258,71 poin dibandingkan
dengan Mayora. Angka ini mencerminkan pendekatan
pembiayaan berbasis utang yang agresif pada Unilever,
sementara Mayora justru mempertahankan struktur yang
lebih konservatif dengan kecenderungan menghindari
risiko.

Tabel 7. Independent Samples T-test for PBV

Independent Samples Test

t-test for Equality of Means

Sig. Mean
t (2- Difference
tailed)
Equal
variances  -16.816 .000 -3.249.650
assumed
PBY Equal
VATIANCES _16.816 000 -3.249.650
not
assumed

Sumber: Data diolah, 2025.

Uji tuntuk PBV (t=-16,816, p <0,01) mengungkap adanya
kesenjangan valuasi yang cukup besar, dengan rata-rata
PBYV  Unilever lebih tinggi sebesar 32,50 poin
dibandingkan Mayora. Temuan ini mencerminkan tingkat
kepercayaan investor yang lebih kuat terhadap Unilever,
sedangkan Mayora memperoleh valuasi pasar yang lebih
sederhana dan terbatas.

3.2 Pembahasan

Sektor barang konsumsi menawarkan konteks yang khas
untuk mengevaluasi struktur kepemilikan, karena kekuatan
merek, jaringan distribusi, serta eksposur terhadap
persaingan global sangat memengaruhi profitabilitas,
leverage, dan valuasi. Perbedaan ini menjadi semakin jelas
ketika membandingkan perusahaan keluarga seperti
Mayora dengan perusahaan multinasional seperti Unilever,
terutama dalam memahami bagaimana logika tata kelola
dan filosofi kepemilikan membentuk kinerja keuangan.
Penelitian ini menyoroti adanya kesenjangan kinerja yang
konsisten antara PT Unilever Indonesia Tbk sebagai
perusahaan multinasional nonkeluarga dan PT Mayora
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Indah Tbk sebagai perusahaan keluarga, baik dalam
profitabilitas, struktur modal, maupun nilai perusahaan
sepanjang periode 2020—2024. Hasil tersebut menegaskan
bahwa struktur kepemilikan berfungsi tidak hanya sebagai
mekanisme tata kelola, tetapi juga sebagai penentu dalam
pengambilan risiko dan orientasi strategi (Koji et al., 2020;
Mashele et al., 2024). ROE Unilever, yang secara konsisten
melampaui Mayora dengan selisih yang cukup besar,
menunjukkan  bagaimana  korporasi  multinasional
memanfaatkan ekonomi skala, ekuitas merek, serta
profesionalisasi manajemen untuk meningkatkan efisiensi
(Chirico et al., 2025; Farifias et al., 2025). Sebaliknya, ROE

Mayora yang lebih rendah mencerminkan sikap
konservatif khas perusahaan keluarga, yang lebih
mengutamakan  kesinambungan  jangka  panjang

dibandingkan ekspansi agresif (Jarchow et al., 2023;
Purwani et al., 2024).

Perbedaan dalam struktur modal semakin menekankan
strategi berbeda yang berbasis kepemilikan. Unilever
mempertahankan posisi leverage yang sangat fluktuatif
sekaligus agresif (DER 142-646%), sementara Mayora
tetap berada pada kisaran konservatif (56—89%).
Divergensi ini menunjukkan filosofi pembiayaan yang
berlawanan: perusahaan multinasional memanfaatkan
utang sebagai instrumen pertumbuhan, sedangkan
perusahaan keluarga cenderung meminimalkan risiko
kebangkrutan dengan menghindari /leverage yang
berlebihan (Gavana et al., 2024b; Mbanyele, 2020). Hasil
ini sejalan dengan teori trade-off (Kraus & Litzenberger,
1973; Myers, 2001), meskipun dengan nuansa
kontekstual—teori memprediksi adanya titik optimal
leverage melalui keseimbangan manfaat pajak dan risiko
finansial, namun perusahaan keluarga tampak secara
sistematis melakukan wunder-leverage demi stabilitas.
Gambar 1, yang menelusuri tren DER, memperlihatkan
volatilitas strategi utang Unilever dibandingkan stabilitas
Mayora, sehingga memperkuat pemahaman mengenai
bagaimana kepemilikan memoderasi keputusan struktur
modal.

DER
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Sumber: Data diolah, 2025.

Gambar 1. Rasio DER Mayora dan Unilever (2020-2024)
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Nilai perusahaan, yang diukur melalui PBV, semakin
mempertegas perbedaan persepsi investor. Unilever secara
konsisten diperdagangkan pada tingkat premium (PBV
21,8-56,8) dibandingkan Mayora (3,3-5,4), yang
mencerminkan preferensi pasar terhadap transparansi tata
kelola, kredibilitas merek, dan jangkauan global (Tang et
al., 2024; Zahid et al., 2023).

Tabel 8. Hasil Uji t dan Rata-Rata ROE, DER, serta PBV
Mayora dan Unilever

Rata- Rata-

or | ma o me Rl N
Mayora  Unilever

ROE 10,68%  83,45% -12,77% -7,826  <0,01

DER 74,88% 333,59%  -258,71% -9,221  <0,01

PBV 4,13 36,63 - 32,50 -16,816 <0,01

Sumber: Data diolah, 2025.

Tabel 6, yang merangkum nilai rata-rata dengan uji
signifikansi, mengonfirmasi kekokohan statistik dari
perbedaan ini (p < 0,01). Kesenjangan valuasi tersebut
tidak hanya dijelaskan oleh metrik keuangan semata,
melainkan juga oleh faktor kepercayaan institusional serta
legitimasi reputasi, sejalan dengan klaim teori institusional
bahwa praktik tata kelola selalu terikat pada kerangka
budaya dan regulasi (Dong et al., 2020; Seeck & Kantola,
2023). Di Indonesia, di mana kepemilikan keluarga masih
dominan, skeptisisme investor terhadap kemampuan
ekspansi dan daya saing internasional perusahaan keluarga
membatasi valuasi pasar mereka meskipun secara finansial
lebih stabil.

Desain longitudinal penelitian ini menunjukkan bahwa
perbedaan-perbedaan tersebut bukan sekadar fluktuasi
sementara, melainkan pola yang konsisten berulang di
sepanjang berbagai siklus ekonomi. Selama lima tahun,
termasuk fase pemulihan pasca-pandemi, Unilever secara
konsisten melampaui Mayora, menegaskan bahwa
kesenjangan ini bersifat struktural alih-alih sekadar
anomali siklis. Temuan ini sekaligus menanggapi
keterbatasan penelitian sebelumnya yang berbasis potret
lintas waktu (cross-sectional) (Evianti et al., 2025; Mundt
et al., 2022), dengan memberikan bukti yang lebih kokoh
bahwa tipe kepemilikan secara sistematis memengaruhi
arah perkembangan perusahaan di pasar berkembang.
Integrasi indikator profitabilitas, leverage, dan valuasi
dengan pengujian statistik memperkuat klaim ini,
menegaskan bahwa orientasi tata kelola adalah faktor
kunci dalam menjelaskan kinerja keuangan.

Temuan-temuan ini membawa implikasi penting. Bagi
investor, tipe kepemilikan muncul sebagai lensa utama
untuk menilai tingkat pengembalian yang disesuaikan
dengan risiko, terutama pada pasar yang didominasi oleh
perusahaan  keluarga. Bagi manajer, hasil ini
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mengindikasikan bahwa perusahaan keluarga perlu
melakukan inovasi dalam model tata kelola—baik melalui
profesionalisasi manajemen maupun membangun
aliansi—untuk  mengatasi  keterbatasan  struktural,
sementara perusahaan multinasional perlu berhati-hati
dalam mengelola risiko akibat strategi leverage yang
berlebihan. Bagi pembuat kebijakan, bukti ini menekankan
perlunya regulasi yang mampu menyeimbangkan
transparansi dan akses modal, sehingga perusahaan
keluarga tetap dapat bersaing tanpa mengabaikan risiko
sistemik yang mungkin ditimbulkan oleh strategi utang
agresif perusahaan multinasional. Pada akhirnya,
penelitian ini menegaskan bahwa teori keuangan klasik
memang masih relevan, namun daya jelaskannya harus
ditempatkan dalam realitas kepemilikan dan institusional
yang khas pada ekonomi berkembang.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menegaskan bahwa struktur kepemilikan
secara signifikan memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan, sebagaimana terlihat dari dominasi PT
Unilever Indonesia Tbk dalam profitabilitas dan valuasi
pasar dibandingkan PT Mayora Indah Tbk yang lebih
konservatif dalam /everage. Kontribusi teoretisnya adalah
memperluas penerapan teori trade-off dalam konteks pasar
berkembang dengan kepemilikan terkonsentrasi, yang
menunjukkan bahwa perusahaan keluarga cenderung
melakukan wunder-leverage demi stabilitas, sedangkan
perusahaan multinasional menggunakan utang secara
agresif untuk  mendukung  ekspansi.  Implikasi
manajerialnya menekankan bahwa investor perlu
mempertimbangkan kepemilikan sebagai variabel utama
dalam penilaian risiko, manajer perusahaan keluarga perlu
mengadopsi tata kelola profesional agar mampu bersaing,
sedangkan manajer multinasional harus berhati-hati
terhadap risiko dari strategi leverage berlebih. Meskipun
terbatas pada dua perusahaan, temuan ini memberikan
dasar bagi penelitian lintas industri dan lintas negara di
kawasan ASEAN guna memperdalam pemahaman
mengenai interaksi antara struktur kepemilikan, tata kelola,
dan kinerja keuangan dalam berbagai konteks institusional.
Keterbatasan studi ini mencakup periode pengamatan yang
singkat dan lingkup sampel yang terbatas pada sektor
barang konsumsi, sehingga hasilnya belum dapat
digeneralisasi ke seluruh industri.

Oleh karena itu, penelitian mendatang disarankan untuk
memperpanjang periode pengamatan, memperluas sektor
industri yang diteliti, dan memasukkan variabel lain seperti
tata kelola perusahaan (GCG), ukuran perusahaan, atau
kondisi makro ekonomi, untuk memberikan studi yang
lebih komprehensif dan representatif.
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