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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memeriksa kinerja keuangan PT 

Ultrajaya Milk Industry, Tbk sebelum dan selama pandemi Covid-19 

pada tahun 2018–2021. Dengan menggunakan pendekatan deskriptif 

kuantitatif, penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu laporan 

keuangan tahunan perusahaan. Laporan keuangan tahunan ini 

diperoleh dari situs resmi perusahaan dan Bursa Efek Indonesia. Lima 

rasio keuangan meliputi quick ratio, debt to asset ratio, return on 

assets, inventory turnover, dan working capital turnover yang 

digunakan untuk melakukan analisis.Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa selama pandemi terjadi tekanan likuiditas dan ketergantungan 

pada utan, rasio likuiditas (quick ratio) turun dari 3,27 menjadi 2,34, 

dan rasio solvabilitas (debt to asset ratio) meningkat dari 14% menjadi 

38%. Namun, profitabilitas perusahaan (return on assets) meningkat 

dari 14% menjadi 15%, menunjukkan ketahanan operasional. Selama 

pandemi, efisiensi pengelolaan modal kerja dan persediaan cenderung 

menurun. Untuk menghadapi ketidakpastian di masa depan, 

manajemen harus memperkuat strategi likuiditas dan efisiensi modal 

kerja. 
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1. PENDAHULUAN 

Banyak sektor ekonomi terkena dampak 

pandemi COVID-19, termasuk Indonesia. Dunia 

bisnis menghadapi banyak masalah karena 

gangguan aktivitas bisnis, penurunan daya beli, 

dan ketidakpastian pasar. Industri makanan dan 

minuman adalah salah satu yang paling penting 

dan terus beroperasi selama pandemi. Namun, 

bisnis-bisnis ini menghadapi banyak tantangan 

dalam hal operasional dan keuangan. 

PT Ultrajaya Milk Industry, Tbk adalah salah 

satu perusahaan besar di industri makanan dan 

minuman di Indonesia yang secara teratur 

memproduksi produk olahan susu. Sebagai 

perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, PT Ultrajaya harus menyampaikan 

laporan keuangan secara berkala. Laporan 

keuangan ini dapat digunakan sebagai dasar untuk 

menilai kinerja keuangan perusahaan. Sangat 

penting untuk mempelajarinya karena laporan 

keuangan perusahaan berubah sangat cepat 

selama pandemi. 

Dalam perspektif M. Darmawan (2020), kinerja 

mengukur profitabilitas perusahaan, pengelolaan 

aset, dan kewajiban keuangan, bersama dengan 

beberapa parameter lainnya, dalam periode yang 

relevan. Merupakan salah satu cara yang umum 

untuk menilai kinerja keuangan yaitu 

menggunakan analisis rasio keuangan, yang 

mencakup rasio likuiditas, solvabilitas, 

profitabilitas, dan aktivitas. Rasio-rasio ini 

memungkinkan perusahaan untuk menentukan 

kekuatan, kelemahan, dan risiko finansial yang 

dihadapinya.  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

memeriksa kinerja keuangan PT Ultrajaya Milk 
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Industry, Tbk sebelum dan selama pandemi Covid-

19, yaitu dari tahun 2018 hingga 2021. Dengan 

menganalisis lima rasio keuangan utama, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

gambaran menyeluruh tentang bagaimana 

pandemi mempengaruhi keuangan bisnis. Ini juga 

akan menjadi referensi bagi manajemen, investor, 

dan pihak terkait lainnya saat membuat keputusan 

strategis. 

.  

2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif deskriptif, yang sesuai untuk 
menganalisis dan membandingkan kinerja 
keuangan suatu perusahaan selama berbagai 
periode waktu. Metode ini diterapkan untuk 
menentukan rasio keuangan PT Ultrajaya Milk 
Industry, Tbk sebelum dan selama pandemi Covid-
19, yaitu dari tahun 2018 hingga 2021. 

Pemilihan tahun 2018–2021 didasarkan pada 
fakta bahwa : 
a. Sebelum pandemi, tahun 2018 dan 2019 

adalah masa operasional normal perusahaan. 
b. Pandemi COVID-19 pada tahun 2020 dan 2021 

menyebabkan berbagai masalah yang 
mengganggu operasi dan keuangan bisnis. 

Dengan demikian, pembandingan kinerja 
keuangan selama empat tahun ini menunjukkan 
bagaimana pandemi COVID-19 memengaruhi 
kinerja keuangan dan operasional perusahaan. 

Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder berupa laporan keuangan tahunan PT 
Ultrajaya Milk Industry, Tbk, yang diperoleh melalui 
situs resmi Bursa Efek Indonesia (Bursa Efek 
Indonesia) dan situs resmi perusahaan PT 
Ultrajaya Milk Industry. 

Teknik pengumpulan data dilakukan dengan 
metode dokumentasi, yakni mengumpulkan, 
mencatat, dan menelaah data laporan keuangan 
untuk dianalisis. 

Teknik analisis data yang digunakan adalah 
analisis rasio keuangan, yaitu suatu metode untuk 
mengukur kondisi dan kinerja keuangan 
perusahaan melalui perbandingan antara pos-pos 
dalam laporan keuangan. Rasio-rasio yang 
dianalisis dalam penelitian ini terdiri dari: 
1. Rasio Likuiditas 

Menurut Brigham & Houston (2018), rasio 
likuiditas menggambarkan korelasi antara aset 
likuid perusahaan dan kewajiban lancar. 
a. Menurut Kasmir (2019), rasio cepat 

berfungsi sebagai ukuran evaluatif posisi 
likuiditas mengenai ketersediaan uang tunai 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek 
perusahaan.untuk membayar utang jangka 
pendek perusahaan. Berikut rumus 
perhitungannya : 

 

    Quick Ratio  =   
Aktiva Lancar− Persediaan

Utang Lancar
 

 

 
 
 
 

2. Rasio Solvabilitas 
Menurut Julviani et al. (2023), kewajiban jangka 
panjang suatu perusahaan, atau utang dalam 
kasus bisnis dilikuidasi, memerlukan 
solvabilitas. Dalam studi ini, rasio solvabilitas 
yang digunakan untuk mengukur kinerja 
keuangan dihitung menggunakan rasio utang 
dan rasio utang terhadap ekuitas.  
a. Debt to Aset Ratio atau rasio utang 

berfungsi sebagai metrik keuangan yang 
digunakan untuk mengevaluasi hubungan 
antara total kewajiban dan total aset. Dalam 
istilah lain, ini menunjukkan sejauh mana 
aset perusahaan didanai melalui hutang 
atau pengaruh hutang perusahaan pada 
pengelolaan asetnya. Rumus 
perhitungannya adalah sebagai berikut: 

 
 

           Debt Ratio  =   
Total Utang

Total Aset
 

 
 

3. Rasio Profitabilitas 
Rasio Profitabilitas berfungsi sebagai metrik 
penting untuk menilai kemanjuran manajemen 
yang komprehensif, sebagaimana dibuktikan 
oleh tingkat keuntungan yang dihasilkan dalam 
kaitannya dengan penjualan dan investasi 
(Martiana et al., 2022) 
a. Hasil pengembalian atas aset (ROA) adalah 

rasio yang menunjukkan seberapa besar 

kontribusi aset dalam menciptakan laba 

bersih. Perhitungan ROA dapat dilakukan 

dengan menggunakan rumus berikut : 

 

  ROA  =   
Laba Bersih

Total Aset
 

 
 

4. Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas berfungsi sebagai alat analisis 
penting untuk menjelaskan secara 
komprehensif berbagai fungsi perusahaan, 
terutama di bidang pengadaan dan divestasi 
(Agustin et al., 2022). 
a. Perputaran sediaan (Inventory Turn Over) 

adalah rasio yang menunjukkan berapa kali 
dana yang ditanam dalam sediaan atau 
inventory berputar dalam suatu waktu. 
Sedangkan menurut Sofyan Safri dan 
Harahap“inventory turn over merupakan 
rasio yang menunjukkan berapa cepat 
inventory turn over dalam siklus normal. 
Semakin besar rasio ini semakin baik karena 
dianggap bahwa kegiatan berjalan cepat” 
Rumus yang digunakan sebagai berikut: 
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ITO i i i=  
Harga Pokok penjualan

Rata−Rata Persediaan
 

 
 

 

b. Perputaran  imodal  ikerja,  ijuga  idikenal  isebagai 

iworking icapital  iturn  iover  iyaitu  iukuran iuntuk 

imengetahui iseberapa iefektif imodal ikerja isuatu 

iorganisasi iselama  iperiode  iwaktu itertentu,  iatau 

iseberapa  ibanyak  imodal ikerja  iyang  iberputar 

iselama  iperiode  iwaktu  itertentu.  iSedangkan 

imenurut  iBambang (2013),  iperputaran  imodal 

ikerja  imerupakan  imodal  iyang  iselalu idalam 

ikeadaan  iberputar  idalam  iperusahaan  iselama 

iyang  ibersangkutan  itersebut  idalam  ikeadaan 

iusaha.  iPerputaran  imodal  ikerja idimulai  ipada  isaat 

ikas idiinvestasikan  idalam  isebuah  ikomponen 

imodal ikerja isampai idi imana  iakan ikembali ilagi 

imenjadi  ikas.  iSebagai icontoh, irumus  iyang 

idigunakan  iadalah isebagai iberikut i: 
 

 

 i i i i iWCTO =  
Penjualan Bersih

Modal Kerja
 

 

 

3. HASIL  iDAN iPEMBAHASAN 

Berdasarkan  ihasil  ipenelitian,  ianalisis  irasio 

ikeuangan  iPT.  iUltrajaya  iMilk  iIndustry,Tbk iselama i4 

itahun, idari  i2018 ihingga  i2021, idirangkum  idalam 

itabel,  isebagai  iberikut  i: 
 

Tabel i1. iPerhitungan  iQuick  iRatio iPT.  iUltrajaya 

iMilk iIndustry,  iTbk iPeriode i2018-2021  i(Dalam  

iJutaan  iRupiah) 
 

Sumber  i: idata isekunder  idiolah itahun i2025 
 

Tabel idi  iatas  imenunjukkan  ibahwa  iperusahaan  

iberada idalam  ikondisi  ilikuid iyang isangat  ibaik  ipada 

itahun  i2018.  iRasio icepat isebesar  i3,28 imenunjukkan  

ibahwa iperusahaan  imemiliki iaset ilancar iyang  idapat 

idicairkan  idengan icepat isebesar  iRp3,28 iuntuk 

isetiap  iutang  ilancar  iRp1. iIni  imenunjukkan  

ikemampuan  iyang  iluar ibiasa  iuntuk  imemenuhi 

ikewajiban ijangka ipendek. iPada itahun i2019, itingkat 

ilikuiditas itetap  itinggi, imeskipun irasio icepat isedikit 

iturun  idari  itahun  isebelumnya  i(dari  i3,28  imenjadi 

i3,26).  iPenurunan  iini itidak  isignifikan,  idan ibisnis 

itetap  idapat  imemenuhi  ikewajiban  ijangka 

ipendeknya.  iNamun, iuntuk itahun i2020, irasio icepat 

iturun  isecara  isignifikan  idari  i3,26  imenjadi i2,01.  iIni 

iterutama  idisebabkan  ioleh  ikenaikan iutang  ilancar 

iyang isignifikan idari iRp i836.314 ijuta imenjadi iRp 

i2.372.339  ijuta.  iMeskipun  irasio  icepat  imasih  idi  iatas 

istandar  iumum iminimum, ipenurunan iini 

imenunjukkan ipotensi iawal  irisiko  ilikuiditas  iyang 

iperlu idiperhatikan  ioleh imanajemen.  iDan  irasio icepat 

i2021  imeningkat imenjadi  i2,67 isetelah  iturun  isedikit  idi 

itahun  isebelumnya.  iIni  imenunjukkan  ibahwa 

ilikuiditas iperusahaan  itelah  ipulih.  iPeningkatan iini 

idisebabkan ioleh ipenurunan ipersediaan  idan  iutang 

ilancar,  iyang  imenunjukkan  imanajemen  iaset  ilancar 

iyang  iefektif idan  iperbaikan  istruktur  iliabilitas. 

 
Tabel i2. iPerhitungan  iDebt  ito  iAsset  iRatio  iPT. 

iUltrajaya iMilk  iIndustry, iTbk iPeriode  i2018-2021 

i(Dalam  iJutaan iRupiah) 

 
Sumber  i: idata isekunder idiolah itahun i2025 

 
Dari  itabel  idi  iatas,  idapat  idilihat  ibahwa  ihanya i14% 

idari  iaset  iperusahaan  idibiayai  ioleh  iutang, idengan 

i86%  isisa  iberasal  idari  iekuitas.  iSebagai  ihasil  idari 

ipeningkatan  itotal iutang idan iaktiva ipada itahun  i2019, 

irasio  itetap  istabil idi  i14%,  imenunjukkan  ibahwa 

iperusahaan  imempertahankan  istruktur  imodal  iyang 

isehat idan ikonservatif itanpa imenambah  iutang 

isecara  iproporsional.  iSementara  irasio iDAR 

imelonjak  itajam  imenjadi i45% ipada itahun  i2020, 

ihampir itiga  ikali  ilipat  idari  itahun isebelumnya. iIni 

imenunjukkan  ipeningkatan  idrastis  idalam  ijumlah 

iutang  iyang idigunakan  iuntuk  imembiayai iaset. 

iTingkat  ileverage  imeningkat  idrastis,  iyang ibisa 

imenjadi  isinyal  irisiko  ikeuangan  iyang  iperlu 

idiperhatikan,  iseperti  ipeningkatan  ibeban  ibunga  idan 

ipotensi itekanan ilikuiditas. iNamun, ipada  itahun 

i2021,  iDAR     iturun  imenjadi  i31%,  imenunjukkan  

ibahwa istruktur  ipermodalan  itelah  iberubah. 

iMeskipun  itingkat  iutang  imasih  ilebih  itinggi  idari  itahun 

i2018 idan  i2019,  ipenurunan iutang imenunjukkan  

ibahwa ibisnis  imulai imenurunkan  

iketergantungannya  ipada  ipendanaan  ieksternal  idan 

ikembali ike iposisi  iyang  ilebih ikonservatif. 
 

Tabel i3. iPerhitungan  iReturn ion iAsset iRatio  iPT.  

iUltrajaya iMilk  iIndustry, iTbk iPeriode  i2018-2021 

i(Dalam  iJutaan iRupiah) 

 
Sumber  i: idata isekunder idiolah itahun i2025 

 

Tahun 

Quick iRatio QR 

Aktiva 

iLancar 
Persediaan 

Aktiva iL i- 

iPersediaan 

Utang 

iLancar 

 

2018 2,793,521 708,773 2,084,748 631,161 3.28 

2019 3,716,641 987,927 2,728,714 836,314 3.26 

2020 5,593,421 924,639 4,668,782 2,372,339 2.01 

2021 4,844,821 681,983 4,162,838 1,556,539 2.67 

Tahun 
Debt ito iAsset iRatio 

DAR 
Total iUtang Total iAktiva 

2018 780,915 5,555,871 14% 

2019 953,283 6,608,422 14% 

2020 3,972,379 8,754,116 45% 

2021 2,268,730 7,406,856 31% 

Tahun 
Return iOn iAssets 

ROA 
Laba iBersih Total iAktiva 

2018 701,607 5,555,871 13% 

2019 1,035,865 6,608,422 16% 

2020 1,109,666 8,754,116 13% 

2021 1,276,793 7,406,856 17% 
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Berdasarkan  itabel  idi  iatas,  ipada  itahun  i2018, 

iperusahaan  imemperoleh  ireturn  ion  iassets  i(ROA) 

isebesar  i13%,  iyang  imenunjukkan  ibahwa 

iperusahaan  idapat  imenghasilkan  iRp13  ilaba  ibersih 

idari  isetiap  iRp100  iaset  iyang  idimiliki.  iKemudian, 

ipada  itahun  i2019,  iROA imeningkat  imenjadi i16%. 

iKenaikan  iini idisebabkan ioleh  ipeningkatan  ilaba 

ibersih  isebesar  i±47,6%  idibandingkan  itahun 

isebelumnya,  isementara  itotal  iaktiva  ihanya inaik 

i±18,9%,  iyang imenunjukkan  ipeningkatan  iefisiensi 

ipenggunaan  iaset  idi  itahun  i2020.  iNamun, 

iperusahaan  imenunjukkan  iperforma iterbaik  idi  itahun 

i2021 idengan iROA itertinggi  i(17%). iIni idisebabkan 

ioleh  ipeningkatan  ilaba ibersih  isebesar  i±15%, 

isementara  itotal iaktiva iturun  isebesar i±15,4%.  iIni 

imenunjukkan  ipeningkatan  iefisiensi ipenggunaan  

iaset. 

Tabel i4. iPerhitungan  iInventory iTurn  iOver iPT. 

iUltrajaya iMilk  iIndustry, iTbk iPeriode  i2018-2021 

i(Dalam  iJutaan iRupiah) 
 

Sumber  i: idata isekunder  idiolah itahun i2025 
 
Tabel idi  iatas  imenunjukkan  ibahwa  iperusahaan  

imemiliki  iefisiensi iyang  ibaik idalam ipengelolaan  

ipersediaan  ipada  itahun  i2018, idengan  ipersediaan 

irata-rata  iberputar  isebanyak  i5,05  ikali  iper  itahun. 

iNamun, ipada itahun i2019, iITO iturun idari i5,05 

imenjadi  i4,59 ikali, imenunjukkan  ibahwa iperusahaan  

imembutuhkan  iwaktu  ilebih ilama iuntuk imengonversi 

ipersediaannya  imenjadi  ipenjualan.  iIni  iadalah ihasil 

idari  ipeningkatan  irata-rata ipersediaan  isebesar 

i±22%. iKinerja iefisiensi ipersediaan  imenurun idi 

itahun  i2020, idengan  iITO  ihanya i3,91 ikali,  imeskipun 

iHPP  imenurun,  ipersediaan  imeningkat  isebesar 

i±12,7%,  imenunjukkan  ipenumpukan  ipersediaan 

iatau  ilaju  ipenjualan  iyang imelambat.  iNamun,  idi 

itahun  i2021,  iefisiensi  ipersediaan  imeningkat  ipesat, 

idengan iITO imeningkat itajam  ike i5,28 ikali,  iyang 

imerupakan  iangka  itertinggi iselama  iperiode 

ipengamatan,  imenunjukkan  ibahwa  ipersediaan 

idikelola  idengan  ilembut.  iMeskipun  iHPP  imeningkat, 

ipenurunan  irata-rata ipersediaan  imemainkan iperan 

ipenting  idalam  ipeningkatan  iITO. 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Tabel i5. iPerhitungan  iWorking iCapital  iTurn  

iOver  iPT. iUltrajaya  iMilk  iIndustry,  iTbk  iPeriode 

i2018-2021  i(Dalam  iJutaan iRupiah) 

Sumber  i: idata isekunder idiolah itahun i2025 
 
Tabel idi iatas imenunjukkan  ibahwa  itahun  i2018 

iadalah  itahun  idengan itingkat  iefisiensi itertinggi. 

iArtinya,  isetiap  iRp1  imodal  ikerja  imampu 

imenghasilkan  ipenjualan iRp2,54, imeskipun 

iefisiensi  ipada itahun  i2019 imenurun  idibandingkan  

itahun  i2018.  iPenambahan  imodal ikerja itidak 

isebanding  idengan  ikenaikan ipenjualan. iPenurunan 

iWCTO  iterbesar  idalam  iempat  itahun  iterakhir iterjadi 

ipada  itahun  i2020.  iIni imenunjukkan  ipenurunan  

iefisiensi  imodal  ikerja,  iyang  imungkin idisebabkan 

ioleh  ipeningkatan  iutang  ilancar  isecara  isignifikan 

i(naik ihampir i178%). iPada itahun i2021, iefisiensi 

ikembali imenurun isetelah  ipenurunan  ipada  i2020. 

iMeskipun itidak isetinggi itahun i2018,  ipenurunan  

iutang  ilancar  imeningkatkan imodal ikerja. 
 

Tabel ii6. iiRata-Rata  iiRasio iiPT.  iiUltrajaya  iiMilk  

iiIndustry, iiTbk  iiPeriode  ii2018-2021 

 
Sumber  ii: iidata  iisekunder  iidiolah  iitahun ii2025 

 
Menurut  itabel  idiatas,  ipenurunan  iQuick  iRatio  idari 

i3,27 imenjadi i2,34  iselama ipandemi imencerminkan  

imenurunnya  ikemampuan  iperusahaan  imemenuhi 

ikewajiban ijangka  ipendek itanpa imengandalkan  

ipersediaan.  iTemuan  iini  isejalan  idengan  iDarmawan 

i(2020)  iyang  imenyatakan  ibahwa  ikrisis  iglobal  idapat 

imengurangi  icadangan  ikas  idan  iaset  ilancar. iDebt  ito 

iAsset  iRatio  i(DAR)  imeningkat  itajam  idari i14% 

imenjadi  i38%, imengindikasikan  imeningkatnya 

iketergantungan  iperusahaan  iterhadap  iutang. 

iKondisi  iini  imemperbesar  irisiko  ikeuangan  ikarena 

ibeban  ibunga  imeningkat. iJulviani  iet  ial.  i(2023)  

imenyebutkan  ibahwa  ileverage  iyang  itinggi 

iberpotensi  imenurunkan  ifleksibilitas  iperusahaan  

idalam ipembiayaan  ijangka  ipanjang.  iMenariknya,  

iReturn  ion  iAssets  i(ROA)  imeningkat  itipis  idari i14% 

imenjadi  i15%.  iIni imenunjukkan iefisiensi ioperasional 

iperusahaan  itetap  iterjaga  imeskipun  idalam  itekanan. 

iKenaikan  iROA  iini  ibisa  idisebabkan ioleh 

 
Tahun 

Inventory iTurn iOver  
ITO HPP Persediaan Rata-Rata 

iPersediaan Awal Akhir 

2018 3,516,606 708,773 682,624 695,699 5.05 

2019 3,891,701 987,927 708,773 848,350 4.59 

2020 3,738,835 924,639 987,927 956,283.00 3.91 

2021 4,241,696 681,983 924,639 803,311 5.28 

Tahun Penjualan 

iBersih 

Aktiva 

iLancar 

Utang 

iLancar 

Modal 

iKerja 

WCTO 

2018 5,472,882 2,793,521 635,161 5,472,882 2.54 

2019 6,241,419 3,716,641 836,314 6,241,419 2.17 

2020 5,967,362 5,593,421 2,327,339 5,967,362 1.83 

2021 6,616,642 4,844,821 1,556,539 6,616,642 2.01 

Keterangan QR DAR ROA ITO WCTO 

Sebelum iiCovid-

19 

3.27 14% 14% 4.82 2.35 

Selama iiCovid-

19 

2.34 38% 15% 4.60 1.92 
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ipengurangan  ibiaya ioperasional,  ioptimalisasi 

ikapasitas iproduksi,  iserta  iefisiensi  idistribusi.  iHal iini 

imemperlihatkan  iperan  ipenting  idari  ipengelolaan  

istruktur ibiaya idan  istrategi  iefisiensi iaset iselama 

ikrisis.  iInventory  iTurnover  i(ITO)  iturun  idari i4,82 

imenjadi  i4,60. iPenurunan  iini  imengindikasikan  

iberkurangnya  ikecepatan  iperputaran  ipersediaan 

iyang  ibisa  idiakibatkan  ioleh  ifluktuasi  ipermintaan  

iatau ihambatan ipasokan.  iMeski  ibegitu, imenurut 

iAgustin  iet  ial.  i(2022), irasio  iini  imasih  itergolong  idalam 

ibatas iwajar.  iWorking  iCapital iTurnover i(WCTO) 

iturun  idari i2,35 imenjadi i1,92. iIni imenunjukkan  

ibahwa  imodal  ikerja  ikurang  iefektif  idigunakan  idalam 

imenghasilkan  ipenjualan. iBambang i(2013) 

imenyatakan  ibahwa ipenurunan  iefisiensi imodal 

ikerja  idapat  iberdampak  ipada  ikelancaran 

ioperasional iperusahaan  idalam  ijangka ipanjang. 

iSecara  ikeseluruhan, ikeberhasilan  iPT iUltrajaya 

imempertahankan  iprofitabilitas idi itengah ikrisis 

imerupakan  iindikasi  istrategi  imanajerial iyang ibaik 

iterutama  idalam imengelola  istruktur  ibiaya,  ileverage, 

idan imodal ikerja. iPerusahaan iterlihat imenerapkan  

ikebijakan  ikonservatif  iterhadap  iutang  idan  iefisiensi 

ibiaya  ioperasional itanpa  imengorbankan  

iprofitabilitas. 
Kondisi  ikeuangan iPT  iUltrajaya  iMilk  iIndustry, iTbk 

iselama ipandemi imemberikan  ibanyak  ipelajaran 

istrategis  ibagi  iindustri  imakanan  idan  iminuman 

isecara ikeseluruhan  idan  iperusahaan iitu  isendiri. 

iKinerja ikeuangan  iyang iagak  istabil imenunjukkan  

ibahwa imanajemen ibekerja  idengan  ibaik idalam 

imengelola  isumber idaya  idan  imenangani  isituasi 

idarurat.  iDampak  iyang  ilebih iluas  idari isegi  istrategis 

idan imanajemen  iadalah  isebagai iberikut i: 
1. Adaptasi imodel  ibisnis  iterhadap ikrisis 

imenunjukkan  ibetapa  ipentingnya  ifleksibilitas 

idalam  istrategi  idan  ioperasional  ibisnis. 

iKemampuan  iPT iUltrajaya iuntuk imenyesuaikan 

imodel ibisnisnya idengan icepat iterbukti idengan 

ikemampuan  imereka iuntuk imempertahankan  

iprofitabilitas imeskipun iterjadi igangguan ipada 

ipasokan  idan  idistribusi.  iIni  imenunjukkan  ibahwa, 

iuntuk  imengatasi igangguan  iserupa  idi  imasa 

idepan, idiperlukan  ipenyusunan irencana 

iketahanan  ibisnis  i(BCP)  iyang  ikuat. 
2. Efisiensi ioperasional  isebagai  ikeunggulan 

ikompetitif,  idengan  istruktur  ibiaya  iyang iefisien 

isangat ipenting  iuntuk imempertahankan  ikinerja 

iyang ibaik.  iDalam  ihal iini, ipengendalian  ibiaya 

iadalah  ialat  iyang  ibertahan  idan  istrategi  ikompetitif 

idalam ijangka ipanjang. iSaat  ikondisi  ipasar  ipulih, 

iperusahaan  idengan  istruktur  ibiaya  iyang  iramping 

imemiliki  ilebih ibanyak iruang iuntuk iberinovasi 

iatau  imenawarkan  iharga  ikompetitif.  iHal  iini 

idipertegas  ioleh  iZhang  iet ial.  i(2020) imenunjukkan 

ibahwa  irespons  ikeuangan  iterhadap  ikrisis  isangat 

idipengaruhi ioleh istrategi iefisiensi iinternal 

iperusahaan,  itermasuk  istruktur  ibiaya idan 

imanajemen irisiko. 
3. Manajemen irisiko  ikeuangan idan ilikuiditas 

iterutama  ipeningkatan  ipenggunaan  iutang 

iselama ipandemi imenunjukkan  ibahwa ibisnis 

imenggunakan  ileverage iuntuk  imendanai  ioperasi 

itanpa  ikehilangan  iaset  ipenting. iNamun, 

ipenggunaan  ileverage  iini  iharus  idiimbangi 

idengan imanajemen  irisiko  ikeuangan  iyang  ibaik, 

itermasuk  ipengelolaan  iutang  iberdasarkan  

iproyeksi iarus ikas. iUntuk imeminimalkan  irisiko, 

iperusahaan  iharus  imemiliki  isistem  ikontrol 

iinternal  iyang  idapat  isecara  iteratur  imelacak  irasio 

ikeuangan. 
4. Pentingnya  iperencanaan  imodal  ikerja idalam 

isituasi  iyang  itidak  ipasti  iditunjukkan  ioleh 

ipenurunan  iketahanan  imodal  ikerja  idan  iarus  ikas 

ikinerja  iturnover  imodal  ikerja.  iUntuk  imendukung 

ilikuiditas  ijangka  ipendek  isambil 

imempertahankan  idaya isaing  ijangka ipanjang, 

istrategi ipengelolaan  ipersediaan, ipiutang, idan 

iutang  idagang iharus iterus  idiperbarui. iUntuk 

imenjaga  ibisnis  ibertahan iselama  ikrisis, 

imanajemen ikas  isangat ipenting. 
5. Implikasi  imanajerial  ipada ipengambilan  

ikeputusan iberdasarkan  itemuan iini, imanajemen 

iharus  imeninjau  ikembali  ikebijakan  ipembiayaan  

idan istruktur ibiaya  iuntuk  ijangka  ipanjang.  iPerlu 

iada  ikeseimbangan  iantara  ikonservatisme  

ikeuangan  idan iagresivitas iekspansi,  idan  idata 

ikeuangan  iharus  idigunakan  isebagai  idasar 

ipengambilan  ikeputusan istrategis  idaripada 

ihanya isebagai ialat ipelaporan. 
 
PT iUltrajaya iMilk iIndustry, iTbk iberhasil 

imempertahankan  itingkat iprofitabilitas  iselama 

ipandemi imeskipun  iterjadi  itekanan ibesar ipada 

ilikuiditas idan  isolvabilitas  ikarena  itiga  ielemen 

imanajemen ikeuangan iyang ipenting iyaitu istruktur 

ibiaya,  ileverage, idan  imanajemen  imodal  ikerja. 
1. Struktur ibiaya iperusahaan itampaknya  idapat 

imenghemat  ibiaya iproduksi  idan  idistribusi  itanpa 

imengurangi  ikualitas  iproduk.  iStudi  ioleh  iSagala  i& 

iMulyani i(2021)  ijuga  imenekankan  ipentingnya  

imanajemen imodal  ikerja  iyang  iefisien idalam 

imempertahankan  ikinerja iperusahaan  idi itengah 

ikrisis  iseperti  ipandemi  iCovid-19.  iSelama 

ipandemi, ibanyak ipembatasan  iterhadap 

iaktivitas  iekonomi  idan  ilogistik, iyang  idapat 

imenyebabkan  ibiaya  idistribusi imeningkat. iPT 

iUltrajaya, idi isisi  ilain, iberhasil imempertahankan  

iatau  ibahkan imeningkatkan  iROA, imenunjukkan 

ibahwa imereka imampu  imengurangi ibiaya itetap 

idan ivariabel idengan imeningkatkan  iefisiensi 

ioperasional,  idigitalisasi  iproses,  iatau 

imeningkatkan  iskala  iproduksi.  iStruktur  ibiaya 

iyang  iproporsional,  iterutama  ipengendalian  

ioverhead  idan  ibiaya ipemasaran,  imemungkinkan  

ibisnis  iuntuk  itetap  imencetak  ilaba  ibersih 

imeskipun iada ikenaikan  ipada ipos ibiaya 

itambahan  iseperti  ilogistik  iatau  ipengemasan. 
2. Leverage i(Pembiayaan  imelalui  iUtang) imelalui 

ipeningkatan  irasio  iutang  iterhadap  iaset  i(debt ito 

iasset iratio) iselama ipandemi  idari i14% imenjadi 

i38% imenunjukkan  ibahwa  ibisnis  imenggunakan  

iutang  isebagai isumber ipembiayaan  iuntuk 

ibertahan ihidup.  iMeskipun  idemikian, itampak 

ibahwa  ipenggunaan  ileverage  itersebut  idilakukan 

isecara iterukur.  iTidak iada ipenurunan  iROA iyang 
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isignifikan  imenunjukkan  ibahwa  ibeban  ibunga 

iperusahaan  imasih idalam  ibatas  iyang  idapat 

iditanggung  ioleh ilaba ioperasinya. iDengan 

ileverage  iyang ilebih  itinggi,  ibisnis  idapat 

imempertahankan  iarus  ikas ioperasi  itanpa 

imengorbankan  iaset iproduktif. iIni imenunjukkan 

ibahwa ileverage  ibukan  isekadar  iinstrumen 

ipembiayaan  ijangka ipendek,  itetapi ijuga istrategi 

ilikuiditas iyang idikelola idengan  ihati-hati iagar 

itidak  iberdampak  inegatif  iterhadap  iprofitabilitas.  

iHal  iini  ijuga  idiperkuat  ioleh iShen  iet  ial.  i(2020), 

iyang  imenunjukkan  ibahwa iperusahaan  iyang 

iberadaptasi  icepat  icenderung  imampu  imenjaga 

ikinerja ipositif  imeski idalam  itekanan ibesar. 
3. Manajemen iModal  iKerja imelalui  ipenurunan  

irasio iperputaran  imodal ikerja i(WCTO) idari  i2,35 

imenjadi  i1,92  imenunjukkan  ibahwa iefektivitas 

ipenggunaan  imodal  ikerja idalam  imenghasilkan  

ipenjualan  imenurun.  iProfitabilitas iyang  iterus 

imeningkat  imenunjukkan  ibahwa iperusahaan  

imengelola imodal ikerja idengan  ibaik,  iterutama 

idalam ihal ipengelolaan  ipersediaan idan ipiutang. 
Manajemen imodal ikerja  imungkin  itermasuk 

imengurangi ipiutang iusaha, imempercepat  

ikonversi ibarang imenjadi ipenjualan, idan 

inegosiasi iulang  iutang  idagang.  iOleh  ikarena iitu, 

ibisnis idapat imempertahankan  iarus ikas  iyang 

ipositif,  iyang  ipada  igilirannya  imendorong  

ipencapaian  iprofitabilitas.  iHal  iini ikonsisten 

idengan itemuan iZhang  i& iMa  i(2022),  iyang 

imenyatakan  ibahwa  iefisiensi  ipengelolaan imodal 

ikerja iselama  ikrisis  iberperan  ipenting idalam 

imempertahankan  iprofitabilitas.  i 
 

4. KESIMPULAN 

Berdasarkan  iihasil iiperhitungan  iirasio  iikeuangan 

iiuntuk  iimenilai  iikinerja  iikeuangan  iiperusahaan  

iisebelum  iiCOVID-19  iidan iiselama  iiCOVID-19 iidari 

ii2018  iihingga  ii2021,  iimaka  iidapat  iidisimpulkan  

iisebagai  iiberikut  ii: 

1. Rasio  iiLikuiditas  ii(Quick iiRatio)  ii ii 

Sebelum  iipandemi,  iiPT.  iiUltrajaya iimemiliki 

iikondisi iilikuiditas  iiyang iisangat iibaik, iidengan 

iiQR iirata-rata iisebesar ii3,27, iiyang iimenunjukkan 

iibahwa  iiperusahaan  iimemiliki  iiaset iilikuid  iilebih 

iidari  iicukup  iiuntuk  iimemenuhi iikewajiban  iijangka 

iipendeknya.  iiNamun,  iiselama  iipandemi,  iiQR 

iiturun  iimenjadi ii2,34, iimenunjukkan iibahwa 

iikemampuan  iilikuiditas  iitelah  iimenurun. 

iiPenurunan  iiini  iidisebabkan  iioleh  iipeningkatan 

iikewajiban iijangka iipendek iidan iitekanan 

iipandemi  iiterhadap iiaset  iilancar iidan  iikas. 

 

2. Rasio  iiSolvabilitas  ii(Debt iito  iiAsset  iiRatio) ii 

DAR iimeningkat iidrastis iiselama iipandemi iidari 

iirata-rata ii14% iisebelum  iipandemi iimenjadi ii38%. 

iiIni  iimenunjukkan  iibahwa  iibisnis  iisemakin 

iibergantung  iipada  iiutang iiuntuk  iimembayar  

iioperasionalnya.  iiLonjakan  iiini  iimenunjukkan 

iipeningkatan  iirisiko  iikeuangan; iimanajemen  

iiharus iimemperhatikan  iibeban  iibunga iidan 

iitekanan  iipembayaran  iijangka iipanjang. 

 

3. Rasio  iiProfitabilitas  ii(Return  iion  iiAssets) ii 

ROA iimeningkat  iitipis  iiselama  iipandemi iidari 

ii14% iimenjadi ii15%.  iMeskipun  iipandemi 

iimemengaruhi  iiekonomi  iisecara  iisignifikan,  iiPT. 

iiUltrajaya  iiterus  iimenghasilkan  iilaba iibersih iiyang 

iiefisien, iibahkan iisedikit iimeningkat.  iiIni 

iimenunjukkan  iikekuatan  iioperasional  iidan 

iikemampuan  iiperusahaan iiuntuk iiberadaptasi 

iidengan iisituasi  iikrisis. 

 

4. Rasio  iiAktivitas  ii 

a. Inventory  iiTurn iiOver  ii(ITO) iiturun iisedikit 

iidari ii4,82  iisebelum iipandemi  iimenjadi ii4,60 

iiselama  iipandemi.  iiPenurunan  iiini 

iimenunjukkan iipenurunan  iidalam  

iipengelolaan iipersediaan.  iiIni  iidapat  iiterjadi 

iikarena iipenyesuaian iiproduksi, iigangguan 

iirantai iipasokan, iiatau  iiperubahan  

iipermintaan. iiNilai iiITO, iibagaimanapun,  

iimasih i iberada  iidi iibawah iibatas iiefisien. 

b. Working iiCapital iiTurn  iiOver iiturun iidari ii2,35 

iimenjadi  ii1,92, iimenunjukkan  iipenurunan  

iiefisiensi iipenggunaan  iimodal  iikerja. iiIni 

iidapat  iiterjadi  iiselama iipandemi  iikarena 

iipeningkatan  iiutang  iilancar  iiatau 

iipenurunan  iikontribusi iimodal iikerja 

iiterhadap  iipenjualan iibersih, iiyang 

iimenunjukkan  iibahwa  iistrategi  iimanajemen  

iimodal iikerja iiperusahaan  iiharus 

iidievaluasi. 

Secara  iikeseluruhan,  iipandemi  iiCOVID-19 

iimemengaruhi  iikondisi  iikeuangan  iiPT.  iiUltrajaya  iiMilk 

iiIndustry,  iiTbk  iisecara  iisignifikan,  iiterutama  iidalam  iihal 

iilikuiditas  iidan iisolvabilitas. iiKemampuan 

iiperusahaan  iiuntuk  iimempertahankan  iitingkat 

iiprofitabilitas  iidan iiefisiensi iioperasional iiyang  iirelatif 

iikonstan  iimenunjukkan  iikekuatan  iioperasional 

iimereka.  iiPT.  iiUltrajaya  iimampu  iiberadaptasi iidan 

iimemperbaiki  iibeberapa  iiindikator  iipada iitahun ii2021, 

iimeskipun iirisiko iikeuangan iimeningkat  iidan iiefisiensi 

iimodal  iikerja  iimenurun.  iiIni iiterbukti iidengan 

iipemulihan  iirasio iiQR iidan iipenurunan  iiDAR. iiOleh 

iikarena iiitu,  iibisnis iiharus iilebih iimeningkatkan  

iipengelolaan  iiutang iiuntuk iimembuat  iistruktur 

iipermodalan  iilebih  iisehat, iimenjaga  iikeseimbangan  

iiantara  iipertumbuhan  iipenjualan  iidan  iiefisiensi  iimodal 

iikerja,  iiserta  iimeningkatkan iimanajemen  iilikuiditas 

iidan iikas iiuntuk  iimengatasi iiketidakpastian  iidi iimasa 

iidepan. 
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