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Oktivilliana Piona Layuk, 2026. Pengaruh Total Assets Turnover,Struktur Modal dan Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Subsektor Pulp dan Kertas yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dibimbing oleh Ibu Anisa Abubakar Lahjie. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh total assets turnover, struktur modal dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan menggunakan sumber data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi masing-masing perusahaan. Sampel penelitian ditentukan dengan metode purposive sampling dan diperoleh 8 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan total 40 data pengamatan selama periode penelitian. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda dengan bantuan program SPSS versi 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa total assets turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, struktur modal yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, serta manajemen modal kerja berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024.
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[bookmark: _Toc223130991]ABSTRACT
Oktivilliana Piona Layuk, 2026. The Effect of Total Assets Turnover, Capital Structure, and Working Capital Management on Financial Performance in Pulp and Paper Sub-Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024. Supervised by Mrs. Anisa Abubakar Lahjie. This study aims to examine and analyze the effect of total assets turnover, capital structure, and working capital management on the financial performance of pulp and paper sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024. This research is quantitative in nature, using secondary data sources in the form of annual financial reports of pulp and paper sub-sector companies obtained through the official website of the Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) and the official websites of each company. The research sample was determined using purposive sampling and obtained 8 companies that met the criteria with a total of 40 observations during the research period. The analysis tool used in this study was multiple linear regression analysis with the help of the SPSS version 26 program. The results of the study indicate that Total Assets Turnover has a positive and significant effect on financial performance, capital structure has a negative and significant effect on financial performance, and working capital management has a negative and significant effect on financial performance in pulp and paper sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2020–2024.
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PENDAHULUAN
1.1. [bookmark: _Toc213611321][bookmark: _Toc223130999] Latar belakang 
Perkembangan industri manufaktur di Indonesia memiliki peran strategis dalam menopang pertumbuhan ekonomi nasional karena sektor ini menjadi penggerak utama penciptaan nilai tambah melalui pengolahan bahan mentah menjadi barang setengah jadi maupun barang jadi. Selain memberi kontribusi langsung terhadap pembentukan output nasional, manufaktur juga menghubungkan berbagai kegiatan ekonomi, misalnya dengan meningkatkan kebutuhan bahan baku dari sektor penyedia bahan serta memasok produk untuk sektor yang mengolah atau menggunakan barang tersebut pada tahap berikutnya. Dengan demikian, penguatan industri manufaktur tidak hanya penting untuk menjaga pertumbuhan ekonomi, tetapi juga untuk meningkatkan daya saing dan memperluas kesempatan kerja (Baby et al., 2024).

[bookmark: _Toc221483501][bookmark: _Toc223131545][bookmark: _Toc223131804][bookmark: _Toc223132139][bookmark: _Toc225814501]Gambar 1.1 Diagram Produk Domestik Bruto (PDB) 2024
Sumber : Badan Pusat Statistik, 2024
Berdasarkan Gambar 1.1, data Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2024 menunjukkan bahwa industri pengolahan (manufaktur) merupakan salah satu sektor utama penyumbang Produk Domestik Bruto (PDB) nasional dengan kontribusi sebesar 18,98%. Kontribusi tersebut menunjukkan peran penting sektor manufaktur dalam mendukung aktivitas perekonomian nasional. Sektor perdagangan besar dan eceran memberikan kontribusi sebesar 13,07%, diikuti oleh sektor pertanian, kehutanan, dan perikanan sebesar 12,61%. Selanjutnya, sektor konstruksi menyumbang 10,09%, sedangkan sektor pertambangan dan penggalian berkontribusi sebesar 9,15% terhadap PDB nasional. Sementara itu, sektor lainnya, yang mencakup berbagai sektor jasa dan subsektor di luar sektor utama, memberikan kontribusi terbesar yaitu sebesar 36,10%, sehingga menunjukkan bahwa sektor manufaktur, khususnya subsektor pulp dan kertas, memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional, yang menuntut perusahaan untuk mampu menjaga kinerja keuangan secara optimal melalui pengelolaan aset, struktur modal, dan modal kerja secara efisien. 
Sektor manufaktur, termasuk industri pulp dan kertas sedang menghadapi tantangan yang cukup kompleks seperti fluktuasi harga bahan baku, ketergantungan terhadap impor, serta perubahan pola permintaan pasar. Terkait perubahan permintaan tersebut, Vivas et al. (2024) menegaskan bahwa proses digitalisasi secara global turut mendorong pergeseran perilaku konsumen yang berdampak pada berkurangnya kebutuhan terhadap produk kertas konvensional. Selaras dengan hal itu, tekanan juga muncul dari sisi biaya produksi, menurut Laraswati & Fariana (2023) mengemukakan bahwa kenaikan harga bahan baku telah menyebabkan peningkatan biaya produksi dan diikuti penurunan permintaan terhadap produk kertas di pasar domestik. Kondisi tersebut menuntut perusahaan untuk mampu meningkatkan efisiensi, produktivitas, serta pengelolaan keuangan agar dapat bertahan di tengah persaingan pasar global. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan menjadi salah satu indikator penting yang mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu mengelola sumber daya dan mampu memberikan nilai maksimal kepada pemilik perusahaan atau shareholder (Baby et al., 2024).
Sebagai sektor manufaktur yang berkontribusi signifikan terhadap PBD, subsektor industri pulp dan kertas di Indonesia sendiri memegang peranan penting dalam penyediaan bahan baku berbagai industri, seperti percetakan, kemasan, dan tisu rumah tangga. Menurut Kementerian Perindustrian (2024), Indonesia menempati posisi strategis di pasar Asia Tenggara sebagai salah satu produsen pulp dan kertas terbesar di kawasan, hal tersebut tercermin dari kapasitas produksi nasional yang telah melampaui 12 juta ton pulp per tahun dan hampir 21 juta ton kertas per tahun (APKI, 2024). Namun, industri ini menghadapi tekanan akibat perubahan tren global menuju produk ramah lingkungan, serta menggunakan media elektronik sebagai alat yang mengakibatkan penurunan permintaan kertas cetak. Selain itu, lebih dari 90% kebutuhan bahan baku kertas daur ulang masih dipenuhi melalui impor (PermataBank, 2024), sehingga membuat industri semakin rentan terhadap fluktuasi pasar global. Keadaan diatas mendorong, perusahaan perlu mengoptimalkan struktur keuangan, mengelola modal kerja secara efektif, serta menjaga profitabilitas untuk mempertahankan kinerja keuangan. 
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Wartiningsih & Candradewi (2024), yang menjelaskan bahwa kinerja keuangan diperlukan untuk membantu manajemen dalam pengambilan keputusan keuangan dan menjaga keberlanjutan bisnis jangka panjang. Selain itu, Anggryani et al. (2024), juga menegaskan bahwa pengelolaan modal kerja yang efisien berpengaruh positif terhadap profitabilitas dan kinerja keuangan perusahaan. Tantangan tersebut memperlihatkan pentingnya penelitian yang menelaah faktor-faktor keuangan yang dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, khususnya pada subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
[bookmark: _Hlk213272507]Kinerja keuangan merupakan tolok ukur penting untuk menilai keberhasilan operasional dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi. Menurut Kasmir (2019), kinerja keuangan adalah hasil dari kebijakan dan keputusan manajemen dalam mengelola aset, kewajiban, serta modal secara efisien untuk mencapai tujuan perusahaan. Brigham & Houston (2019) menegaskan bahwa kinerja keuangan tercermin dari hasil akhir keputusan manajerial yang dapat dievaluasi melalui analisis rasio keuangan. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diposisikan sebagai variabel dependen (Y) yang difokuskan pada Return on Assets (ROA) karena ROA langsung menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari seluruh aset yang digunakan. Keadaan diatas mendorong, ROA menjadi indikator utama untuk menilai apakah pengelolaan aset perusahaan sudah efektif atau justru menurun.



[bookmark: _Toc221483502][bookmark: _Toc223131546][bookmark: _Toc223131805][bookmark: _Toc223132140][bookmark: _Toc225814502]Gambar 1.2 Rata-Rata ROA Perusahaan Pulp dan Kertas Tahun 2020-2024
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2025
Berdasarkan Gambar 1.2, perkembangan rata-rata Return on Assets (ROA) pada perusahaan subsektor pulp dan kertas selama periode 2020–2024 menunjukkan pola fluktuatif yang mengindikasikan ketidakstabilan kinerja keuangan. ROA meningkat dari 3,85% pada tahun 2020 menjadi 6,65% pada tahun 2021, kemudian sedikit menurun menjadi 6,22% pada tahun 2022. Namun, penurunan yang cukup signifikan terjadi pada tahun 2023 menjadi 4,78%, sebelum kembali meningkat menjadi 5,64% pada tahun 2024. Pola fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu mempertahankan konsistensi dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Kondisi ini mengindikasikan adanya permasalahan dalam efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan yang berdampak pada kinerja keuangan. 
Sejalan dengan Kasmir (2019), ROA mencerminkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset untuk menghasilkan laba, sehingga ketidakstabilan ROA dapat menjadi indikasi adanya ketidakefisienan operasional atau ketidaktepatan dalam pengambilan keputusan keuangan. Dalam teori sinyal, fluktuasi ROA tersebut dapat ditafsirkan sebagai sinyal yang kurang stabil bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Keadaan diatas mendorong, untuk memahami lebih lanjut penyebab ketidakstabilan kinerja keuangan tersebut, diperlukan analisis terhadap faktor-faktor yang berkaitan dengan pengelolaan keuangan perusahaan.
Dalam industri pulp dan kertas yang bersifat padat modal, perusahaan dituntut untuk memanfaatkan aset secara optimal agar mampu menghasilkan penjualan dan menjaga kinerja keuangan. Efektivitas pemanfaatan aset tersebut tercermin melalui Total Assets Turnover (TATO), yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh aset untuk mendukung kegiatan operasional secara efisien (Badriah et al., 2022). Total Assets Turnover (TATO) yang rendah mengindikasikan bahwa aset belum dimanfaatkan secara maksimal, sehingga berpotensi menekan pendapatan dan profitabilitas perusahaan. Keadaan diatas mendorong, TATO menjadi faktor penting dalam menjelaskan perbedaan tingkat kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas.
Struktur modal merupakan aspek penting dalam pengelolaan keuangan perusahaan karena berkaitan dengan keputusan pendanaan antara penggunaan utang dan modal sendiri (Siswanto, 2021). Pada industri pulp dan kertas yang membutuhkan investasi besar untuk mesin, perawatan, dan pengembangan teknologi sehingga keputusan terkait struktur modal menjadi sangat penting bagi perusahaan. Penggunaan utang yang dikelola secara tepat dapat memberikan manfaat leverage bagi perusahaan, namun penggunaan utang yang berlebihan justru berpotensi meningkatkan risiko keuangan dan menekan kinerja keuangan perusahaan (Kartika et al., 2023). Keadaan diatas mendorong, struktur modal menjadi faktor penting dalam menjelaskan perbedaan kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas.
Manajemen modal kerja berkaitan dengan pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek perusahaan untuk menjaga likuiditas serta kelancaran kegiatan operasional. Pengelolaan modal kerja yang baik diperlukan agar perusahaan mampu menjaga stabilitas keuangan dan mendukung kinerja keuangan secara berkelanjutan (Wartiningsih & Candradewi, 2024). Manajemen modal kerja yang efisien juga berperan dalam meningkatkan profitabilitas dan menjaga kestabilan keuangan perusahaan (Muslimah & Syarief, 2020). Pada industri pulp dan kertas yang memiliki kebutuhan bahan baku tinggi dan siklus produksi relatif panjang, manajemen modal kerja memegang peranan penting dalam menjaga keseimbangan antara likuiditas, efisiensi operasional, dan pertumbuhan keuangan. Keadaan diatas mendorong, manajemen modal kerja menjadi faktor yang relevan untuk dianalisis dalam menjelaskan kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas.
Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji pengaruh TATO,struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan, namun hasil yang diperoleh masih menunjukkan inkonsistensi. Pada variabel TATO, penelitian Siregar et al. (2022) menemukan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa efisiensi pemanfaatan aset dapat meningkatkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Sebaliknya, Pamungkas dan Suprihatmi (2024) menyatakan bahwa TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sehingga efektivitas penggunaan aset belum tentu secara langsung meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Perbedaan hasil juga terjadi pada variabel struktur modal, di mana Andarsari (2021) menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan Siregar et al. (2022) serta Ad’hani et al. (2024) menemukan pengaruh negatif signifikan akibat meningkatnya risiko dan beban bunga perusahaan. Selain itu, pada variabel manajemen modal kerja, pada hasil temuan penelitian Lindananty & Nursahira (2025) menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas, sementara Andrean & Paranita (2022) menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Inkonsistensi hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja dengan kinerja keuangan belum dapat disimpulkan secara pasti, sehingga masih perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada perusahaan subsektor pulp dan kertas.
Selain inkonsistensi hasil penelitian, keterbatasan studi empiris juga terlihat dari masih minimnya penelitian yang secara khusus mengkaji perusahaan subsektor pulp dan kertas, karena sebagian besar penelitian sebelumnya berfokus pada sektor manufaktur secara umum atau subsektor lain (Kementerian Perindustrian, 2024). Padahal, industri pulp dan kertas memiliki karakteristik berbeda, seperti struktur biaya dan kebutuhan modal kerja yang tinggi, serta sedang mengalami perubahan pada periode 2020–2024 akibat digitalisasi dan pergeseran permintaan menuju produk ramah lingkungan yang berdampak pada efisiensi, profitabilitas, dan kinerja keuangan perusahaan (Isrofi, 2022). Selain itu, industri ini bersifat padat modal dan sangat bergantung pada efisiensi pengelolaan keuangan, sehingga keseimbangan antara leverage, modal kerja, dan profitabilitas menjadi faktor penting dalam menjaga ketahanan perusahaan (Shafwati, 2015). Penelitian sebelumnya juga masih jarang mengkaji secara bersamaan pengaruh total assets turnover, struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada subsektor pulp dan kertas, sehingga penelitian ini memiliki urgensi dan nilai kebaruan.
Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan penelitian sebelumnya sekaligus memberikan gambaran empiris terkini mengenai pengaruh Total Assets Turnover (TATO), struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan data periode 2020–2024 yang mencakup masa pandemi hingga fase pemulihan ekonomi, sehingga mampu menggambarkan perkembangan kinerja keuangan perusahaan secara lebih aktual. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik secara teoritis maupun praktis dalam pengembangan ilmu manajemen keuangan serta membantu perusahaan dalam merumuskan strategi keuangan yang efektif, efisien, dan berkelanjutan.
Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka peneliti akan melaksanakan penelitian dengan mengambil judul “Pengaruh Total Assets Turnover, Struktur Modal, dan Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Subsektor Pulp dan Kertas yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.”

1.2. [bookmark: _Toc213611322][bookmark: _Toc223131000]  Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1 Apakah TATO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?
2 Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?
3 Apakah manajemen modal kerja berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?

1.3. [bookmark: _Toc213611323][bookmark: _Toc223131001]Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1 [bookmark: _Hlk210601039][bookmark: _Hlk210601101]Untuk menguji dan menganalisis pengaruh TATO terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI
2 Untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
3 Untuk menguji dan menganalisis pengaruh manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.


1.4. [bookmark: _Toc213611324][bookmark: _Toc223131002]Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari dilakukannya penelitian ini adalah:
1. Manfaat Teoritis
Bagi akademisi dan mahasiswa, penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai berikut: 
a. Hasil penelitian ini dapat menambah kumpulan pustaka yang ada di perpustakaan Fakultas Ekonomi dan Bisnis tentangkinerja keuangan, sehingga dapat menjadi bahan referensi bagi mahasiswa jurusan akuntansi untuk melakukukan penelitian secara lebih lanjut lagi.  
b. Hasil penelitian ini dapat melengkapi penelitian-penelitian terdahulu tentang pengaruh TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang ada di Indonesia khususnya sektor pulp dan kertas.
c. Dari segi teoritis, penelitian ini  menggunakan teori sinyal (signaling theory) diharapkan dapat memberikan sinyal atau isyarat berupa informasi kinerja keuangan perusahaan kepada para investor melalui TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja pada perusahaan subsektor pulp dan kertas
2. Manfaat Praktis
       Bagi praktisi manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :
a. Bagi Perusahaan, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dalam mengelola penggunaan aset, struktur modal, dan modal kerja untuk meningkatkan efisiensi serta kinerja keuangan perusahaan.
b. Bagi Pemegang saham, hasil penelitian ini memberikan informasi empiris yang membantu pemegang saham dalam menilai kesehatan dan prospek kinerja keuangan perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi.
c. Bagi Penulis, Penelitian ini membantu penulis mengaplikasikan teori akuntansi dengan praktik di lapangan, sekaligus memperkaya pemahaman tentang pengaruh TATO, struktur modal, manajemen modal kerja dan kinerja keuangan.
d. [bookmark: _Toc213611325]Bagi Penelitian Selanjutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi bagi studi selanjutnya untuk mengembangkan variabel atau memperluas objek penelitian pada sektor lain di masa depan.
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[bookmark: _Toc223131003]BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA
2.1. [bookmark: _Toc213611326][bookmark: _Toc223131004][bookmark: _Toc213611327]Landasan Teori
2.1.1. [bookmark: _Toc223131005]Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal (Signaling Theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) yang menjelaskan bahwa dalam kondisi asimetri informasi, pihak yang memiliki informasi lebih lengkap (pihak internal) akan menyampaikan sinyal kepada pihak yang kurang memiliki informasi (pihak eksternal) guna mengurangi ketidakpastian suatu informasi. Dalam perspektif keuangan perusahaan, teori ini kemudian dikembangkan oleh Ross (1977), yang menyatakan bahwa pihak manajemen sebagai pihak yang memiliki informasi internal perusahaan dapat menggunakan keputusan keuangan sebagai sarana penyampaian sinyal kepada investor mengenai kondisi keuangan perusahaan.
Menurut Brigham & Houston (2019), kebijakan yang berkaitan dengan struktur modal, keputusan pendanaan, serta pengelolaan sumber daya perusahaan dipandang sebagai instrumen strategis yang merefleksikan penilaian manajemen terhadap stabilitas dan keberlanjutan perusahaan. Keputusan keuangan yang menunjukkan tingkat risiko yang terkendali dan kapasitas pertumbuhan yang memadai cenderung diinterpretasikan sebagai sinyal positif (good news), sedangkan kebijakan yang meningkatkan eksposur risiko atau berdampak pada penurunan kinerja keuangan akan ditafsirkan sebagai sinyal negatif (bad news). Keadaan diatas mendorong, kebijakan keuangan tidak semata-mata berfungsi sebagai mekanisme pengelolaan internal, tetapi juga sebagai sarana penyampaian informasi yang memengaruhi persepsi dan evaluasi pasar terhadap kondisi perusahaan.
Dalam penelitian ini, Teori Sinyal digunakan sebagai kerangka konseptual untuk menjelaskan bahwa keputusan manajerial yang berkaitan dengan efisiensi pemanfaatan aset yang direpresentasikan oleh Total Assets Turnover (TATO), struktur modal yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER), serta pengelolaan modal kerja yang diukur menggunakan siklus konversi kas pada akhirnya akan tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Return on Assets (ROA). ROA dipandang sebagai indikator utama yang dapat diamati oleh investor dalam mengevaluasi efektivitas pengelolaan aset dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dimilikinya (Gitman & Zutter, 2019). Dengan demikian, variasi atau perubahan nilai ROA merepresentasikan sinyal yang mencerminkan kualitas keputusan keuangan manajemen, khususnya pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang menjadi objek penelitian ini.

[bookmark: _Toc213611328][bookmark: _Toc223131006]2.1.2 Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan merupakan indikator utama yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangannya secara efektif guna mencapai tujuan profitabilitas dan meningkatkan nilai bagi pemangku kepentingan. Menurut Brigham & Houston (2019), kinerja keuangan merupakan hasil dari keseluruhan keputusan manajerial yang mencerminkan efektivitas pengelolaan aset, kewajiban, serta struktur modal secara efisien. Lebih jauh, penilaian kinerja keuangan juga menggambarkan kapasitas perusahaan dalam mempertahankan stabilitas jangka panjang, mengelola risiko, dan memberikan tingkat pengembalian yang memadai bagi pemegang saham.
Dari penelitian Wardana & Suleiman (2024), menjelaskan bahwa kinerja keuangan merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam mengelola aset serta menata struktur keuangannya untuk menghasilkan tingkat keuntungan yang optimal. Penilaian tersebut meliputi efektivitas operasional, efisiensi penggunaan sumber daya, dan kesesuaian struktur modal terhadap kebutuhan perusahaan dalam menjaga keberlanjutan usaha. Pandangan ini menegaskan bahwa kinerja keuangan merupakan hasil dari tata kelola keuangan yang baik, yang mencerminkan tingkat kesehatan finansial perusahaan serta potensi pertumbuhan pada periode selanjutnya.
Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari keseluruhan aset yang digunakan dalam kegiatan operasional. ROA mencerminkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Nilai ROA yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya secara lebih efisien sehingga dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Pada perusahaan manufaktur yang bersifat padat modal, seperti subsektor pulp dan kertas, ROA menjadi indikator yang relevan untuk menilai apakah penggunaan aset telah memberikan hasil yang optimal.
[bookmark: _Toc213611329][bookmark: _Toc223131007]2.1.3 Total Assets Turnover (TATO)
Total Assets Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya dalam menghasilkan penjualan selama suatu periode. Rasio ini mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola dan mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki secara produktif. Tingkat TATO yang tinggi menunjukkan bahwa aset perusahaan dimanfaatkan secara efisien dalam mendukung kegiatan operasional. Oleh karena itu, TATO menjadi indikator penting dalam mengevaluasi efisiensi penggunaan aset sebagaimana dijelaskan oleh Siswanto (2021).
Efisiensi penggunaan aset tersebut juga berfungsi sebagai alat evaluasi bagi manajemen dalam menilai sejauh mana sumber daya perusahaan telah dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan pendapatan (Badriah et al., 2022). Rasio ini memberikan gambaran mengenai kualitas pengelolaan operasional serta kemampuan perusahaan dalam menjaga produktivitas kegiatan usaha. Nilai yang optimal menunjukkan bahwa perusahaan mampu menjalankan aktivitas bisnis secara efektif dan berkelanjutan. Sebaliknya, nilai yang rendah mengindikasikan adanya aset yang belum dimanfaatkan secara maksimal.
[bookmark: _Toc213611330]Peningkatan efisiensi dalam penggunaan aset pada akhirnya tercermin pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi perputaran aset, semakin besar kontribusi yang diberikan dalam menciptakan pendapatan. Kondisi ini mendorong peningkatan laba bersih sebagai hasil dari pengelolaan sumber daya yang lebih optimal. Dengan demikian, efektivitas pemanfaatan aset turut berperan dalam memperkuat kinerja keuangan perusahaan yang diukur melalui Return on Assets (ROA) sebagaimana dijelaskan oleh Siswanto (2021).

[bookmark: _Toc223131008] 2.1.4 Struktur Modal
Struktur modal merupakan susunan pendanaan jangka panjang yang digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan kegiatan operasionalnya. Menurut 
Kasmir (2019), struktur modal mencerminkan kemampuan manajemen dalam menentukan proporsi pendanaan yang optimal antara modal internal dan eksternal. Keputusan ini berdampak pada fleksibilitas perusahaan dalam menghadapi perubahan pasar dan kondisi ekonomi, sehingga struktur modal yang efektif memungkinkan perusahaan mengelola arus kas, mempertahankan kapasitas pembiayaan, dan mendukung keberlanjutan kinerja keuangan.
Menurut Andarsari (2021), struktur modal dapat dipahami sebagai strategi pengelolaan pendanaan jangka panjang yang menyeimbangkan antara modal sendiri dan utang untuk menjaga stabilitas keuangan serta kelancaran operasional. Pandangan ini menekankan bahwa pengelolaan struktur modal bukan sekadar konsep teori, tetapi juga praktik penting bagi manajemen dalam menghadapi perubahan lingkungan bisnis dan menjaga fleksibilitas dalam pengambilan keputusan finansial.
Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang digunakan untuk membandingkan total utang dengan total ekuitas perusahaan. DER merupakan salah satu rasio solvabilitas yang digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio ini juga menunjukkan tingkat leverage perusahaan dalam struktur pendanaannya. Semakin tinggi nilai DER menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan semakin besar dibandingkan dengan modal sendiri, sehingga dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Oleh karena itu, tingkat DER secara teoritis dapat memengaruhi stabilitas keuangan serta kinerja perusahaan yang diukur melalui Return on Assets (ROA) (Kasmir, 2019).

[bookmark: _Toc213611331][bookmark: _Toc223131009] 2.1.5 Manajemen Modal Kerja
[bookmark: _Toc213611332]Manajemen modal kerja memegang peranan strategis dalam menjaga stabilitas operasional perusahaan karena menentukan kemampuan entitas dalam memenuhi kewajiban jangka pendek sekaligus mengoptimalkan penggunaan sumber daya lancar secara produktif. Menurut Gitman dan Zutter (2019), manajemen modal kerja merupakan bagian dari manajemen keuangan jangka pendek yang berfokus pada pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar perusahaan secara efisien untuk memastikan keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Manajemen modal kerja mencakup pengelolaan kas, piutang usaha, persediaan, serta utang usaha, yang bertujuan untuk menjamin kelangsungan operasi perusahaan tanpa menahan dana dalam jumlah berlebihan pada aktiva lancar. 
Gitman dan Zutter (2019) juga  menekankan bahwa pengelolaan modal kerja yang efektif memungkinkan perusahaan meminimalkan kebutuhan pembiayaan eksternal, mempercepat perputaran aktiva lancar, serta mengurangi risiko ketidakmampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga stabilitas operasional dan kinerja keuangan perusahaan dapat terjaga.
Dalam penelitian ini, manajemen modal kerja diukur menggunakan siklus konversi kas (cash conversion cycle), yaitu ukuran yang menunjukkan lamanya waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mengonversi investasi dalam persediaan dan piutang menjadi kas melalui siklus operasional. Siklus konversi kas dihitung berdasarkan komponen Days Inventory Outstanding (DIO), Days Sales Outstanding (DSO), dan Days Payable Outstanding (DPO). Ukuran ini mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola modal kerja selama proses operasional berlangsung. Semakin pendek periode siklus konversi kas menunjukkan bahwa perusahaan semakin efisien dalam mengelola persediaan, piutang, dan kewajiban usaha sehingga perputaran kas menjadi lebih cepat. Efisiensi tersebut secara teoritis dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tercermin dalam Return on Assets (ROA) (Gitman & Zutter, 2019).

2.2. [bookmark: _Toc223131010] Penelitian Terdahulu
Penelitian merujuk pada beberapa penelitian terdahulu dalam melakukan penelitian, yaitu: 
[bookmark: _Toc214257641][bookmark: _Toc221483596][bookmark: _Toc223131547][bookmark: _Toc223131806][bookmark: _Toc223132141][bookmark: _Toc225814503]Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
	No
	Nama dan Tahun Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Metode Penelitian
	Hasil Penelitian

	1. 
	Andarsari (2021)
	“Pengaruh Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan terhadap Kinerja Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sektor Jasa Keuangan Periode 2015–2017)”
	X1: Struktur Modal (DER) X2: Struktur Kepemilikan
Y: Kinerja Perusahaan (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda
	Struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, sedangkan struktur kepemilikan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

	2. 
	Siregar et al (2022)
	“Analisa Current Ratio, Net Profit Margin, Total Asset Turnover, dan Debt to Equity Ratio terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018–2020”
	X1: Current Ratio (CR)
X2: Net Profit Margin (NPM) X3: Total Asset Turnover (TATO)
X4: Debt to Equity Ratio (DER)
Y: Kinerja Keuangan (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda
	TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

	3. 
	Andrean & Paranita, (2022)
	“Pengaruh Working Capital Management terhadap Kinerja Perusahaan pada Sektor Healthcare yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia”
	X: Manajemen Modal Kerja (Cash Conversion Cycle/Siklus Konversi Kas)
Y: Kinerja Perusahaan (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear sederhana
	Manajemen modal kerja yang diukur dengan Siklus Konversi Kas (CCC) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA).

	4. 
	Sitompul et al. (2022)
	Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan pada PT. Hobin Nauli Multimedia Sibolga
	X: 
Struktur Modal (Debt to Equity Ratio/DER) 
Y: Kinerja Keuangan (Return on Assets/ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linier sederhana.
	Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

	5.

	Ad’hani et al (2024)
	“Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan”
	X1: Struktur Modal (DER) X2: Ukuran Perusahaan
Y: Kinerja Keuangan (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda
	Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 



	6.

	Pamungkas & Suprihatmi, (2024)
	“Analisis Pengaruh Perputaran Aset, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di BEI Periode 2019–2023”
	X1: Perputaran Aset (TATO) X2: Struktur Modal (DER) X3: Kebijakan Dividen
Y: Kinerja Keuangan (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear berganda
	TATO dan DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

	7.

	Lindananty & Nursahira (2025)
	”Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas Perusahaan”
	X: Manajemen Modal Kerja (Cash Conversion Cycle/Siklus Konversi Kas) 
Y: Profitabilitas (ROA)
	Penelitian kuantitatif dengan analisis regresi linear sederhana
	Manajemen modal kerja yang diukur dengan Siklus Konversi Kas (CCC) berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan (ROA).


Sumber: Hasil Penelitian, Data Diolah, 2025
3.1. [bookmark: _Toc213611333][bookmark: _Toc223131011] Kerangka Konseptual
Penelitian ini didasarkan pada Teori Sinyal (Signaling Theory) yang menjelaskan bahwa dalam kondisi asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal, manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi internal perusahaan. Untuk mengurangi ketidakpastian tersebut, manajemen menyampaikan sinyal melalui kebijakan keuangan dan kinerja yang dilaporkan dalam laporan keuangan. Informasi tersebut kemudian menjadi dasar bagi pihak eksternal dalam menilai kualitas pengelolaan serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan mempertahankan stabilitas usaha. 
Dalam penelitian ini, keputusan yang berkaitan dengan efisiensi penggunaan aset, kebijakan struktur modal, dan pengelolaan modal kerja dipandang sebagai bentuk tindakan manajerial yang mencerminkan kualitas tata kelola keuangan perusahaan. Total Assets Turnover (TATO) menunjukkan efektivitas pemanfaatan aset dalam menghasilkan penjualan, struktur modal yang diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan tingkat leverage dan kebijakan pendanaan perusahaan, sedangkan manajemen modal kerja yang diukur menggunakan siklus konversi kas merepresentasikan efisiensi pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar. Ketiga variabel tersebut secara teoritis berkontribusi terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba. 
Dampak dari keputusan-keputusan tersebut selanjutnya tercermin dalam kinerja keuangan yang diukur melalui Return on Assets (ROA). ROA menjadi indikator yang dapat diamati oleh investor untuk menilai efektivitas manajemen dalam mengelola seluruh sumber daya perusahaan. Dengan demikian, perubahan pada TATO,struktur modal, dan manajemen modal kerja tidak hanya memengaruhi tingkat kinerja keuangan, tetapi juga menghasilkan sinyal yang diterima investor dalam mengevaluasi kondisi dan kualitas perusahaan subsektor pulp dan kertas
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[bookmark: _Toc214257920][bookmark: _Toc221483504][bookmark: _Toc223131548][bookmark: _Toc223131807][bookmark: _Toc223132142][bookmark: _Toc225814504]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual


3.2. [bookmark: _Toc213611334][bookmark: _Toc223131012]Pengembangan Hipotesis
3.2.1.  Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Kinerja Keuangan
Total Assets Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan. Menurut Siswanto (2021), TATO digunakan untuk menilai efektivitas pengelolaan aset sehingga perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasional secara optimal. Kasmir (2019) juga menjelaskan bahwa efektivitas penggunaan aset mencerminkan efisiensi operasional yang pada akhirnya mendukung tercapainya profitabilitas. Dengan demikian, semakin tinggi perputaran aset, semakin efisien perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya. Efisiensi tersebut berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan.
Dalam pandangan teori sinyal, efektivitas pengelolaan aset menjadi informasi yang diamati oleh investor untuk menilai kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan sumber daya perusahaan. Tingkat TATO yang tinggi dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai kualitas operasional dan produktivitas aset. Sebaliknya, TATO yang rendah dapat menunjukkan kurang optimalnya pemanfaatan aset dalam menghasilkan penjualan. Informasi tersebut memengaruhi persepsi investor terhadap stabilitas dan pertumbuhan perusahaan. Keadaan diatas mendorong, efektivitas perputaran aset memiliki implikasi langsung terhadap kinerja keuangan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siregar et al. (2022), menyimpulkan bahwa TATO memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets (ROA), yang berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan, semakin tinggi pula profitabilitasnya. Berdasarkan landasan teori dan temuan empiris tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
H1: TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.



3.2.2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan
Struktur modal menggambarkan bagaimana perusahaan mengatur komposisi antara utang dan modal sendiri untuk mendanai seluruh aktivitas operasional maupun investasi. Menurut Kasmir (2019), struktur modal merupakan perbandingan proporsional antara utang jangka panjang, utang jangka pendek, serta modal sendiri yang digunakan perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang tepat diperlukan agar perusahaan tidak menghadapi risiko keuangan yang berlebihan serta tetap mampu mempertahankan kemampuan menghasilkan laba. Dalam perspektif teori sinyal, keputusan perusahaan dalam menata struktur modal menjadi bentuk informasi yang menunjukkan kondisi dan prospek perusahaan. Ketika perusahaan mampu mengelola struktur modal dengan bijaksana, hal tersebut menjadi sinyal positif bahwa manajemen memiliki perencanaan pendanaan yang baik serta keyakinan terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya.
Dalam penelitian sebelumnya, struktur modal dipandang sebagai faktor fundamental yang mencerminkan kapasitas pendanaan perusahaan. Ngantung & Handoyo (2024), menyatakan bahwa struktur modal merupakan aspek penting dalam menentukan stabilitas perusahaan karena berkaitan dengan sumber
pendanaan jangka panjang dan kemampuan perusahaan memenuhi tanggung jawab finansialnya. Penelitian Andarsari (2021), menjelaskan bahwa struktur modal memengaruhi kekuatan perusahaan dalam menjalankan operasional secara efisien karena komposisi pendanaan menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara risiko dan manfaat pendanaan. Sitompul et al. (2022), menambahkan bahwa struktur modal yang baik dapat mendukung perusahaan mempertahankan keberlanjutan usaha. Jika dikaitkan dengan teori sinyal, struktur modal yang tepat memperlihatkan bahwa perusahaan memiliki tata kelola keuangan yang baik, sehingga meningkatkan keyakinan pemegang saham terhadap prospek jangka panjang perusahaan.
 Hasil penelitian Penelitian yang dilakukan oleh Andarsari (2021), menemukan bahwa struktur modal yang diukur dengan indikator Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets (ROA). Hasil Penelitian-penelitian ini memperlihatkan bahwa kemampuan perusahaan mengelola sumber pendanaan secara optimal bukan hanya berdampak langsung pada kinerja keuangan, tetapi juga menjadi sinyal bagi pemegang saham bahwa perusahaan mampu mempertahankan stabilitas finansial dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan teori dan temuan empiris tersebut, hipotesis kedua yang diajukan adalah:
H2: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI

3.2.3. Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan
Manajemen modal kerja berkaitan dengan pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar guna memastikan kelangsungan operasional perusahaan secara efisien. Menurut Gitman dan Zutter (2019), manajemen modal kerja berfokus pada pengaturan investasi dalam aktiva lancar serta sumber pembiayaannya agar perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Pengelolaan yang efektif bertujuan untuk meminimalkan risiko ketidakmampuan memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengorbankan kemampuan menghasilkan laba. Dalam penelitian ini, efektivitas manajemen modal kerja diukur menggunakan siklus konversi kas, yaitu ukuran waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk mengonversi investasi dalam persediaan dan piutang menjadi kas. Semakin panjang siklus tersebut, semakin lama dana perusahaan terikat dalam aktivitas operasional.
Gitman dan Zutter (2019) menjelaskan bahwa siklus konversi kas yang lebih pendek mencerminkan efisiensi pengelolaan modal kerja karena perusahaan mampu mempercepat perputaran persediaan serta penagihan piutang. Sebaliknya, siklus yang panjang menunjukkan bahwa dana tertahan lebih lama dalam aset lancar sehingga menurunkan efektivitas penggunaan sumber daya. Kondisi ini dapat meningkatkan kebutuhan pendanaan tambahan dan memperbesar biaya operasional. Akibatnya, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi berkurang. Penurunan laba tersebut pada akhirnya tercermin dalam melemahnya kinerja keuangan perusahaan.
Dalam pandangan teori sinyal, efisiensi pengelolaan modal kerja mencerminkan kualitas keputusan manajerial dalam menjaga stabilitas operasional dan likuiditas perusahaan. siklus konversi kas yang relatif pendek dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif atas efisiensi operasional, sedangkan siklus konversi kas yang panjang dapat menjadi sinyal kurang optimalnya pengelolaan sumber daya. Penelitian Andrean (2025) menyimpulkan bahwa manajemen modal kerja yang diukur dengan siklus konversi kas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil temuan tersebut menunjukkan bahwa semakin panjang periode konversi kas, semakin rendah tingkat profitabilitas perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H3: Manajemen modal kerja berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
Berdasarkan pemaparan diatas, maka model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
                         H1 (+)	Total Assets Turnover (TATO)
(X1)

                                                 Kinerja Keuangan
(ROA)
(Y)
Struktur Modal (DER)
(X2)

                                                       H2 (+)
                                                         Manajemen Modal Kerja 
(Siklus Konversi Kas) 
(X3)

                                                        H3 (-)                                    [bookmark: _Toc211126624][bookmark: _Toc211126671][bookmark: _Toc214257921][bookmark: _Toc221483505][bookmark: _Toc223131549][bookmark: _Toc223131808][bookmark: _Toc223132143][bookmark: _Toc225814505]                   Gambar 2. 2 Model Penelitian



[bookmark: _Toc223131013]BAB III 
METODE PENELITIAN
3.1. [bookmark: _Toc213611336][bookmark: _Toc223131014] Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu variabel bebas dan variabel terikat. Variabel bebas (independen) adalah variabel yang memengaruhi atau menjadi penyebab perubahan pada variabel lain (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini, variabel bebas terdiri atas TATO (X1), struktur modal (X2), dan manajemen modal kerja (X3). Sementara itu, variabel terikat (dependen) adalah variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari variabel bebas (Sugiyono, 2023), dan dalam penelitian ini yang menjadi variabel terikat adalah kinerja keuangan (Y).

3.1.1. [bookmark: _Toc213611337][bookmark: _Toc223131015]Variabel Dependen Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan memaksimalkan penggunaan aset untuk mendukung aktivitas operasional. Variabel ini mencerminkan ketepatan strategi perusahaan dalam mengelola sumber daya sehingga dapat memberikan nilai tambah bagi pemangku kepentingan. Pengukuran kinerja keuangan biasanya dilakukan dengan membandingkan hasil keuntungan yang diperoleh perusahaan dengan total aset yang digunakan.

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Penggunaan ROA dapat ditemukan pada berbagai penelitian sebelumnya seperti Siregar et al. (2022), Pamungkas & Suprihatmi (2024) serta Ad’hani et al. (2024). Rumus ROA adalah sebagai berikut:

Sumber : (Siswanto, 2021)

3.1.2. [bookmark: _Toc223131016][bookmark: _Toc213611338]Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Total Assets Turnover (TATO)
[bookmark: _Hlk214123625]Total Assets Turnover (TATO) menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu mengoptimalkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset yang dimiliki sehingga mampu meningkatkan produktivitas perusahaan. Semakin efektif aset digunakan, semakin besar kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan.
Penggunaan TATO sebagai ukuran efisiensi aset didasarkan pada berbagai kajian yang menempatkan rasio ini sebagai indikator penting dalam menganalisis operasional perusahaan. Sejumlah penelitian seperti Siregar et al. (2022), dan Pamungkas & Suprihatmi (2024), menerapkan rumus yang sama dalam penilaian efisiensi aset. Rumus TATO adalah sebagai berikut:

Sumber: (Siswanto, 2021)
2. Struktur Modal
Struktur modal menggambarkan komposisi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dan modal sendiri. Struktur ini menunjukkan bagaimana perusahaan menyeimbangkan pendanaan internal dan eksternal untuk mendukung aktivitas operasional dan investasi. Pengelolaan struktur modal yang tepat sangat penting karena dapat memengaruhi stabilitas keuangan maupun tingkat risiko yang ditanggung perusahaan.
Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) . Rumus DER telah digunakan dalam penelitian terdahulu seperti Pamungkas & Suprihatmi (2024), dan Ad’hani et al. (2024). Rumus DER adalah sebagai berikut:


Sumber: (Brigham,2019)

3. [bookmark: _Toc213611340]  Manajemen Modal Kerja
Manajemen modal kerja merupakan pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar agar perusahaan dapat menjalankan operasi sehari-hari secara lancar. Pengelolaan ini mencakup perputaran kas, persediaan, piutang, serta kewajiban jangka pendek sehingga perusahaan mampu menjaga likuiditas dan meminimalkan risiko keuangan. Manajemen modal kerja yang baik menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memastikan keseimbangan finansial dan stabilitas operasional.
Dalam penelitian ini, manajemen modal kerja diukur menggunakan siklus konversi kas, yaitu ukuran waktu konversi persediaan dan piutang menjadi kas yang terdiri atas Days Inventory Outstanding (DIO) sebagai waktu perputaran persediaan, Days Sales Outstanding (DSO) sebagai waktu penagihan piutang, dan Days Payable Outstanding (DPO) sebagai waktu pembayaran utang usaha. Rumus siklus konversi kas digunakan dalam penelitian Lindananty & Nursahira  (2025). Rumus siklus konversi kas adalah sebagai berikut:




Sumber: (Gitman dan Zutter, 2019)
Keterangan:
DIO: Days Inventory Outstanding
DSO: Days Sales Outstanding
DPO: Days Payable Outstanding
HPP: Harga Pokok Penjualan


3.2. [bookmark: _Toc213611341][bookmark: _Toc223131017]Jenis Penelitian dan Sumber Data
[bookmark: _Toc213611342][bookmark: _Toc223131018]3.2.1. Jenis Penelitian
[bookmark: _Hlk211116874]Penelitian ini berlandaskan pada pandangan Sugiyono (2023), yang memaknai penelitian sebagai cara ilmiah untuk memperoleh data secara rasional, empiris, dan sistematis. Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif, yaitu pendekatan yang berpijak pada positivisme, meneliti populasi atau sampel tertentu dengan menggunakan instrumen terukur serta analisis statistik untuk menguji hipotesis. Metode yang diterapkan ialah asosiatif, yakni penelitian yang bertujuan mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih, baik yang bersifat kausal maupun korelasional. Sesuai tujuan tersebut, penelitian ini menganalisis hubungan dan pengaruh variabel independen TATO (X1), struktur modal (X2), dan manajemen modal kerja (X3) terhadap variabel dependen kinerja keuangan (Y).

[bookmark: _Toc213611343][bookmark: _Toc223131019]3.2.2.  Sumber Data
Menurut Sugiyono (2023), sumber data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung oleh peneliti, melainkan melalui sumber lain seperti dokumen, laporan, arsip, buku, jurnal ilmiah, atau hasil penelitian sebelumnya. Sumber data dalam penelitian adalah data sekunder berupa laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari www.idx.co.id. pada periode 2020 hingga 2024 dan situs resmi masing-masing perusahaan.

[bookmark: _Toc223131020][bookmark: _Toc213611344]3.3. Populasi dan Sampel
[bookmark: _Toc213611345][bookmark: _Toc223131021]3.3.1.  Populasi
[bookmark: _Toc211125512][bookmark: _Toc211126625][bookmark: _Toc214257495][bookmark: _Toc214257644][bookmark: _Toc214257922][bookmark: _Toc221483506][bookmark: _Toc221483599][bookmark: _Toc223131550][bookmark: _Toc223131809][bookmark: _Toc223132144][bookmark: _Toc225814506]Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang memiliki karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI dan secara konsisten menyajikan laporan keuangan tahunan selama periode 2020–2024. Berdasarkan data BEI, terdapat 9 perusahaan dalam subsektor pulp dan kertas, namun tidak seluruhnya dapat dijadikan objek penelitian karena beberapa perusahaan tidak memenuhi kriteria yang telah ditentukan pada penelitian ini. Berikut daftar perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menjadi bagian dari populasi penelitian disajikan pada tabel berikut: 
[bookmark: _Toc221483600][bookmark: _Toc223131551][bookmark: _Toc223131810][bookmark: _Toc223132145][bookmark: _Toc225814507]Tabel 3. 1 Populasi Penelitian
	No.
	Nama Emiten
	Kode Emiten
	Tanggal IPO / Tercatat di BEI

	1.
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	TKIM
	3 April 1990

	2.
	Toba Pulp Lestari Tbk
	INRU
	18 Juni 1990

	3.
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	INKP
	16 Juli 1990

	4.
	Suparma Tbk
	SPMA
	15 November 1994

	5.
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	FASW
	19 Desember 1994

	6.
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	KDSI
	29 Juli 1996

	7.
	Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk
	KBRI
	11 Juli 2008

	8.
	Alkindo Naratama Tbk
	ALDO
	12 Juli 2011

	9.
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	SWAT
	08 Juni 2018


Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025

[bookmark: _Toc213611346][bookmark: _Toc223131022]3.3.2. Sampel
Menurut Sugiyono (2023), menjelaskan bahwa sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam penelitian ini pengambilan sampel yang dilakukan dengan menggunakan purposive sampling method, yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria atau standar yang harus dipenuhi dalam diambilnya sampel penelitian antara lain:
1. Perusahaan subsektor pulp dan kertas yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024 serta telah melakukan Initial Public Offering (IPO) sebelum tahun 2020
2. Perusahaan sektor pulp dan kertas yang secara konsisten menginput hasil laporan keuangan dalam lima tahun berturut-turut di BEI terhitung sejak tahun 2020 – 2024;
[bookmark: _Toc221483601][bookmark: _Toc223131552][bookmark: _Toc223131811][bookmark: _Toc223132146][bookmark: _Toc225814508]Tabel 3.1 Penyariangan Sampel
	No.
	Nama Emiten
	Kode Emiten
	Kriteria Sampel 
	Keterangan

	
	
	
	1
	2
	

	1
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	TKIM
	P
	P
	Sampel 

	2
	Toba Pulp Lestari Tbk
	INRU
	P
	P
	Sampel 

	3
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	INKP
	P
	P
	Sampel 

	4
	Suparma Tbk
	SPMA
	P
	P
	Sampel 

	5
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	FASW
	P
	P
	Sampel 

	6
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	KDSI
	P
	P
	Sampel 

	7
	Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk
	KBRI
	P
	O
	Bukan Sampel 

	8
	Alkindo Naratama Tbk
	ALDO
	P
	P
	Sampel 

	9
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	SWAT
	P
	P
	Sampel 


[bookmark: _Hlk211086838]Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025
Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditetapkan, terdapat 8 perusahaan subsektor pulp dan kertas yang memenuhi kriteria dan ditetapkan sebagai sampel penelitian. Dengan periode pengamatan selama lima tahun, yaitu tahun 2020–2024, maka diperoleh 40 sampel data perusahaan subsektor pulp dan kertas yang digunakan dalam penelitian ini, dengan rincian sebagaimana disajikan pada Tabel berikut.
	No
	Kode Emiten
	Nama Emiten

	1.
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk

	2.
	FASW
	Fajar Surya Wisesa Tbk

	3.
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

	4.
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk

	5.
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk

	6.
	SPMA
	Suparma Tbk

	7.
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk

	8.
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk


Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025

[bookmark: _Toc213611347][bookmark: _Toc223131023]3.4 Teknik Pengumpulan Data
1. Metode Studi Pustaka, yakni dengan melakukan telaah pustaka, mengkaji dan mengeksplor berbagai sumber diantaranya literatur pustaka, jurnal dan penelitian-penelitan terdahulu.
2. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan metode dokumentasi, yaitu mengumpulkan data dari dokumen resmi seperti laporan keuangan dan publikasi tahunan. Peneliti mengakses data melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id) dan laman resmi masing-masing perusahaan selanjutnya diunduh datanya. Data yang dikumpulkan meliputi laporan tahunan dan catatan atas laporan keuangan dari perusahaan subsektor pulp dan kertas yang tercatat di BEI.

[bookmark: _Toc213611348][bookmark: _Toc223131024]3.5. Metode Analisis Data
Dalam penelitian ini digunakan teknik analisis data dengan model regresi berganda yang bertujuan untuk menjelaskan kekuatan dan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut Ghozali (2021), analisis data dilakukan untuk memperoleh informasi yang relevan dari data penelitian sehingga hasilnya dapat digunakan dalam pemecahan masalah yang diteliti. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan bantuan program Statistical Package for Social Science (SPSS) versi 26 untuk mengolah dan menganalisis data secara sistematis.

[bookmark: _Toc213611349][bookmark: _Toc223131025]3.5.1. Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian, seperti nilai rata-rata (mean), minimum, maksimum, dan standar deviasi. Menurut Ghozali (2021), statistik deskriptif membantu peneliti memahami pola dasar dan distribusi data sebelum dilakukan analisis inferensial. Analisis ini diterapkan terhadap seluruh variabel penelitian, yaitu rasio TATO (X1), struktur modal (X2), dan manajemen modal kerja (X3). Tujuannya adalah untuk mengidentifikasi kecenderungan nilai dan variasi antarvariabel yang diamati. Dengan demikian, statistik deskriptif menjadi dasar penting dalam memastikan kualitas dan kelayakan data sebelum masuk ke tahap pengujian hipotesis.

[bookmark: _Toc213611350][bookmark: _Toc223131026]3.5.2. Uji Asumsi Klasik
Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder, maka diperlukan pengujian untuk memastikan bahwa model regresi berganda yang digunakan benar-benar layak dan mampu menunjukkan hubungan yang signifikan antarvariabel. Keadaan diatas mendorong, model harus memenuhi uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas. Seluruh pengujian tersebut dilakukan untuk memastikan bahwa data yang dianalisis berdistribusi normal serta bebas dari gejala heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi, sehingga model regresi yang digunakan dapat dinyatakan valid dan memenuhi syarat analisis statistik.

[bookmark: _Toc223131027]3.5.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi berdistribusi normal, karena asumsi dasar regresi linier mengharuskan distribusi error yang normal untuk menghasilkan pengujian statistik yang valid. Menurut Ghozali (2021), normalitas dapat dinilai melalui analisis grafik seperti histogram residual dan Normal P-P Plot, di mana model dianggap memenuhi asumsi normalitas apabila titik-titik residual mengikuti pola garis diagonal atau membentuk kurva menyerupai distribusi normal.
Dalam penelitian ini, pengujian normalitas juga dapat dilakukan secara statistik dengan menggunakan metode One Sample Kolmogorov–Smirnov. Uji ini digunakan untuk menilai apakah data residual mengikuti distribusi normal berdasarkan nilai signifikansi yang dihasilkan. Dasar penarikan kesimpulan pada uji ini adalah sebagai berikut:
1. Apabila nilai signifikansi (p-value) < 0,05, maka data dinyatakan tidak berdistribusi normal; dan
2. Apabila nilai signifikansi (p-value) > 0,05, maka data dianggap berdistribusi normal.

[bookmark: _Toc223131028]3.5.2.2. Uji Multikolinearitas
Pengujian multikolinearitas dilakukan untuk menilai apakah terdapat hubungan yang kuat antarvariabel independen dalam suatu model regresi. Menurut Ghozali (2021), pendeteksian multikolinearitas dapat dilakukan dengan mengamati nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) sebagai indikator utama. Nilai tolerance menggambarkan proporsi variabilitas suatu variabel independen yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya, sehingga tolerance yang rendah menunjukkan adanya hubungan linear yang tinggi antarvariabel. Karena VIF merupakan kebalikan dari tolerance (VIF = 1/tolerance), maka semakin besar nilai VIF menandakan semakin kuat indikasi multikolinearitas. 
Kriteria pengambilan keputusan: 
1. Jika nilai VIF ≥ 10 atau sama dengan nilai tolerance ≤ 0.10 maka terdapat multikolinearitas, artinya tolak H0. 
2. Jika nilai VIF < 10 atau sama dengan nilai tolerance > 0.10 maka tidak terdapat multikolinearitas, artinya tidak tolak H0.

[bookmark: _Toc223131029]3.5.2.3. Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2021), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan varians residual antar pengamatan. Model yang baik adalah model yang memenuhi asumsi homoskedastisitas, yaitu ketika varians residual bersifat konstan pada seluruh pengamatan, sedangkan varians yang tidak seragam menunjukkan adanya heteroskedastisitas. Deteksi terhadap masalah ini umumnya dilakukan melalui scatterplot antara nilai prediksi dan residual. Suatu model dikatakan bebas dari gejala heteroskedastisitas apabila memenuhi beberapa kriteria, yaitu: 
1. Titik-titik residual menyebar acak di sekitar angka nol; 
2. Tidak berkumpul hanya pada satu sisi sumbu horizontal; 
3. Tidak membentuk pola tertentu seperti gelombang, pelebaran, atau penyempitan; 
4. Tidak menunjukkan pola teratur yang menandakan perubahan varians. 


[bookmark: _Toc223131030]3.5.2.4. Uji Autokorelasi
Menurut Ghozali (2021), uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (sebelumnya). Uji autokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Uji Durbin Watson (DW test). Hipotesis yang akan di uji yaitu: 
H0 : Tidak ada autokorelasi (r = 0) 
Ha : Ada autokorelasi 
Menurut Ghozali (2021), pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi sebagai berikut: 
1. Ada autokorelasi positif : 0 < d < dl 
2. Tidak ada autokorelasi positif : dl < dw < du 
3. Ada autokorelasi negatif : 4 – dl < d < 4 
4. Tidak ada autokorelasi negatif : 4 – du < d < 4 – dl 
5. [bookmark: _Toc213611351]Tidak ada autokorelasi positif atau negatif : du < d < 4 – du

[bookmark: _Toc223131031]3.5.3. Analisis Regresi Linear Berganda
Pada umumnya analisis ini penggunaannya yakni mendeskripsikan korelasi linear beberapa variabel bebas (X) terhadap variabel tergantung (Y). variabel bebas penelitian ini yakni, TATO (X1), struktur modal (X2), dan manajemen modal kerja (X3), serta variabel terikatnya yakni kinerja keuangan perusahaan (Y). Model yang digunakan dalam penelitian ini Berikut ini adalah perhitungan persamaan regresi linear:


Keterangan:
Y		: Kinerja Keuangan
a		: Konstanta
b1, b2, b3	: Koefisian Persamaan Regresi Predicator X1, X2, X3
 X1	 	: Variabel Total Assets Turnover (TATO)
 X2		: Variabel Struktur Modal
 X3		: Variabel Manajemen Modal Kerja
            e		: Eror Term/Pengganggu

[bookmark: _Toc223131032]3.5.4. Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji Kelayakan Model (Uji F) bersumber dari pendapat yang dikemukakan Ghozali (2021), uji F dilakukan dalam pengujian signifikansi secara menyeluruh pada model regresi yang diamati ataupun estimasi, dimana Y berhubungan linear atau tidak dengan X1, X2, dan X3. Bila probabilitas < 0,05 dalam taraf signifikansi 5%, maka selanjutnya bisa dilakukan suatu prediksi pada model regresi, atau bisa disebut bahwa variabel bebas bisa memrediksi nilai akrual variabel tergantung.

[bookmark: _Toc213611353][bookmark: _Toc223131033]3.5.5. Uji Hipotesis (Uji t)
Pengujian hipotesis dilakukan untuk menilai pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial menggunakan uji t. Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel bebas, yaitu TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja, berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kriteria pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi dengan taraf signifikansi 0,05, di mana nilai signifikansi di bawah 0,05 menunjukkan pengaruh yang signifikan. Arah pengaruh ditentukan berdasarkan nilai koefisien regresi, yaitu koefisien bernilai positif menunjukkan pengaruh positif, sedangkan koefisien bernilai negatif menunjukkan pengaruh negatif (Ghozali, 2021). Pengolahan data dilakukan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan bantuan perangkat lunak Statistical Package for Social Science (SPSS) versi 26.
Sejalan dengan pernyataan di atas, maka peneliti membuat rumusan hipotesis diantaranya:
1. [bookmark: _Toc213611354]Jika nilai Sig.t ≤ 0,05 maka terdapat pengaruh yang sinifikan sehingga hipotesis yang diajukan diterima. 
2. Jika nilai Sig.t > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang sinifikan sehingga hipotesis yang diajukan ditolak. 


[bookmark: _Toc213611352][bookmark: _Toc223131034]3.5.6. Uji Koefisien Determinasi (R²)
Ghozali (2021), menyatakan bahwa Koefisien determinasi (R²) dipakai untuk mengukur akurasi penelitian regresi. Nilai R² berkisar antara 0 (nol) dan 1 (satu). Ketika nilai R² adalah 0, ini menyatakan bahwa variabel independen tidak mempunyai pengaruh pada variabel dependen. Sebaliknya, makin mendekati nilai 1, mengartikan bahwa variabel independen berpengaruh signifikan pada variabel dependen. Selain itu, R² juga membantu mengukur seberapa besar persentase perubahan dalam variabel dependen (Y) yang bisa diartikan oleh variabel independen (X).

[bookmark: _Toc223131035]BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. [bookmark: _Toc223131036] Gambaran Umum Objek Penelitian
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 8 perusahaan subsektor pulp dan kertas yang tercatat di BEI periode 2020–2024, dengan total sampel penelitian sebanyak 40 observasi. Pemilihan subsektor pulp dan kertas didasarkan pada pertimbangan bahwa industri ini merupakan salah satu industri manufaktur strategis yang memiliki kontribusi penting terhadap perekonomian nasional, khususnya dalam penyediaan bahan baku kertas, kemasan, karton, dan produk turunan berbasis serat yang digunakan dalam berbagai sektor industri dan perdagangan. Industri pulp dan kertas juga memiliki karakteristik padat modal serta menghadapi dinamika fluktuasi harga bahan baku, nilai tukar, dan permintaan pasar ekspor maupun domestik, sehingga perusahaan dituntut untuk mampu mengelola struktur pendanaan dan kinerja keuangan secara efektif dan efisien guna mempertahankan daya saing. Penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, sehingga diperoleh 40 sampel pengamatan yang berasal dari 8 perusahaan selama 5 tahun periode penelitian (2020–2024). Adapun perusahaan yang menjadi objek penelitian disajikan pada tabel berikut:


[bookmark: _Toc223131553][bookmark: _Toc223131812][bookmark: _Toc223132147][bookmark: _Toc225814509]Tabel 4. 1 Objek Penelitian
	No
	Kode Perusahaan 
	Nama Perusahaan

	1.
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

	2.
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk

	3.
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

	4.
	SPMA
	Suparma Tbk

	5
	FASW
	Fajar Surya Wisesa Tbk

	6.
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk

	7.
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk

	8.
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk


[bookmark: _Toc223131037]Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2026)
4.2 Hasil Peneltian

[bookmark: _Toc223131038]4.2.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif berkaitan dengan proses pengumpulan, penyajian dan peringkasan berbagai karakteristik data sebagai gambaran dari karakteristik sampel yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil penelitian untuk statistik deskriptif merupakan nilai mean, median, modus standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum dari masing-masing variabel penelitian baik variabel dependen maupun variabel independen. Berikut adalah hasil dari pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini :
[bookmark: _Toc223131554][bookmark: _Toc223131813][bookmark: _Toc223132148][bookmark: _Toc225814510]Tabel 4. 2  Hasil Analisis Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Kinerja Keuangan
	40
	.147
	13.073
	5.42873
	2.980433

	Total Asset Turnover
	40
	.139
	1.221
	.49174
	.332953

	Struktur Modal
	40
	.372
	4.202
	1.22036
	.882925

	Manajemen Modal Kerja
	40
	60
	877
	162.55
	146.135

	Valid N (listwise)
	40
	
	
	
	


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan hasil statistik pada tabel 4.1 di atas jumlah data setiap variabel adalah 40 data perusahaanyang berasal dari perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI tahun 2020-2024 sebagai berikut:
1. Variabel Kinerja Keuangan (Y) memiliki nilai minimum sebesar 0,147 pada perusahaan Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) di periode pengamatan tahun 2021, nilai maksimum sebesar 13.073 pada perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) di periode pengamatan tahun 2022 dan nilai rata-rata (mean) serta standar deviasinya masing-masing sebesar 5.42873 dan 2.980433.
2. Variabel TATO (X1) memiliki nilai minimum sebesar 0,139 pada perusahaan Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) di periode pengamatan tahun 2023, nilai maksimum sebesar 1.221 pada perusahaan Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) di periode pengamatan tahun 2024 dan nilai rata-rata (mean) serta standar deviasinya masing0masing sebesar 0,49174 dan 0,332953.
3. Variabel Struktur Modal (X2) yang diukur dengan menggunakan DER memiliki nilai minimum sebesar 0,372 pada perusahaan Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) di periode pengamatan tahun 2024, nilai maksimum sebesar 4,202 pada perusahaan Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) di periode pengamatan tahun 2024 dan nilai rata-rata (mean) serta standar deviasinya masing-masing sebesar 1,22036 dan 0,882925.
4. Variabel Manajemen Modal Kerja (X3) yang diukur dengan menggunakan CCC memiliki nilai minimum sebesar 60 pada perusahaan Toba Pulp Lestari Tbk (INRU) di periode pengamatan tahun 2020, nilai maksimum sebesar 877 pada perusahaan Kedawung Setia Industrial Tbk (KDSI) di periode pengamatan tahun 2020 dan nilai rata-rata (mean) serta standar deviasinya masing-masing sebesar 162,55 dan 146,135.

[bookmark: _Toc223131039]4.2.2 Asumsi Klasik 
[bookmark: _Toc223131040]4.2.2.1.  Uji Normalitas
Uji normalitas diperlukan untuk mengetahui apakah data yang digunakan dalam penelitian merupakan data yang tergolong normal atau data yang tergolong  tidak normal dilihat dari bentuk grafik P-Plot, data dapat diasumsikan normal apabila pada grafik histogram terlihat bahwa data menyebar sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Selain itu pada penelitian ini juga menggunakan uji Kolmogorov dan Smirnov untuk menguji normalitas, data diasumsikan normal apabila nilai sinifikansi > 0,05. Hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat dari tabel berikut :
[bookmark: _Toc223131555][bookmark: _Toc223131814][bookmark: _Toc223132149][bookmark: _Toc225814511]Tabel 4. 3 Hasil Uji Normalitas Kolmogorov - Smirnov
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	40

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	1.10085580

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.099

	
	Positive
	.094

	
	Negative
	-.099

	Test Statistic
	.099

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.200c,d


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.3 di atas dapat dilihat pada bagian Asymp. Sig. (2-tailed) yang menunjukan nilai sebesar 0,200. Hasil dari nilai ini lebih besar dari tingkat alpha 0,05, maka data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data yang berdistribusi normal sehingga layak untuk diuji. Selain itu hasil dari kenormalan data dapat di lihat dari grafik P-Plot of Standarized Residual berikut ini:
[image: ]

[bookmark: _Toc225814512]Gambar 4. 1  Grafik Histogram P-Plot Standarized Residual
Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan gambar grafik histogram 4.1. di atas maka dapat dilihat bahwa pola data yang menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal. Hal ini berarti data yang dipergunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal dan memadai untuk diuji.

[bookmark: _Toc223131041]4.2.2.2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam ada korelasi atau kemiripan antar variabel independen. Dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Ada atau tidaknya gejala multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance 0.10 atau sama dengan VIF kisaran 1-10, maka hal ini menunjukan tidak ada gejala multikolinearitas dalam penelitian. Hasil uji multikolinearitas dalam penelitian ini dapat dilihat dari tabel berikut:
[bookmark: _Toc223131557][bookmark: _Toc223131816][bookmark: _Toc223132151][bookmark: _Toc225814513]Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolinearitas
	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	Total Asset Turnover
	.808
	1.237

	
	Struktur Modal
	.806
	1.240

	
	Manajemen Modal Kerja
	.996
	1.004


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan tabel dari hasil pengujian pada tabel 4.4 di atas membuktikan bahwa setiap variabel independen dalam penelitian ini memiliki nilai VIF dan Tolerance sebagai berikut : 
1. TATO (X1) memiliki nilai VIF sebesar 1,237 < 10, dan nilai tolerance 0,808 > 0,10. Hal ini berarti variabel TATO tidak memiliki gejala multikolinearitas.
2. Struktur Modal  (X2) memiliki nilai VIF sebesar 1,240 < 10, dan nilai tolerance 0.806 > 0,10. Hal ini berarti variabel Struktur Modal tidak memiliki gejala multikolinearitas. 
3. Manajemen Modal Kerja (X3) memiliki nilai VIF sebesar 1,004 < 10, dan nilai tolerance 0,996 > 0,10. Hal ini membuktikan bahwa variabel Manajemen Modal Kerja tidak memiliki gejala multikolinearitas.
Berdasarkan hasil dari pengujian tersebut dapat dilihat bahwa semua variabel independen memiliki nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10. Hal ini membuktikan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi gejala multikolinearitas.


[bookmark: _Toc223131042]4.2.2.3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terjadi perbedaan antara variance dan residual dalam suatu observasi dengan observasi lainnya. Dalam penelitian ini gejala heteroskedastisitas diuji dengan pengujian scatter plot. Hasil dari uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dapat di lihat dari gambar 4.2. berikut :
[image: ]

[bookmark: _Toc223131558][bookmark: _Toc223131817][bookmark: _Toc223132152][bookmark: _Toc225814514]Gambar 4. 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)

Berdasarkan gambar 4.2. diatas dapat dilihat bahwa pola data menyebar di atas atau di bawah angka 0, pola data tidak mengumpul di atas atau di bawah saja, pola data tidak membentuk gelombang yang melebar atau menyempit dan penyebaran titik-titik data tidak berpola. Hal tersebut berarti model regresi yang dipakai tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.


[bookmark: _Toc223131043]4.2.2.4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji ada atau tidaknya hubungan antara variabel pengganggu pada periode tertentu dengan variabel sebelumnya. Dalam penelitian ini uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson. Hasil dari uji Durbin Watson dapat dilihat dari tabel berikut ini:
[bookmark: _Toc223131559][bookmark: _Toc223131818][bookmark: _Toc223132153][bookmark: _Toc225814515]Tabel 4. 5 Hasil Uji Durbin Watson
	Model
	Durbin-Watson

	1
	1.828


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan hasil pada tabel 4.5 di atas, maka dapat diketahui nilai dari durbin Watson atau d hitung sebesar 1,828 Berdasarkan pada tabel durbin Watson dengan nilai signifikansi 0,05 (5%) dengan jumlah penelitian (n) adalah 40 dan jumlah variabel independen (k) adalah 3 maka di peroleh nilai dU = 1,658. Hasil penelitian dinyatakan tidak terdeteksi autokorelasi apabila nilai dU < d < 4-dU, pada penelitian ini hasil yang diperoleh adalah 1,658 < 1,828 < 2,342. Dari hasil tersebut membuktikan tidak terdapat gejala autokorelasi pada penelitian ini.

[bookmark: _Toc223131044]4.2.3.  Analisis Regresi Linier Berganda
Pada penelitian ini, menerapkan analisis regresi linear berganda guna menentukan seberapa jauh berbagai variabel bebas dapat mempengaruhi variabel tidak bebas. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda yang dilaksanakan dengan program SPSS 26, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
[bookmark: _Toc223131560][bookmark: _Toc223131819][bookmark: _Toc223132154][bookmark: _Toc225814516]Tabel 4. 6 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	6.087
	.555
	
	10.964
	.000

	
	Total Asset Turnover
	1.641
	.613
	.344
	2.676
	.011

	
	Struktur Modal
	-.713
	.231
	-.396
	-3.080
	.004

	
	Manajemen Modal Kerja
	-.004
	.001
	-.337
	-2.909
	.006


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan hasil pengujian regresi linier berganda di atas dapat diketahui sebuah persamaan sebagai berikut: 
 
Y = 6,087 + 1,641X1 - 0,713X2 - 0,004X3 + e 
Dari hasil persamaan regresi linier berganda di atas dapat diperoleh penjelasan sebagai berikut:
1. Nilai konstanta (a) adalah sebesar 6,087 menyatakan bahwa apabila semua variabel independen yaitu TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja bernilai 0 (nol), maka nilai prediksi kinerja keuangan adalah sebesar 6,087.
2. Koefisien regresi TATO (X1) memiliki nilai koefisien dengan hubungan positif sebesar 1,641. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan ukuran TATO akan mengakibatkan kenaikan kinerja keuangan sebesar 1,641 atau 164.1%.
3. Koefisien regresi struktur modal (X2) memiliki nilai koefisien dengan hubungan negatif sebesar -0,713. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan ukuran struktur modal akan mengakibatkan penurunan kinerja keuangan sebesar 0,713 atau 71,3%. 
4. Koefisien regresi manajemen modal kerja (X3) memiliki nilai koefisien dengan hubungan negatif sebesar -0,004. Hal ini menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan manajemen modal kerja akan mengakibatkan penurunan kinerja keuangan sebesar 0,004 atau 0,4%.

[bookmark: _Toc223131045]4.2.4. Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji kelayakan model (Uji F) atau Goodness of Fit Test merupakan uji yang digunakan untuk pengujian kelayakan model. Model dikatakan layak apabila dapat digunakan untuk mengestimasi populasi. Dalam pengujian kelayakan model regresi, suatu model dikatakan layak apabilah telah memenuhi kriteria yang telah ditentukan sebagai berikut : 
1. Jika nilai Fhit < Ftabel dan nilai Sig. F > α (0,05) maka model yang digunakan tidak layak untuk mengestimasi populasi. 
2. Jika nilai Fhit > Ftabel dan nilai Sig. F < α (0,05) maka model yang digunakan layak untuk mengestimasi populasi. 
Hasil dari pengujian kelayakan model (uji F) pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut ini :
[bookmark: _Toc223131561][bookmark: _Toc223131820][bookmark: _Toc223132155][bookmark: _Toc225814517]Tabel 4. 7 Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)
	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	51.040
	3
	17.013
	12.959
	.000b

	
	Residual
	47.263
	36
	1.313
	
	

	
	Total
	98.303
	39
	
	
	


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan tabel 4.7 hasil uji kelayakan dengan uji F di atas, dapat dilihat bahwa nilai F yang dihasilkan 12,959 dan nilai signifikansi 0,00. Nilai signifikansi < 0,05 dimana hal tersebut dapat di artikan bahwa model regresi ini layak untuk dipergunakan dalam memprediksi kinerja keuangan. Dengan kata lain TATO, struktur modal dan manajemen modal kerja memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan layak diterima untuk dilakukan analisis lebih lanjut dengan linier berganda.

[bookmark: _Toc223131046]4.2.5. Uji Hipotesis (Uji t)
Uji hipotesis (uji t) bertujuan untuk menguji pengaruh nyata (signifikansi) variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Hipotesis mengenai keberpengaruhan variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) adalah sebagai berikut : 
1. Jika nilai Sig.t ≤ 0,05 maka terdapat pengaruh yang sinifikan sehingga hipotesis yang diajukan diterima. 
2. Jika nilai Sig.t > 0,05 maka tidak terdapat pengaruh yang sinifikan sehingga hipotesis yang diajukan ditolak. 
 Hasil dari uji hipotesis (uji t) untuk pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) dalam penelitian ini dapat dilihat dari tabel 4.8 berikut ini :
[bookmark: _Toc223131562][bookmark: _Toc223131821][bookmark: _Toc223132156][bookmark: _Toc225814518]Tabel 4. 8 Hasi Uji Hipotesis (Uji t)
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	6.087
	.555
	
	10.964
	.000

	
	Total Asset Turnover
	1.641
	.613
	.344
	2.676
	.011

	
	Struktur Modal
	-.713
	.231
	-.396
	-3.080
	.004

	
	Manajemen Modal Kerja
	-.004
	.001
	-.337
	-2.909
	.006


Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Dilihat pada tabel 4.8 hasil perhitungan uji t di atas, dapat diuraikan dalam penjelasan sebagai berikut:
1. Hasil uji t untuk variabel TATO (X1) memiliki koefisien regresi sebesar 1,641 dengan nilai signifikansi sebesar 0,011. Karena nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis H1 diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
2. Hasil uji t pada variabel struktur modal (X2) diperoleh hasil koefisien regresi negatif sebesar -0.713 dengan nilai signifikansi sebesar 0,004. Karena nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis H2 ditolak sehingga dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
3. Hasil uji t pada variabel manajemen modal kerja (X3) diperoleh hasil koefisien  regresi sebesar -0,004 dengan nilai signifikansi sebesar 0,006. Karena nilai signifikansi < 0,05, namun hasil koefisiensi regresinya negatif maka hipotesis H3 diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
[bookmark: _Toc223131047]4.2.6. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2 )
 Uji koefisien determinasi (Uji R2 ) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan besar proporsi variasi perubahan nilai-nilai pada variabel dependen (Y) yang ditentukan oleh variasi perubahan nilai-nilai seluuruh variabel independen (X) yang digunakan dalam suatu penelitian. Hasil dari koefisien determinasi (uji R2 ) pada penelitian ini dapat di lihat pada tabel 4.9 berikut ini :
	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	.721a
	.519
	.479
	1.14581


[bookmark: _Toc223131563][bookmark: _Toc223131822][bookmark: _Toc223132157][bookmark: _Toc225814519]Tabel 4. 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2
Sumber: Output SPSS 26 (data diolah, 2026)
Berdasarkan hasil tabel 4.9 di atas dapat dilihat, besarnya koefisien determinasi (adjusted R Square) adalah 0,479 atau 47,9%. Artinya 47,9% kinerja keuangan dideskripsikan oleh ketiga variabel independen yakni TATO, Struktur modal dan manajemen modal kerja. Sedangkan sisanya (100% - 47,9%) yaitu 52,1% dapat dideskripsikan oleh variabel lainnya di luar dari model penelitian.

4.3. [bookmark: _Toc223131048] Pembahasan Uji Hipotesis

4.3.1. [bookmark: _Toc223131049] Pengaruh Total Assets Turnover terhadap Kinerja Keuangan
Hasil penelitian pada variabel independen Total Assets Turnover (TATO) menunjukan bahwa secara statistik variabel TATO memiliki nilai koefisien dengan arah hubungan positif sebesar 1,641 dan nilai signifikan sebesar 0,011, dimana nilai signifikan 0,011 < 0,05. Hal ini berarti bahwa TATO berpengaruh positif dan signifikan  keuangan . Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang diajukan diterima (H1 DITERIMA). 
Secara konseptual, Total Assets Turnover (TATO) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan penjualan. Ketika aset berputar dengan cepat dan produktif, maka pendapatan meningkat dan peluang memperoleh laba menjadi lebih besar. Pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang bersifat padat modal, efektivitas penggunaan mesin dan aset produksi menjadi kunci utama keberhasilan operasional. Apabila aset yang besar tidak dimanfaatkan secara optimal, maka biaya tetap akan menekan laba dan menurunkan tingkat pengembalian aset. Keadaan diatas mendorong hubungan positif antara TATO dan ROA menunjukkan bahwa efisiensi aset benar benar berperan dalam meningkatkan kinerja keuangan.
Berdasarkan teori sinyal, tingkat perputaran aset yang tinggi merupakan sinyal positif yang dikirim manajemen kepada investor mengenai kualitas pengelolaan perusahaan. Investor akan menilai bahwa manajemen mampu mengoptimalkan sumber daya sehingga perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Sebaliknya perputaran aset yang rendah dapat diartikan sebagai indikasi kurang efektifnya strategi operasional. Informasi tersebut akan memengaruhi persepsi pasar terhadap stabilitas dan potensi laba perusahaan. Dengan demikian peningkatan TATO tidak hanya berdampak pada laba tetapi juga memperkuat kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Siregar et al. (2022) dan Wardana & Suleiman (2024), namun berbeda dengan hasil penelitian (Pamungkas & Suprihatmi (2024). Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh perputaran aset terhadap kinerja keuangan masih dipengaruhi oleh karakteristik dan kondisi perusahaan. Meskipun demikian, temuan ini tetap menegaskan bahwa efisiensi penggunaan aset berperan penting dalam meningkatkan profitabilitas yang sangat berdampak pada kinerja keuangan. Pada perusahaan industri dengan struktur aset besar seperti pulp dan kertas, optimalisasi aset menjadi strategi yang rasional untuk mendorong peningkatan laba.

[bookmark: _Toc223131050]4.3.2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki koefisien regresi sebesar -0,713 dengan nilai signifikansi 0,004 < 0,05, sehingga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan DER justru diikuti oleh penurunan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan dinyatakan ditolak (H2 DITOLAK). Hasil ini tidak sejalan dengan pengembangan hipotesis pada penelitian ini yang berasumsi bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan melalui efek leverage. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan bersifat kontekstual dan tidak selalu sesuai dengan asumsi teoritis awal. 
Secara konseptual, struktur modal dapat meningkatkan kinerja keuangan apabila penggunaan utang mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan biaya yang ditimbulkan. Namun, pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang memiliki karakteristik padat modal, penggunaan utang yang tinggi cenderung meningkatkan beban bunga dan kewajiban finansial secara berkelanjutan. Kondisi tersebut dapat menekan laba bersih apabila tidak diimbangi dengan peningkatan pendapatan yang optimal. Selain itu, tekanan eksternal seperti fluktuasi harga bahan baku dan penurunan permintaan selama periode penelitian turut memperburuk kondisi keuangan perusahaan. Oleh karena itu, dalam konteks ini, penggunaan utang yang berlebihan justru menimbulkan risiko keuangan yang lebih besar dibandingkan manfaatnya, sehingga berdampak negatif terhadap kinerja keuangan.
Berdasarkan teori sinyal, tingkat leverage yang tinggi dalam penelitian ini dapat diinterpretasikan sebagai sinyal negatif bagi investor. Tingginya DER mencerminkan meningkatnya risiko keuangan dan ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan eksternal. Investor cenderung menilai kondisi tersebut sebagai indikasi menurunnya stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Sebaliknya, struktur modal yang lebih seimbang akan memberikan sinyal positif karena menunjukkan pengelolaan keuangan yang lebih hati-hati dan terkendali. Dengan demikian, hasil penelitian ini tetap sejalan dengan teori sinyal, di mana keputusan struktur modal menjadi informasi penting yang memengaruhi persepsi investor terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Temuan penelitian ini sejalan dengan Siregar et al. (2022) dan Ad’hani et al. (2024) yang menunjukkan pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan, namun berbeda dengan Andarsari (2021) dan Sitompul et al. (2022) yang menemukan pengaruh positif. Perbedaan ini menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal tidak konsisten dan bergantung pada kondisi perusahaan serta karakteristik industri. Pada subsektor pulp dan kertas yang padat modal, penggunaan utang berlebihan cenderung meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan sehingga menekan laba. Oleh karena itu, efektivitas struktur modal sangat ditentukan oleh kemampuan manajemen dalam mengelola beban keuangan dan menjaga stabilitas operasional.

[bookmark: _Toc223131051]4.3.3. Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan
Hasil penelitian pada variabel independen manajemen modal kerja menunjukan bahwa secara statistik variabel manajemen modal kerja yang diukur dengan siklus konversi kas memiliki nilai koefisien dengan arah hubungan negatif sebesar -0.004 dan nilai signifikan sebesar 0,006, dimana nilai signifikan 0,006 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa semakin lama atau tinggisiklus konversi kas, maka kinerja keuangan perusahaan cenderung menurun. Maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa manajemen modal kerja berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan dinyatakan diterima (H3 DITERIMA). Temuan ini mengindikasikan bahwa efisiensi pengelolaan modal kerja menjadi faktor penting dalam menentukan tingkat profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, semakin panjang siklus konversi kas, semakin besar potensi penurunan kinerja keuangan.
Secara konseptual, Secara konseptual, manajemen modal kerja bertujuan untuk mengelola aset lancar dan kewajiban jangka pendek agar tercapai keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas. Keseimbangan tersebut sangat dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam mempercepat perputaran kas melalui pengelolaan persediaan dan piutang secara efisien. Namun, dalam penelitian ini ditemukan bahwa semakin panjang siklus konversi kas, semakin besar dana yang tertahan dalam persediaan dan piutang sebelum kembali menjadi kas. Kondisi tersebut menyebabkan perputaran kas menjadi lambat dan mengurangi fleksibilitas keuangan perusahaan dalam mendukung kegiatan operasional maupun investasi. Akibatnya, efisiensi operasional menurun sehingga berdampak pada penurunan laba dan kinerja keuangan perusahaan.
Berdasarkan teori sinyal, efektivitas manajemen modal kerja mencerminkan kualitas pengendalian internal dan kemampuan manajemen dalam menjaga stabilitas arus kas. Siklus konversi kas yang lebih pendek dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif bahwa perusahaan mampu mengelola sumber daya lancarnya secara disiplin dan efisien. Sebaliknya siklus yang panjang dapat menjadi sinyal adanya potensi masalah likuiditas atau kurang optimalnya pengelolaan persediaan dan piutang. Informasi tersebut akan memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan prospek perusahaan. Dengan demikian hasil penelitian ini mendukung teori sinyal karena pengelolaan modal kerja menjadi indikator yang diamati pasar dalam menilai kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Andrean & Paranita (2022), namun berbeda dengan hasil penelitian Lindananty & Nursahira (2025). Penelitian-penelitian tersebut sama-sama menunjukkan adanya pengaruh manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan, meskipun arah dan tingkat pengaruhnya berbeda. Hal ini menegaskan bahwa pengelolaan modal kerja tetap menjadi faktor penting dalam menentukan kinerja keuangan, khususnya pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang memiliki kebutuhan bahan baku besar dan siklus produksi panjang, sehingga pengendalian persediaan, piutang, dan kewajiban jangka pendek menjadi krusial bagi stabilitas operasional perusahaan.



2

[bookmark: _Toc223131052]BAB V
PENUTUP
[bookmark: _Toc223131053]5.1 Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh total assets turnover, struktur modal dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI dengan tahun pengamatan 2020–2024. Dalam penelitian ini terdapat 8 perusahaan yang menjadi sampel penelitian berdasarkan kriteria purposive sampling yang telah ditetapkan. Berdasarkan data yang dikumpulkan dan hasil pengujian yang diperoleh dengan menggunakan alat analisis regresi linear berganda serta bantuan pengolahan data menggunakan SPSS versi 26, maka dapat ditarik kesimpulan dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Total Assets Turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan aset berperan penting dalam meningkatkan laba. Efisiensi dalam perputaran aset mencerminkan kinerja operasional perusahaan yang lebih produktif, sehingga mendukung peningkatan profitabilitas. Dengan demikian, semakin efektif pemanfaatan aset, semakin kuat pula kinerja keuangan yang dihasilkan.
2. Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. pada perusahaan subsektor pulp dan kertas. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan utang justru menimbulkan tekanan terhadap laba perusahaan. Beban bunga dan risiko keuangan yang meningkat menyebabkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan menjadi menurun. Oleh karena itu, komposisi pendanaan yang kurang seimbang dapat berdampak pada melemahnya kinerja keuangan.
3. [bookmark: _Toc223131054]Manajemen Modal Kerja berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin panjang siklus konversi kas, maka semakin rendah tingkat profitabilitas perusahaan. Siklus yang panjang mencerminkan dana yang tertahan lebih lama dalam persediaan dan piutang sehingga mengurangi efisiensi operasional. Akibatnya, berdampak pada penurunan kinerja keuangan perusahaan.
5.2. Saran
1. Bagi Investor maupun Calon Investor
Investor maupun calon investor disarankan untuk lebih memperhatikan efisiensi penggunaan aset serta tingkat risiko keuangan sebelum melakukan investasi pada perusahaan subsektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI. Hal ini penting karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan TATO dapat meningkatkan kinerja keuangan, sedangkan tingginya struktur modal dan lamanya siklus konversi kas justru menurunkan profitabilitas. Oleh karena itu, keputusan investasi sebaiknya mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset, utang, dan modal kerja secara seimbang.


2. Bagi Perusahaan 
Perusahaan subsektor pulp dan kertas di BEI disarankan untuk meningkatkan efisiensi penggunaan aset guna mendorong peningkatan kinerja keuangan. Selain itu, perusahaan perlu mengendalikan penggunaan utang dan mempercepat siklus konversi kas agar tidak menimbulkan tekanan terhadap laba. Dengan demikian, pengelolaan aset, struktur modal, dan modal kerja secara optimal menjadi kunci dalam menjaga stabilitas dan meningkatkan profitabilitas perusahaan.
3. Bagi Penelitian Selanjutnya 
Untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang relevan, seperti ukuran perusahaan, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan efisiensi biaya operasional, dengan mempertimbangkan pendekatan teori Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, dan Resource-Based View, mengingat variabel TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja dalam penelitian ini hanya berkontribusi sebesar 47,9% terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor pulp dan kertas di BEI. Selain itu, penelitian berikutnya dapat menggunakan proksi atau ukuran yang berbeda serta memperluas jumlah sampel dan periode pengamatan. Dengan demikian, hasil penelitian diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
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	No
	Kode Emiten
	Nama Emiten

	1.
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk

	2.
	FASW
	Fajar Surya Wisesa Tbk

	3.
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk

	4.
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk

	5.
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk

	6.
	SPMA
	Suparma Tbk

	7.
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk

	8.
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
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	No.
	Perusahaan 
	Kinerja Keuangan
(ROA) 
	Total Asset Turnover
(TATO) 
	Struktur Modal 
(DER)
	Manajemen Modal Kerja
(CCC)

	
	
	
	
	
	
	

	1.
	ALDO 2020
	6,851
	0,789
	0,616
	154
	

	2.
	ALDO 2021
	8,323
	0,935
	0,721
	99
	

	3.
	ALDO 2022
	5,311
	0,703
	1,050
	192
	

	4.
	ALDO 2023
	4,331
	0,676
	1,163
	124
	

	5.
	ALDO 2024
	7,171
	0,764
	0,993
	105
	

	6
	FAWS 2020
	2,709
	0,479
	1,512
	91
	

	7.
	FAWS 2021
	4,606
	0,655
	1,595
	111
	

	8
	FAWS 2022
	0,931
	0,549
	0,637
	89
	

	9.
	FAWS 2023
	4,989
	0,403
	1,875
	72
	

	10.
	FAWS 2024
	8,230
	0,408
	2,812
	64
	

	11.
	INKP 2020
	3,461
	0,239
	0,999
	185
	

	12.
	INKP 2021
	5,874
	0,268
	0,887
	177
	

	13.
	INKP 2022
	8,896
	0,297
	0,720
	205
	

	14.
	INKP 2023
	4,065
	0,243
	0,688
	193
	

	15.
	INKP 2024
	3,604
	0,203
	0,838
	225
	

	16.
	INRU 2020
	0,807
	0,180
	2,020
	60
	

	17.
	INRU 2021
	0,147
	0,207
	2,055
	97
	

	18.
	INRU 2022
	4,379
	0,253
	2,449
	97
	

	19.
	INRU 2023
	5,354
	0,139
	3,366
	170
	

	20.
	INRU 2024
	4,621
	0,166
	4,202
	137
	

	21.
	KDSI 2020
	4,831
	1,025
	0,878
	877
	

	22.
	KDSI 2021
	5,385
	1,167
	0,874
	93
	

	23.
	KDSI 2022
	5,907
	1,180
	0,747
	97
	

	24.
	KDSI 2023
	7,042
	1,148
	0,439
	77
	

	25.
	KDSI 2024
	7,501
	1,221
	0,372
	87
	

	26.
	SPMA 2020
	7,017
	0,609
	0,512
	78
	

	27.
	SPMA 2021
	10,718
	0,757
	0,513
	104
	

	28.
	SPMA 2022
	10,377
	0,719
	0,509
	128
	

	29.
	SPMA 2023
	5,407
	0,544
	0,424
	150
	

	30.
	SPMA 2024
	3,090
	0,546
	0,423
	150
	

	31.
	SWAT 2020
	0,335
	0,211
	0,798
	375
	

	32.
	SWAT 2021
	10,263
	0,288
	1,392
	311
	

	33.
	SWAT 2022
	0,882
	0,311
	1,891
	236
	

	34.
	SWAT 2023
	2,313
	0,206
	2,132
	269
	

	35.
	SWAT 2024
	3,174
	0,148
	2,329
	470
	

	36.
	TKIM 2020
	4,827
	0,192
	1,032
	92
	

	37.
	TKIM 2021
	7,877
	0,218
	0,801
	74
	

	38.
	TKIM 2022
	13,073
	0,237
	0,598
	66
	

	39.
	TKIM 2023
	4,765
	0,206
	0,513
	61
	

	40.
	TKIM 2024
	7,706
	0,181
	0,440
	62
	



[bookmark: _Toc223131566][bookmark: _Toc223131825][bookmark: _Toc223132160][bookmark: _Toc225814522]Lampiran 3 Data Kinerja Keuangan (Data Diolah)
	No
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	Retrun On Asset 
	ROA

	
	
	
	
	Laba Bersih 
Setelah Pajak 
	Total 
Aset 
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	Rp 65.331.041.553
	 Rp 953.551.967.212 
	6,851

	
	
	
	2021
	Rp 100.771.009.640
	 Rp 1.210.809.442.028 
	8,323

	
	
	
	2022
	Rp 83.314.785.476
	 Rp 1.568.806.950.187 
	5,311

	
	
	
	2023
	 Rp 75.859.019.550 
	 Rp 1.751.702.567.743 
	4,331

	
	
	
	2024
	 Rp 97.268.630.116 
	 Rp 1.356.412.889.774 
	7,171

	2






	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	 Rp 353.299.000.000 
	 Rp 13.041.560.000.000 
	2,709

	
	
	
	2021
	 Rp 617.427.000.000 
	 Rp 13.403.688.000.000 
	4,606

	
	
	
	2022
	 Rp 119.926.000.000 
	 Rp 12.877.846.000.000 
	0,931

	
	
	
	2023
	 Rp 625.865.000.000 
	 Rp 12.545.144.000.000 
	4,989

	
	
	
	2024
	Rp 1.042.024.000.000
	Rp 12.661.571.000.000
	8,230

	  3
	   NKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	 Rp 4.280.760.000.000 
	 Rp 123.702.617.943.000 
	3,461

	
	
	
	2021
	 Rp 7.559.941.000.000 
	 Rp 128.693.411.130.000 
	5,874

	
	
	
	2022
	Rp12.741.072.000.000
	Rp143.218.829.013.000
	8,896

	
	
	
	2023
	 Rp 6.378.845.000.000 
	 Rp156.939.639.000.000 
	4,065

	
	
	
	2024
	 Rp 6.732.569.000.000 
	 Rp 186.831.826.632.000 
	3,604

	4
	INRU 
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	 Rp 54.574.000.000 
	 Rp 6.763.151.283.000 
	0,807

	
	
	
	2021
	 Rp 9.996.000.000 
	 Rp 6.804.400.056.000 
	0,147

	
	
	
	2022
	 Rp 304.189.000.000 
	 Rp 6.947.084.106.000 
	4,379

	
	
	
	2023
	 Rp 399.052.000.000 
	 Rp 7.453.562.500.000 
	5,354

	
	
	
	2024
	 Rp 340.348.000.000 
	 Rp 7.364.559.708.000 
	4,621

	5
	KDSI 
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	 Rp 60.178.290.460 
	 Rp 1.245.707.236.962 
	4,831

	
	
	
	2021
	 Rp 72.634.468.539 
	 Rp 1.348.730.229.275 
	5,385

	
	
	
	2022
	 Rp 76.150.458.446 
	 Rp 1.289.211.450.108 
	5,907

	
	
	
	2023
	 Rp 79.466.168.302 
	 Rp 1.128.518.916.364 
	7,042

	
	
	
	2024
	 Rp 84.917.579.155 
	 Rp 1.132.009.903.123 
	7,501

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	 Rp 162.524.650.713 
	 Rp 2.316.065.006.133 
	7,017

	
	
	
	2021
	 Rp 294.325.560.054 
	 Rp 2.746.153.295.147 
	10,718

	
	
	
	2022
	 Rp 336.138.349.494 
	 Rp 3.239.231.499.990 
	10,377

	
	
	
	2023
	 Rp 178.658.341.906 
	 Rp 3.303.922.519.911 
	5,407

	
	
	
	2024
	 Rp 104.838.993.586 
	 Rp 3.392.686.914.315 
	3,090

	7
	SWAT 
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	 Rp 2.145.671.792 
	 Rp 640.935.546.558 
	0,335

	
	
	
	2021
	 Rp 70.292.205.107 
	 Rp 684.897.530.877 
	10,263

	
	
	
	2022
	 Rp 5.805.548.884 
	 Rp 658.095.214.477 
	0,882

	
	
	
	2023
	 Rp 14.663.869.822 
	 Rp 634.045.770.281 
	2,313

	
	
	
	2024
	 Rp 19.339.611.439 
	 Rp 609.265.665.828 
	3,174

	8
	TKIM 
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	 Rp 2.159.475.006.000 
	 Rp 44.741.334.276.000 
	4,827

	
	
	
	2021
	 Rp 3.569.570.004.000 
	 Rp 45.314.923.356.000 
	7,877

	
	
	
	2022
	 Rp 6.883.862.285.000 
	 Rp 52.658.558.540.000 
	13,073

	
	
	
	2023
	 Rp 2.666.217.000.000 
	 Rp 55.953.729.000.000 
	4,765

	
	
	
	2024
	 Rp 4.714.359.776.000 
	 Rp 61.177.774.346.000 
	7,706



[bookmark: _Toc225814523]Lampiran 4 Data Total Asset Turnover (Data Diolah)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	TOTAL ASSET TURNOVER 
	TATO

	
	
	
	
	Penjualan
 Bersih
	Total 
Aset 
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	Rp1.105.920.883.249
	Rp1.401.890.433.113
	0,789

	
	
	
	2021
	Rp1.457.266.932.664
	Rp1.558.956.688.226
	0,935

	
	
	
	2022
	Rp1.401.914.243.306
	Rp1.995.212.917.122
	0,703

	
	
	
	2023
	Rp1.652.496.343.253
	Rp2.444.658.234.059
	0,676

	
	
	
	2024
	Rp1.856.914.462.624
	Rp2.429.909.012.630
	0,764

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	Rp7.909.812.000
	Rp16.508.515.088.663
	0,479

	
	
	
	2021
	Rp11.932.773.000
	Rp18.214.888.288.721
	0,655

	
	
	
	2022
	Rp10.890.282.000
	Rp19.842.611.000.000
	0,549

	
	
	
	2023
	Rp7.723.193.000
	Rp19.150.418.000.000
	0,403

	
	
	
	2024
	Rp7.698.331.000
	Rp18.875.929.500.000
	0,408

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	Rp43.467.894.447.000
	Rp182.129.810.321.500
	0,239

	
	
	
	2021
	Rp50.406.735.324.000
	Rp188.049.323.508.000
	0,268

	
	
	
	2022
	Rp59.450.093.496.000
	Rp200.302.825.636.500
	0,297

	
	
	
	2023
	Rp53.924.779.000.000
	Rp221.688.648.513.000
	0,243

	
	
	
	2024
	Rp50.698.988.746.000
	Rp250.355.552.316.000
	0,203

	4
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	 Rp 1.834.049.857.000
	 Rp10.180.805.641.500 
	0,180

	
	
	
	2021
	 Rp2.104.301.406.000 
	 Rp10.165.351.311.000 
	0,207

	
	
	
	2022
	 Rp2.603.839.281.000 
	 Rp10.278.771.759.000 
	0,253

	
	
	
	2023
	 Rp1.482.668.000.000 
	 Rp10.675.524.656.000 
	0,139

	
	
	
	2024
	 Rp1.851.154.642.000 
	 Rp11.135.842.354.000 
	0,166

	5
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	 Rp1.923.089.935.410 
	 Rp1.876.504.026.856 
	1,025

	
	
	
	2021
	 Rp2.241.085.126.185 
	 Rp1.920.072.351.600 
	1,167

	
	
	
	2022
	 Rp2.352.412.014.545 
	 Rp1.993.335.954.329 
	1,180

	
	
	
	2023
	 Rp2.127.671.804.507 
	 Rp1.853.470.908.290 
	1,148

	
	
	
	2024
	 Rp2.068.240.926.757 
	 Rp1.694.523.867.926 
	1,221

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	 Rp2.151.494.981.968 
	 Rp3.530.163.253.842 
	0,609

	
	
	
	2021
	 Rp2.794.452.671.851 
	 Rp3.689.141.653.707 
	0,757

	
	
	
	2022
	 Rp3.138.054.094.849 
	 Rp4.365.769.045.142 
	0,719

	
	
	
	2023
	 Rp2.658.520.983.180 
	 Rp4.891.192.759.946 
	0,544

	
	
	
	2024
	 Rp2.729.636.216.867 
	 Rp5.000.265.977.069 
	0,546

	7
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	Rp195.244.739.325
	Rp926.155.857.801
	0,211

	
	
	
	2021
	Rp283.466.831.736
	Rp983.384.311.997
	0,288

	
	
	
	2022
	Rp315.679.393.887
	Rp1.013.945.138.116
	0,311

	
	
	
	2023
	Rp200.850.927.921
	Rp975.118.099.618
	0,206

	
	
	
	2024
	Rp138.822.223.855
	Rp938.678.603.195
	0,148

	8
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	Rp12.614.208.627.000
	Rp65.661.978.285.000
	0,192

	
	
	
	2021
	Rp14.683.810.506.000
	Rp67.398.795.954.000
	0,218

	
	
	
	2022
	Rp16.989.175.329.000
	Rp71.644.202.626.000
	0,237

	
	
	
	2023
	Rp16.644.427.000.000
	Rp80.635.423.040.000
	0,206

	
	
	
	2024
	Rp15.627.910.570.000
	Rp86.542.616.173.000
	0,181



[bookmark: _Toc225814524]Lampiran 5 Data Struktuk Modal  (Data Diolah)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	DEBT OF EQUITY RATIO 
	DER

	
	
	
	
	Total Utang 
	Total Ekuitas
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	Rp363.428.319.392
	Rp590.123.647.820
	0,616

	
	
	
	2021
	Rp 507.406.880.546
	Rp703.402.561.482
	0,721

	
	
	
	2022
	Rp803.638.004.050
	Rp765.168.946.137
	1,050

	
	
	
	2023
	Rp941.764.934.889
	Rp809.937.632.854
	1,163

	
	
	
	2024
	Rp1.019.907.046.039
	Rp1.026.774.232.130
	0,993

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	Rp6.930.049.000.000
	Rp4.582.995.000.000
	1,512

	
	
	
	2021
	Rp8.176.900.000.000
	Rp5.125.324.000.000
	1,595

	
	
	
	2022
	Rp5.011.458.000.000
	Rp7.866.388.000.000
	0,637

	
	
	
	2023
	Rp8.181.862.000.000
	Rp4.363.282.000.000
	1,875

	
	
	
	2024
	Rp9.340.313.000.000
	Rp3.321.258.000.000
	2,812

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	Rp61.825.618.842.000
	Rp61.869.301.401.000
	0,999

	
	
	
	2021
	Rp60.483.682.990.000
	Rp68.201.956.140.000
	0,887

	
	
	
	2022
	Rp59.935.446.001.000
	Rp83.253.097.212.000
	0,720

	
	
	
	2023
	Rp63.938.833.000.000
	Rp93.000.806.000.000
	0,688

	
	
	
	2024
	Rp85.186.863.838.000
	Rp101.661.163.994.000
	0,838

	4
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	Rp4.523.546.094.000
	Rp2.239.507.689.000
	2,020

	
	
	
	2021
	Rp4.576.702.860.000
	Rp2.227.443.596.000
	2,055

	
	
	
	2022
	Rp4.933.639.563.000
	Rp2.014.580.043.000
	2,449

	
	
	
	2023
	Rp5.746.516.500.000
	Rp1.707.046.000.000
	3,366

	
	
	
	2024
	Rp5.949.051.454.000
	Rp1.415.848.754.000
	4,202

	5
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	Rp582.239.031.320
	Rp 663.468.205.642
	0,878

	
	
	
	2021
	Rp628.998.263.092
	Rp719.731.966.183
	0,874

	
	
	
	2022
	Rp551.310.313.962
	Rp737.901.136.146
	0,747

	
	
	
	2023
	Rp344.173.362.496
	Rp784.345.553.868
	0,439

	
	
	
	2024
	Rp306.871.503.360
	Rp825.138.399.763
	0,372

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	Rp784.672.948.574
	Rp1.531.392.057.559
	0,512

	
	
	
	2021
	Rp930.679.950.301
	Rp1.815.473.344.846
	0,513

	
	
	
	2022
	Rp1.092.943.225.203
	Rp2.146.288.274.787
	0,509

	
	
	
	2023
	Rp984.503.543.994
	Rp2.319.418.975.917
	0,424

	
	
	
	2024
	Rp1.008.005.049.539
	Rp2.384.681.864.776
	0,423

	7
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	Rp284.403.325.627
	Rp356.532.220.931
	0,798

	
	
	
	2021
	Rp398.551.694.766
	Rp286.345.836.111
	1,392

	
	
	
	2022
	Rp430.461.594.495
	Rp227.633.619.982
	1,891

	
	
	
	2023
	Rp431.609.058.440
	Rp202.436.711.841
	2,132

	
	
	
	2024
	Rp426.233.856.771
	Rp183.031.809.057
	2,329

	8
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	Rp22.719.845.433.000
	Rp22.017.272.043.000
	1,032

	
	
	
	2021
	Rp20.153.111.264.000
	Rp25.165.695.492.000
	0,801

	
	
	
	2022
	Rp19.706.983.596.000
	Rp32.957.330.344.000
	0,598

	
	
	
	2023
	Rp18.977.425.000.000
	Rp36.976.304.000.000
	0,513

	
	
	
	2024
	Rp18.680.107.206.000
	Rp42.502.879.140.000
	0,440





[bookmark: _Toc225814525]Lampiran 6 Data Manajemen Modal Kerja (Data Diolah)
1. Perhitungan Periode Konversi Persediaan/ Days Inventory Outstanding (DIO)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	Days Inventory Outstanding
	DIO

	
	
	
	
	Persediaan
	HPP
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	Rp334.618.783.124
	Rp870.991.419.206
	138

	
	
	
	2021
	Rp307.085.816.899
	Rp1.163.053.476.830
	95

	
	
	
	2022
	Rp616.972.951.352
	Rp1.146.503.479.600
	194

	
	
	
	2023
	Rp507.991.325.739
	Rp1.424.640.338.906
	128

	
	
	
	2024
	Rp529.573.802.866
	Rp1.615.219.460.186
	118

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	Rp1.090.466.000.000
	Rp6.677.778.000.000
	59

	
	
	
	2021
	Rp1.721.219.000.000
	Rp10.315.504.000.000
	60

	
	
	
	2022
	Rp1.771.888.000.000
	Rp9.898.315.000.000
	64

	
	
	
	2023
	Rp1.091.830.000.000
	Rp7.695.289.000.000
	51

	
	
	
	2024
	Rp963.352.000.000
	Rp8.112.647.000.000
	43

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	Rp5.312.870.464.000
	Rp30.906.499.134.000
	62

	
	
	
	2021
	Rp6.330.692.448.000
	Rp32.801.555.460.000
	69

	
	
	
	2022
	Rp7.226.965.014.000
	Rp35.842.829.129.000
	73

	
	
	
	2023
	Rp5.729.203.000.000
	Rp36.377.097.000.000
	57

	
	
	
	2024
	Rp6.594.837.994.000
	Rp34.543.973.788.000
	69

	4
	INRU
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	Rp419.022.150.000
	Rp1.690.818.936.000
	89

	
	
	
	2021
	Rp621.957.312.000
	Rp1.737.368.004.000
	129

	
	
	
	2022
	Rp547.634.409.000
	Rp2.078.514.798.000
	95

	
	
	
	2023
	Rp736.839.000.000
	Rp1.357.660.500.000
	195

	
	
	
	2024
	Rp704.065.720.000
	Rp1.589.043.364.000
	160

	5
	KDSI
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	Rp267.931.645.582
	Rp1.595.347.718.273
	60

	
	
	
	2021
	Rp319.927.032.910
	Rp 1.904.815.444.756
	60

	
	
	
	2022
	Rp372.437.774.673
	Rp2.026.865.548.319
	66

	
	
	
	2023
	Rp263.856.542.694
	Rp1.768.285.322.616
	54

	
	
	
	2024
	Rp299.796.885.064
	Rp1.720.383.080.575
	63

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	Rp367.215.959.353
	Rp1.758.714.475.191
	75

	
	
	
	2021
	Rp 577.525.511.481
	Rp2.205.296.922.973
	94

	
	
	
	2022
	Rp832.474.709.013
	Rp2.419.295.659.368
	124

	
	
	
	2023
	Rp828.844.567.494
	Rp2.187.910.796.999
	136

	
	
	
	2024
	Rp896.871.556.685
	Rp2.316.787.640.177
	139

	7
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	Rp99.378.985.967
	Rp151.981.192.616
	235

	
	
	
	2021
	Rp105.065.740.253
	Rp235.047.768.368
	161

	
	
	
	2022
	Rp101.596.862.120
	Rp284.797.728.720
	128

	
	
	
	2023
	Rp104.186.321.347
	Rp235.841.554.878
	159

	
	
	
	2024
	Rp106.978.353.523
	Rp138.549.928.681
	278

	8
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	Rp3.810.293.790.000
	Rp10.871.619.150.000
	126

	
	
	
	2021
	Rp4.047.077.646.000
	Rp12.671.268.008.000
	115

	
	
	
	2022
	Rp4.218.929.976.000
	Rp14.643.971.493.000
	104

	
	
	
	2023
	Rp3.379.852.500.000
	Rp14.444.698.000.000
	84

	
	
	
	2024
	Rp4.028.014.506.000
	Rp13.282.105.920.000
	109



2. Perhitungan Periode Konversi Piutang / Days Sales Outstanding (DSO)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	Days Sales Outstanding
	DSO

	
	
	
	
	Piutang
Usaha
	Penjualan
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	 Rp288.884.783.528 
	 Rp1.105.920.883.249 
	94

	
	
	
	2021
	 Rp 319.321.566.151 
	 Rp1.457.266.932.664 
	79

	
	
	
	2022
	 Rp250.340.581.319 
	 Rp1.401.914.243.306 
	64

	
	
	
	2023
	 Rp336.869.882.908 
	 Rp1.652.496.343.253 
	73

	
	
	
	2024
	 Rp368.385.087.868 
	 Rp1.856.914.462.624 
	71

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	Rp1.347.483.000
	Rp 7.872.424.000
	62

	
	
	
	2021
	Rp2.194.248.000
	Rp10.481.743.000
	75

	
	
	
	2022
	Rp1.280.600.000
	Rp9.279.174.000
	50

	
	
	
	2023
	Rp1.229.938.000
	Rp7.723.193.000
	57

	
	
	
	2024
	Rp1.441.461.000
	Rp7.698.331.000
	67

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	Rp18.845.219.517.000
	Rp43.467.894.447.000
	156

	
	
	
	2021
	Rp20.156.076.492.000
	Rp50.406.735.324.000
	144

	
	
	
	2022
	Rp27.031.775.331.000
	Rp59.450.093.496.000
	164

	
	
	
	2023
	Rp26.277.816.500.000
	Rp53.924.779.000.000
	175

	
	
	
	2024
	Rp29.246.733.526.000
	Rp50.698.988.746.000
	208

	4
	INRU 
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	 Rp114.381.663.000 
	 Rp 1.834.049.857.000 
	22

	
	
	
	2021
	 Rp50.529.684.000 
	 Rp2.104.301.406.000 
	9

	
	
	
	2022
	 Rp261.744.207.000 
	 Rp 2.603.839.281.000 
	36

	
	
	
	2023
	 Rp86.536.500.000 
	 Rp1.482.668.000.000 
	21

	
	
	
	2024
	 Rp137.896.506.000 
	 Rp1.851.154.642.000 
	27

	5
	KDSI 
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	 Rp322.868.719.313 
	 Rp134.679.558.236 
	863

	
	
	
	2021
	 Rp359.120.905.415 
	 Rp2.241.085.126.185 
	58

	
	
	
	2022
	 Rp 332.794.934.200 
	 Rp2.352.412.014.545 
	51

	
	
	
	2023
	 Rp271.472.148.912 
	 Rp 2.127.671.804.507 
	46

	
	
	
	2024
	 Rp286.076.989.771 
	 Rp2.068.240.926.757 
	50

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	 Rp141.687.307.148 
	 Rp2.151.494.981.968 
	24

	
	
	
	2021
	 Rp211.808.669.996 
	 Rp2.794.452.671.851 
	27

	
	
	
	2022
	 Rp210.851.214.207 
	 Rp3.138.054.094.849 
	24

	
	
	
	2023
	 Rp212.774.393.809 
	 Rp2.658.520.983.180 
	29

	
	
	
	2024
	 Rp232.984.778.996 
	 Rp2.729.636.216.867 
	31

	7
	SWAT 
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	 Rp107.760.850.204 
	 Rp195.244.739.325 
	199

	
	
	
	2021
	 Rp138.614.787.205 
	 Rp283.466.831.736 
	176

	
	
	
	2022
	 Rp109.396.876.992 
	 Rp315.679.393.887 
	125

	
	
	
	2023
	 Rp90.695.348.635 
	 Rp245.267.967.628 
	133

	
	
	
	2024
	 Rp91.404.016.160 
	 Rp138.822.223.855 
	237

	8
	TKIM 
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	Rp1.006.059.362.000
	Rp12.614.208.627.000
	29

	
	
	
	2021
	 Rp686.538.774.000
	Rp14.683.810.506.000
	17

	
	
	
	2022
	Rp1.446.918.723.000
	Rp16.989.175.329.000
	31

	
	
	
	2023
	Rp1.105.506.500.000
	Rp16.644.427.000.000
	24

	
	
	
	2024
	Rp1.750.865.156.000
	Rp15.627.910.570.000
	40



3. Perhitungan Periode Penangguhan Utang / Days Payable Outstanding (DPO)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	Days Payable Outstanding 
	DPO

	
	
	
	
	Utang Usaha
	HPP
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	Rp188.420.601.192
	Rp870.991.419.206
	78

	
	
	
	2021
	Rp241.048.113.383
	Rp1.163.053.476.830
	75

	
	
	
	2022
	Rp211.343.503.536
	Rp1.146.503.479.600
	66

	
	
	
	2023
	Rp306.861.379.955
	Rp1.424.640.338.906
	78

	
	
	
	2024
	Rp380.154.383.782
	Rp1.615.219.460.186
	85

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	Rp536.511.000.000
	Rp6.677.778.000.000
	29

	
	
	
	2021
	Rp690.276.000.000
	Rp10.315.504.000.000
	24

	
	
	
	2022
	Rp686.737.000.000
	Rp9.898.315.000.000
	25

	
	
	
	2023
	Rp787.268.000.000
	Rp7.695.289.000.000
	37

	
	
	
	2024
	Rp1.042.930.000.000
	Rp8.112.647.000.000
	46

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	Rp2.849.386.332.000
	Rp30.906.499.134.000
	33

	
	
	
	2021
	Rp3.323.041.534.000
	Rp32.801.555.460.000
	36

	
	
	
	2022
	Rp3.138.101.112.000
	Rp35.842.829.129.000
	32

	
	
	
	2023
	Rp3.905.411.000.000
	Rp36.377.097.000.000
	39

	
	
	
	2024
	Rp4.948.081.272.000
	Rp34.543.973.788.000
	52

	4
	INRU 
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	Rp243.714.660.000
	Rp1.690.818.936.000
	52

	
	
	
	2021
	Rp195.739.224.000
	Rp1.737.368.004.000
	41

	
	
	
	2022
	Rp194.163.710.000
	Rp2.078.514.798.000
	34

	
	
	
	2023
	Rp173.646.500.000
	Rp1.357.660.500.000
	46

	
	
	
	2024
	Rp218.671.744.000
	Rp1.589.043.364.000
	50

	5
	KDSI 
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	Rp207.906.859.932
	Rp1.595.347.718.273
	47

	
	
	
	2021
	Rp134.679.558.236
	Rp1.904.815.444.756
	25

	
	
	
	2022
	Rp111.607.669.072
	Rp2.026.865.548.319
	20

	
	
	
	2023
	Rp113.041.343.203
	Rp1.768.285.322.616
	23

	
	
	
	2024
	Rp123.237.763.207
	Rp1.720.383.080.575
	26

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	Rp103.324.531.944
	Rp1.758.714.475.191
	21

	
	
	
	2021
	Rp104.618.884.170
	Rp2.205.296.922.973
	17

	
	
	
	2022
	Rp132.685.791.022
	Rp2.419.295.659.368
	20

	
	
	
	2023
	Rp94.996.802.490
	Rp2.187.910.796.999
	16

	
	
	
	2024
	Rp130.896.608.537
	Rp2.316.787.640.177
	20

	7
	SWAT 
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	Rp24.927.951.128
	Rp151.981.192.616
	59

	
	
	
	2021
	Rp17.259.572.955
	Rp235.047.768.368
	26

	
	
	
	2022
	Rp13.794.799.998
	Rp284.797.728.720
	17

	
	
	
	2023
	Rp15.421.213.368
	Rp235.841.554.878
	24

	
	
	
	2024
	Rp17.386.745.689
	Rp138.549.928.681
	45

	8
	TKIM 
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	Rp1.890.901.422.000
	Rp10.871.619.150.000
	63

	
	
	
	2021
	Rp2.051.259.930.000
	Rp12.671.268.008.000
	58

	
	
	
	2022
	Rp2.793.061.770.000
	Rp14.643.971.493.000
	69

	
	
	
	2023
	Rp1.894.255.000.000
	Rp14.444.698.000.000
	47

	
	
	
	2024
	Rp3.226.015.714.000
	Rp13.282.105.920.000
	87



4. Perhitungan Siklus Konversi Kas / Cash Conversion Cycle (CCC)
	No.
	Kode 
	Nama Perusahaan 
	Tahun 
	DIO
	DSO 
	 DPO
	CCC

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1. 
	ALDO
	Alkindo Naratama Tbk
	2020
	138
	94
	78
	154
	

	
	
	
	2021
	95
	79
	75
	99
	

	
	
	
	2022
	194
	64
	66
	192
	

	
	
	
	2023
	128
	73
	78
	124
	

	
	
	
	2024
	118
	71
	85
	105
	

	2
	FAWS
	Fajar Surya Wisesa Tbk
	2020
	59
	62
	29
	91
	

	
	
	
	2021
	60
	75
	24
	111
	

	
	
	
	2022
	64
	50
	25
	89
	

	
	
	
	2023
	51
	57
	37
	72
	

	
	
	
	2024
	43
	67
	46
	64
	

	3
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
	2020
	62
	156
	33
	185
	

	
	
	
	2021
	69
	144
	36
	177
	

	
	
	
	2022
	73
	164
	32
	205
	

	
	
	
	2023
	57
	175
	39
	193
	

	
	
	
	2024
	69
	208
	52
	225
	

	4
	INRU 
	Toba Pulp Lestari Tbk
	2020
	89
	22
	52
	60
	

	
	
	
	2021
	129
	9
	41
	97
	

	
	
	
	2022
	95
	36
	34
	97
	

	
	
	
	2023
	195
	21
	46
	170
	

	
	
	
	2024
	160
	27
	50
	137
	

	5
	KDSI 
	Kedawung Setia Industrial Tbk
	2020
	60
	863
	47
	877
	

	
	
	
	2021
	60
	58
	25
	93
	

	
	
	
	2022
	66
	51
	20
	97
	

	
	
	
	2023
	54
	46
	23
	77
	

	
	
	
	2024
	63
	50
	26
	87
	

	6
	SPMA
	Suparma Tbk
	2020
	75
	24
	21
	78
	

	
	
	
	2021
	94
	27
	17
	104
	

	
	
	
	2022
	124
	24
	20
	128
	

	
	
	
	2023
	136
	29
	16
	150
	

	
	
	
	2024
	139
	31
	20
	150
	

	7
	SWAT 
	Sriwahana Adityakarta Tbk
	2020
	235
	199
	59
	375
	

	
	
	
	2021
	161
	176
	26
	311
	

	
	
	
	2022
	128
	125
	17
	236
	

	
	
	
	2023
	159
	133
	24
	269
	

	
	
	
	2024
	278
	237
	45
	470
	

	8
	TKIM 
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
	2020
	126
	29
	63
	92
	

	
	
	
	2021
	115
	17
	58
	74
	

	
	
	
	2022
	104
	31
	69
	66
	

	
	
	
	2023
	84
	24
	47
	61
	

	
	
	
	2024
	109
	40
	87
	62
	



[bookmark: _Toc225814526]Lampiran 7 Data Rata-Rata Return on Assets (ROA) Perusahaan pulp dan kertas yang Terdaftar di BEI Tahun 2020-2024.
	Tahun
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	ALDO
	6,85
	8,32
	5,31
	4,33
	7,17

	FAWS
	2,71
	4,61
	0,93
	4,99
	8,23

	INKP
	3,46
	5,87
	8,90
	4,06
	3,60

	INRU
	0,81
	0,15
	4,38
	5,35
	4,62

	KDSI
	4,83
	5,39
	5,91
	7,04
	7,50

	SPMA
	7,02
	10,72
	10,38
	5,41
	3,09

	SWAT
	0,33
	10,26
	0,88
	2,31
	3,17

	TKIM
	4,83
	7,88
	13,07
	4,77
	7,71

	Total
	3,85%
	6,65%
	6,22%
	4,78%
	5,64%







[bookmark: _Toc225814527]Lampiran 8 Data Hasil Output dengan SPSS 26
1.  Analisis Staistik Deskriptif 
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[image: ][image: ]2.  Uji Normalitas 

3. Uji Multikolinearitas
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4. Uji Heteroskedastisitas 
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5. Uji Autokorelasi 
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6. Analisis Regresi Linear Berganda 
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7.  Uji Kelayakan Model (Uji F) 
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8. Uji Hipotesis (Uji t) 
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9. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 
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Persentase PDB 2024 (%)	
Industri Pengolahan	Perdagangan Besar dan Eceran	Pertanian, Kehutanan, dan Perikanan	Konstruksi	Pertambangan dan Penggalian	Sektor Lainnya (jasa 	&	 subsektor lain)	0.1898	0.13070000000000001	0.12609999999999999	0.1009	9.1499999999999998E-2	0.36099999999999999	

Perkembangan Rata-rata ROA Periode 2020-2024


2020	2021	2022	2023	2024	3.8546616457982817E-2	6.6492318376316015E-2	6.2194390917347221E-2	4.7830918427001788E-2	5.6372118276264642E-2	Tahun


Presentase ROA



image3.png
Normal P-P Plot of Regre:
Dependent Variable: Kinerja Keuangan

Hon Standardized Residual

Expected Cum Prob

os s o8 o

Observed Cum Prob




image4.png
Regression Studentized Residual

Scatterplot

Dependent Variable: Kinerja Keuangan

Kl o

Regression Standardized Predicted Value




image5.png
Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
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