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KATA PENGANTAR
Dengan penuh rasa syukur ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa, penulis dapat menyelesaikan proposal penelitian berjudul “Pengaruh Total Assets Turnover (TATO), Struktur Modal dan Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Sub Sektor Pulp dan Kertas di Bursa Efek Indonesia”. Proposal ini disusun sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Sarjana pada Program Studi Akuntansi pada Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Mulawarman. Selama proses penyusunannya, penulis menghadapi berbagai kendala dan menyadari bahwa karya ini masih memiliki kekurangan, sehingga kritik dan saran yang bersifat membangun sangat diharapkan demi penyempurnaan di masa mendatang.
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BAB I 
PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc213611321][bookmark: _Toc214437019]Latar belakang 
Perkembangan industri manufaktur di Indonesia memiliki peran strategis dalam menopang pertumbuhan ekonomi nasional. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik tahun 2024 sektor manufaktur berkontribusi signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional, yakni sekitar 18–19% sehingga menjadi penyumbang terbesar bagi perekonomian nasional, menjadikannya salah satu pilar utama perekonomian. Namun sektor manufaktur, termasuk industri pulp dan kertas, menghadapi tantangan yang cukup kompleks seperti fluktuasi harga bahan baku, ketergantungan terhadap impor, serta perubahan pola permintaan pasar. Laraswati & Fariana (2023), mengemukakan bahwa kenaikan harga bahan baku telah menyebabkan peningkatan biaya produksi dan penurunan permintaan terhadap produk kertas di pasar domestik. Vivas et al.  (2024), menegaskan bahwa proses digitalisasi secara global turut mendorong pergeseran perilaku konsumen yang berdampak pada berkurangnya kebutuhan terhadap produk kertas konvensional. Kondisi tersebut menuntut perusahaan untuk mampu meningkatkan efisiensi, produktivitas, serta pengelolaan keuangan agar dapat bertahan di tengah persaingan pasar global. Dalam konteks 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 sub sektor manufaktur yang berkontribusi signifikan terhadap PBD, 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. Oleh karena itu, 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 sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
[bookmark: _Hlk213272507]Kinerja keuangan merupakan salah satu tolok ukur dalam menilai keberhasilan operasional dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi. Menurut Kasmir (2019), kinerja keuangan adalah hasil dari berbagai kebijakan dan keputusan manajemen dalam mengelola aset, kewajiban, serta modal secara efisien untuk mencapai tujuan perusahaan. Sementara itu, menurut Brigham & Houston (2019), kinerja keuangan mencerminkan hasil akhir dari keputusan-keputusan manajerial yang tercermin melalui analisis rasio keuangan, yang mencakup aspek profitabilitas, likuiditas, manajemen aset, manajemen utang, serta penilaian pasar. Kinerja keuangan menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk menghasilkan laba, memenuhi kewajiban finansial, dan meningkatkan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan berperan sebagai variabel dependen (Y) yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset dan struktur modal guna mencapai tingkat profitabilitas dan nilai perusahaan yang optimal.
Total Assets Turnover (TATO) adalah rasio yang mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan, sehingga menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki secara efisien (Siswanto, 2021). Rasio ini mencerminkan sejauh mana manajemen mampu mengoptimalkan aset perusahaan untuk mendukung kegiatan operasional dan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Badriah et al. (2022), TATO digunakan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menggunakan total asetnya secara efisien dalam menghasilkan pendapatan, yang menunjukkan relevansi TATO dalam mengukur kinerja keuangan. Pada industri pulp dan kertas, yang memiliki proporsi aset tetap tinggi, efektivitas pemanfaatan aset menjadi salah satu penentu utama keberhasilan perusahaan. Dengan demikian, TATO menjadi indikator penting bagi manajemen dan pemegang saham dalam mengevaluasi kontribusi aset terhadap profitabilitas serta dalam pengambilan keputusan keuangan strategis.
Struktur modal juga menjadi elemen penting yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Menurut Siswanto (2021), struktur modal adalah perimbangan atau komposisi antara penggunaan ekuitas dan utang jangka pendek dan jangka panajang yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi jangka panjang. Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan menyeimbangkan antara risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan (Kartika et al., 2023) . Penggunaan utang jangka panjang yang terkendali mampu memberikan manfaat leverage bagi perusahaan, namun penggunaan yang berlebihan justru dapat meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kinerja keuangan Perusahaan (Kartika et al., 2023). Mengingat industri pulp dan kertas membutuhkan pendanaan besar untuk investasi mesin, perawatan, dan teknologi, struktur modal menjadi aspek penting yang perlu dianalisis. Selanjutnya, penelitian ini menguji hubungan struktur modal dengan kinerja keuangan untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif.
Manajemen modal kerja adalah proses pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek perusahaan untuk menjaga likuiditas, solvabilitas, serta memastikan kelancaran kegiatan operasional (Kasmir, 2019). Menurut  Wartiningsih & Candradewi (2024), menyatakan bahwa manajemen modal kerja merupakan proses pengelolaan aktiva lancar dan kewajiban lancar guna menjaga stabilitas keuangan perusahaan sehingga menjadi faktor penting dalam menilai kinerja keuangan. Hal serupa juga dikemukakan oleh Muslimah & Syarief (2020), yang menegaskan bahwa manajemen modal kerja yang efisien mampu meningkatkan profitabilitas serta mendukung stabilitas keuangan perusahaan. Dalam industri pulp dan kertas yang menghadapi kebutuhan bahan baku tinggi dan siklus produksi panjang, manajemen modal kerja menjadi faktor yang sangat menentukan. Oleh karena itu, penelitian ini menelaah keterkaitan manajemen modal kerja dengan kinerja keuangan untuk memberikan pemahaman empiris yang lebih mendalam. Dengan demikian, manajemen modal kerja menjadi indikator relevan yang membantu perusahaan menjaga keseimbangan antara likuiditas, efisiensi operasional, dan pertumbuhan keuangan.
Meskipun berbagai penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan, hasil-hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya inkonsistensi temuan. Misalnya, Pada variabel TATO, hasil penelitian Siregar et al. (2022), menunjukkan bahwa total asset turnover berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, yang berarti semakin tinggi tingkat efisiensi penggunaan aset, semakin besar pula kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Hasil ini menegaskan bahwa perusahaan yang mampu memaksimalkan asetnya untuk meningkatkan volume penjualan akan memiliki profitabilitas yang lebih baik. Namun, temuan ini tidak sejalan dengan penelitian Munawwaroh & Maqsudi (2023), yang menyatakan bahwa TATO tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa efisiensi penggunaan aset belum tentu mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba, karena dipengaruhi oleh kondisi industri, fluktuasi penjualan, serta kebijakan operasional yang berbeda.
Perbedaan hasil juga terjadi pada variabel struktur modal dan manajemen modal kerja. Penelitian yang dilakukan oleh Sitompul et al. (2022), membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, menandakan bahwa penggunaan utang dalam batas optimal mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui efek leverage. Sebaliknya, penelitian  Ad’hani et al. (2024), menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan, karena tingginya proporsi utang justru meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan perusahaan. Selain itu, pada variabel manajemen modal kerja, penelitian Lindananty & Nursahira  (2025), menunjukkan pengaruh positif signifikan antara manajemen modal kerja dan profitabilitas, menandakan bahwa efisiensi pengelolaan kas mempercepat perputaran modal dan meningkatkan laba. Namun, hasil ini berlawanan dengan temuan Andrean & Paranita  (2022) , yang menunjukkan bahwa manajemen modal kerja berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, karena semakin panjang siklus konversi kas dapat menurunkan efektivitas penggunaan modal kerja. Hasil penelitian yang inkonsistensi ini menunjukkan bahwa hubungan antarvariabel tersebut masih perlu dikaji lebih mendalam, terutama pada konteks industri tertentu seperti pulp dan kertas.
Selain inkonsistensi hasil penelitian, keterbatasan studi empiris juga tampak pada minimnya penelitian yang secara spesifik meneliti perusahaan sub sektor pulp dan kertas. Sebagian besar penelitian sebelumnya berfokus pada sektor manufaktur secara umum atau sub sektor lain seperti makanan, minuman, dan otomotif. Hal ini menimbulkan research gap karena karakteristik industri pulp dan kertas berbeda dari sektor lainnya, baik dari segi struktur biaya, siklus produksi, maupun kebutuhan modal kerja (Kementerian Perindustrian, 2024). Lebih lanjut, periode penelitian terkini (2020 – 2024) juga penting dikaji karena industri ini sedang mengalami transformasi besar akibat dorongan digitalisasi dan pergeseran permintaan produk ramah lingkungan. Inovasi teknologi dan perubahan pola permintaan menunjukkan peningkatan efisiensi dan profitabilitas perusahaan, yang berdampak langsung pada kinerja keuangan (Isrofi, 2022). Dalam penelitian ini, peneliti menggabungkan ketiga variabel, yaitu TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja secara bersamaan pada sektor pulp dan kertas masih sangat jarang dilakukan, sehingga memberikan nilai kebaruan yang signifikan.
Industri pulp dan kertas di Indonesia memiliki karakteristik unik karena sifatnya yang padat modal dan ketergantungan tinggi pada efisiensi manajemen keuangan. Perusahaan yang mampu menjaga keseimbangan antara leverage dan profitabilitas akan memiliki ketahanan yang lebih baik dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi global. Efisiensi dalam mengelola modal kerja juga menjadi faktor penting untuk mempertahankan arus kas positif di tengah fluktuasi permintaan pasar. Oleh karena itu, penelitian ini memiliki urgensi tinggi untuk memahami kontribusi TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan perusahaan di subsektor plup dan kertas (Shafwati, 2015).
Penelitian ini memiliki nilai praktis bagi manajemen perusahaan, pemegang saham, dan pembuat kebijakan, karena hasilnya dapat menjadi dasar pengambilan keputusan strategis terkait pembiayaan, pengelolaan modal, dan efisiensi operasional. Bagi pemegang saham, penelitian ini memberikan informasi penting mengenai faktor keuangan yang memengaruhi stabilitas perusahaan dan keputusan investasi yang lebih akurat. Secara akademis, penelitian ini memperluas pemahaman empiris tentang hubungan antarvariabel keuangan pada industri padat modal. Selain itu, pendekatan penelitian ini dapat menjadi dasar pengembangan model analisis kinerja keuangan yang lebih komprehensif di masa mendatang.
Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan penelitian sebelumnya sekaligus memberikan gambaran empiris terkini mengenai pengaruh rasio profitabilitas, kartika, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI. 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 diketahui masih terdapat perbedaan hasil penelitian (research gap) antara peneliti terdahulu. Sebagian besar penelitian terdahulu hanya menguji variabel-variabel tersebut secara terpisah dan belum banyak yang menggabungkannya secara bersamaan, terutama pada perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas. Selain itu, penelitian dengan data terbaru periode 2020–2024 pada sektor ini juga masih sangat terbatas. Oleh karena itu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Total Assets Turnover (TATO), Struktur Modal, dan Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Pulp dan Kertas yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.”
[bookmark: _Toc213611322][bookmark: _Toc214437020]Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1 Apakah TATO berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?.
2 Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?.
3 Apakah manajemen modal kerja berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI ?.
[bookmark: _Toc213611323][bookmark: _Toc214437021]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 manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI
2 Untuk menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
3 Untuk menguji dan menganalisis pengaruh manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.
[bookmark: _Toc213611324][bookmark: _Toc214437022]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 rasio profitabilitas, struktur modal, dan manajemen modal kerja terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang ada di Indonesia khususnya sektor 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 profitabilitas, 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 rasio profitabilitas, struktur modal, manajemen modal kerja dan kinerja keuangan.
d. 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.
[bookmark: _Toc213611325][bookmark: _Toc214437023]
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA
2.1. [bookmark: _Toc213611326][bookmark: _Toc214437024][bookmark: _Toc213611327]Landasan Teori
2.1.1. [bookmark: _Toc214437025]Teori Sinyal (Signaling Theory)
Teori sinyal (Signalling Theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973), yang menjelaskan bahwa pihak yang memiliki informasi lebih lengkap (informasi privat) memberikan sinyal kepada pihak yang kurang mengetahui guna mengurangi asimetri informasi. Teori ini kemudian dikembangkan lebih lanjut oleh Ross (1977), yang yang menerapkannya dalam bidang keuangan perusahaan dengan menegaskan bahwa manajer sebagai pihak yang well-informed menggunakan berbagai keputusan keuangan sebagai sarana penyampaian sinyal kepada pemengan saham yang poor-informed mengenai kondisi dan prospek keuangan perusahaan.
Teori sinyal menurut Brigham & Houston (2019), menyatakan bahwa keputusan keuangan perusahaan digunakan manajemen sebagai sinyal untuk mengurangi asimetri informasi antara pihak internal dan pemegang saham. Melalui kebijakan seperti dividen, struktur modal, dan pendanaan, manajemen menunjukkan keyakinan mereka terhadap kualitas kinerja keuangan perusahaan. Keputusan yang mencerminkan prospek kinerja keuangan yang kuat dipersepsikan sebagai sinyal positif, sedangkan keputusan yang menunjukkan ketidakpastian dianggap sebagai sinyal negatif. Dengan demikian, sinyal-sinyal tersebut memengaruhi persepsi pasar terhadap kondisi dan kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan.
Informasi yang diterima pemengan saham dapat berwujud sinyal baik (good news) maupun sinyal buruk (bad news), sehingga kualitas informasi menjadi elemen penting dalam menggambarkan kondisi keuangan perusahaan dan mendukung pengambilan keputusan investasi. Perusahaan yang menunjukkan kinerja keuangan yang membaik akan menghasilkan sinyal positif, sedangkan penurunan kinerja mencerminkan sinyal negatif. Penelitian  Agus & Sutanto (2024),  menegaskan bahwa teori sinyal menjelaskan bagaimana entitas menyampaikan informasi untuk mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan publik, sementara Hariningsih & Harsono (2019),  menyoroti bahwa efektivitas sinyal bergantung pada kredibilitas dan konsistensi informasi yang disampaikan. Dengan demikian, teori sinyal menegaskan bahwa penyampaian informasi yang akurat dan dapat dipercaya merupakan strategi penting dalam membangun transparansi, kepercayaan, serta reputasi positif bagi perusahaan.

[bookmark: _Toc213611328][bookmark: _Toc214437026]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.
Menurut Siswanto (2021), kinerja keuangan merupakan kemampuan perusahaan dalam mengoordinasikan seluruh aktivitas keuangan secara terstruktur, terukur, dan berkesinambungan untuk mencapai hasil yang optimal. Penilaian tersebut tidak hanya berfokus pada besaran laba, tetapi juga mencakup kualitas pengelolaan aset, efektivitas penggunaan modal kerja, serta kecakapan manajemen dalam menjaga likuiditas dan solvabilitas. Siswanto (2021), menegaskan bahwa struktur modal yang proporsional, kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek maupun panjang, serta efisiensi biaya operasional merupakan unsur penting yang membentuk tingkat kesehatan finansial perusahaan.
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.

[bookmark: _Toc213611329][bookmark: _Toc214437027]2.1.3 Total Assets Turnover (TATO)
Menurut Siswanto (2021), Total Assets Turnover (TATO) merupakan rasio aktivitas yang digunakan untuk menilai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan seluruh asetnya untuk menghasilkan penjualan dalam suatu periode. Rasio ini menggambarkan kemampuan manajemen dalam mengelola dan mengoptimalkan seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan agar dapat mendukung kegiatan operasional secara produktif. Tingkat TATO yang lebih tinggi menunjukkan bahwa aset perusahaan digunakan secara efisien, sehingga mampu mempercepat perputaran modal dan memberikan kontribusi positif terhadap proses penciptaan pendapatan.
Fitriana (2024), menegaskan bahwa TATO mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam menggunakan total aset untuk menciptakan pendapatan secara optimal. Rasio ini menjadi indikator penting dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan mengelola aset sehingga dapat menghasilkan volume penjualan yang sebanding dengan besarnya investasi aset yang dimiliki. Pandangan ini menekankan bahwa semakin besar perputaran aset, semakin tinggi tingkat efisiensi operasional perusahaan, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap pencapaian kinerja keuangan yang lebih baik.
Hal yang sama dikemukakan oleh Badriah et al. (2022), TATO digunakan sebagai ukuran utama untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu memanfaatkan total asetnya dalam menghasilkan pendapatan secara berkesinambungan. Rasio ini tidak hanya menggambarkan efisiensi penggunaan aset, tetapi juga mencerminkan kualitas pengelolaan manajemen dalam menjaga produktivitas dan stabilitas kegiatan operasional. Nilai TATO yang optimal menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengelola aktivitas usaha dengan baik, sehingga mendukung peningkatan kinerja keuangan serta memperkuat posisi kompetitif perusahaan di pasar.

[bookmark: _Toc213611330][bookmark: _Toc214437028] 2.1.4 Struktur Modal
Struktur modal merupakan susunan pendanaan jangka panjang yang digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan kegiatan operasionalnya. Menurut Brigham & Houston (2019), struktur modal mencakup kombinasi antara modal sendiri dan utang, yang harus dikelola secara seimbang untuk mendukung pertumbuhan perusahaan sekaligus meminimalkan risiko finansial. Komposisi pendanaan yang tepat memungkinkan perusahaan memanfaatkan peluang investasi, menjaga stabilitas operasional, dan meningkatkan efisiensi penggunaan sumber daya.
Dalam pandangan 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.
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Menurut Kristanto et al. (2020), manajemen modal kerja adalah proses strategis yang mencakup perencanaan, pengendalian, dan pengawasan seluruh aktiva lancar serta kewajiban lancar perusahaan untuk mendukung kelancaran operasi dan pencapaian tujuan jangka pendek. Proses ini menekankan pentingnya menyeimbangkan likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, dengan efisiensi penggunaan dana, sehingga sumber daya yang tersedia tidak hanya cukup untuk operasional, tetapi juga digunakan secara produktif untuk mendukung pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan.
Menurut Kasmir (2019), menekankan dimensi operasional dari manajemen modal kerja, yaitu pengelolaan kas, piutang, persediaan, dan kewajiban lancar secara efektif dan efisien. Definisi ini menekankan perencanaan, pengorganisasian, dan pengendalian aktivitas harian modal kerja sehingga likuiditas tetap terjaga tanpa mengorbankan profitabilitas. Dengan pengelolaan yang tepat, perusahaan dapat meminimalkan dana yang tidak produktif, mengoptimalkan perputaran aktiva lancar, serta menjaga stabilitas operasi, sehingga risiko likuiditas dan keterlambatan pemenuhan kewajiban dapat diminimalkan.
Menurut Wahyuningrum & Suzan (2023), manajemen modal kerja memiliki peran penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa pengelolaan modal kerja yang efisien membantu perusahaan mempercepat perputaran aset lancar, memperkuat likuiditas, dan menjaga kelancaran arus kas. Efisiensi dalam pengelolaan modal kerja terbukti mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan, sehingga posisi keuangan menjadi lebih stabil dan mendukung kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional secara optimal. Hal ini menunjukkan bahwa manajemen modal kerja bukan sekadar bagian administratif, melainkan faktor strategis yang berkontribusi langsung terhadap pencapaian tujuan finansial, efisiensi operasional, serta keberlanjutan perusahaan dalam persaingan bisnis.
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2.2. [bookmark: _Toc214437030] Penelitian Terdahulu
Penelitian merujuk pada beberapa penelitian terdahulu dalam melakukan penelitian, yaitu: 
[bookmark: _Toc214257641][bookmark: _Toc214257919]Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu
	No
	Nama dan Tahun Peneliti
	Judul Penelitian
	Hasil Penelitian

	1
	Muslimah, K. N. N., & Syarief, M. E. (2020)
	”Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur di Indeks Saham Syariah”
	Manajemen Modal Kerja yang diukur dengan CCC berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROA).

	2
	Pipit Rosita Andarsari 
(2021)
	“Pengaruh Struktur Modal dan Struktur Kepemilikan terhadap Kinerja Perusahaan.”
	Struktur Modal yang diukur dengan DER memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	3
	Ulina Veronika Siregar, Luciana Grace Sembiring ,Leonita Manurung,  & 
Siti Aisyah Nasution 
(2022)
	“Analisa Current Ratio, Net Profit Margin, TATO, dan DER terhadap Kinerja Keuangan.” 
	TATO berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Keuangan (ROA), sedangkan struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	4
	Ridho Astian Ami Sitompul, Mansur tanjung, & Sriayu aritha panggabean (2022)
	“Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan pada PT Hobin Nauli Multimedia Sibolga.”
	Struktur Modal yang diukur dengan DER berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	5
	Raka Andrean & Ekayana S. Paranita (2022)
	“Pengaruh Working Capital Management terhadap Kinerja Perusahaan pada Sektor Healthcare di BEI.”
	Manajemen Modal Kerja yang diukur dengan CCC berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

	6
	Munawwaroh & Achmad Maqsudi 
(2023)
	“Pengaruh Good Corporate Governance, Corporate Social Responsibility dan TATO terhadap Kinerja Keuangan”
	TATO tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	7
	Septiani Wahyuningrum, & Leny Suzan (2023)
	“Pengaruh Manajemen Modal Kerja, Struktur Kepemilikan dan Biaya Keagenan terhadap Kinerja Keuangan.”
	Manajemen Modal Kerja yang diukur dengan CCC berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan (ROA).

	8
	Valerie Abigael Ngantung & Sarwo Edy Handoyo 
(2024)
	“Pengaruh Struktur Modal, Good Corporate Governance dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Farmasi.”
	Struktur Modal yang diukur dengan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	9
	Febri Indriawi Ad’hani, Makhdalena, & Fenny  Trisnawati  (2024)
	“Pengaruh Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan.”
	Struktur Modal yang diukur dengan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	10
	Ponco Aji Pamungkas & Suprihatmi (2024)
	“Analisis Pengaruh Perputaran Aset, Struktur Modal dan Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan.”
	TATO berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA), sedangkan struktur modal yang diukur dengan DER berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	11
	Muhammad Daffa Wardana & Retno Suliati Suleiman (2024)
	“Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Kinerja Keuangan.”
	TATO berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA), namun struktur modal yang diukur dengan DER tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA).

	12
	Lindananty,& Meirina Nursahira 
(2025)
	“Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas Perusahaan.” 
	Manajemen Modal Kerja yang diukur dengan CCC berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas (ROA).


Sumber data: Hasil Penelitian, Data Diolah, 2025
2.3. [bookmark: _Toc213611333][bookmark: _Toc214437031] Kerangka Konseptual
Dalam kerangka teori sinyal (signaling theory), informasi yang disampaikan perusahaan berfungsi sebagai isyarat atau tanda bagi pemegang saham terkait kondisi dan prospek kinerja keuangan perusahaan. Sinyal ini membantu mengurangi asimetri informasi antara pihak internal perusahaan dan pemegang saham, sehingga memungkinkan pemegang saham menilai efektivitas manajemen dalam memanfaatkan sumber daya perusahaan. Variabel seperti efektivitas penggunaan aset, struktur modal yang optimal, dan pengelolaan modal kerja yang efisien menjadi sarana bagi manajemen untuk mengkomunikasikan kualitas keputusan operasional dan finansial perusahaan.
Dalam penelitian ini, TATO mencerminkan kemampuan manajemen dalam memaksimalkan pemanfaatan aset untuk menghasilkan pendapatan, sehingga menjadi sinyal positif bagi pemegang saham mengenai efisiensi dan produktivitas perusahaan. Struktur modal menunjukkan strategi pembiayaan dan stabilitas keuangan perusahaan; struktur modal yang optimal menandakan bahwa manajemen mampu menyeimbangkan penggunaan utang dan ekuitas untuk mendukung operasi perusahaan dan menumbuhkan kepercayaan pemegang saham. Manajemen modal kerja yang efektif menandakan kemampuan perusahaan menjaga likuiditas dan profitabilitas, serta mencerminkan pengelolaan operasi yang sehat, yang memberi sinyal positif terkait kinerja keuangan.
Secara konseptual, TATO, struktur modal, dan manajemen modal kerja saling terkait sebagai variabel yang mencerminkan efektivitas manajemen dalam pengambilan keputusan keuangan. Teori sinyal menjelaskan bahwa pengelolaan ketiga variabel tersebut tidak hanya berfungsi sebagai indikator operasional, tetapi juga sebagai mekanisme komunikasi strategis manajemen perusahaan kepada pemegang saham. Cara manajemen perusahaan mengelola TATO, struktur modal, dan modal kerja secara efektif dapat mengirimkan sinyal yang diterima pemegang saham, yang pada akhirnya berpotensi memengaruhi kinerja keuangan.
Dari penjelasan di atas, maka didapatkan kerangka konseptual sebagai berikut:

Manajemen Perusahaan

Isyarat (Tanda)
Pemegang Saham (pemegang saham)

 Signaling theory
Struktur
 Modal
Kinerja Keuangan
Total Assets Turnover (TATO)
Manajemen Modal Kerja













Gambar 2.1. Kerangka Konseptual
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2.4. [bookmark: _Toc213611334][bookmark: _Toc214437032]Pengembangan Hipotesis
2.4.1.  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. Dalam perspektif teori sinyal, efektivitas tersebut menjadi bentuk informasi atau isyarat yang dikirimkan manajemen kepada pemegang saham mengenai kemampuan perusahaan mengelola sumber daya secara produktif. Dengan kata lain, semakin tinggi TATO, semakin kuat sinyal positif yang diterima pemegang saham terkait prospek kinerja keuangan perusahaan.
Sejumlah penelitian mengindikasikan bahwa, TATO dipandang sebagai indikator penting yang mencerminkan efektivitas manajemen dalam memaksimalkan produktivitas aset. Fitriana (2024), menjelaskan bahwa TATO mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan melalui pemanfaatan aset yang tersedia, sehingga perusahaan dengan tingkat TATO tinggi dianggap mampu menjalankan aktivitas operasional secara efisien. Badriah et al. (2022), menegaskan bahwa rasio ini digunakan untuk melihat sejauh mana aset mendukung proses penciptaan penjualan dan profitabilitas. Oleh karena itu, TATO sering digunakan sebagai sinyal yang menggambarkan efektivitas struktur operasional perusahaan serta kualitas pengelolaan aset dalam mendukung pertumbuhan keuangan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siregar et al. (2022), menyimpulkan bahwa TATO memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROA, yang berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan penjualan, semakin tinggi pula profitabilitasnya. Hasil penelitian serupa disampaikan oleh  Wardana & Suleiman (2024), yang menyatakan bahwa TATO memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA) perusahaan manufaktur. 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 manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.

2.4.2. 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 DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROA.  Hasil temuan serupa yang dilakukan oleh Sitompul et al. (2022), menyatakan bahwa struktur modal yang diukur dengan indikator DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROA. 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 manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.

2.4.3. Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Kinerja Keuangan
Manajemen modal kerja merupakan proses pengelolaan aset lancar dan kewajiban lancar agar perusahaan dapat menjaga likuiditas dan menjalankan operasional secara efisien. Menurut Kasmir (2019), manajemen modal kerja melibatkan pengaturan kas, piutang, persediaan, serta utang lancar untuk menghindari kekurangan maupun kelebihan dana yang dapat mengganggu aktivitas operasional. Kristanto et al. (2020), menjelaskan bahwa pengelolaan modal kerja yang efektif memerlukan perencanaan, pengendalian, dan pengawasan yang tepat untuk menjaga arus kas dan keberlanjutan usaha. Dalam pandangan teori sinyal, kemampuan perusahaan dalam menjaga keseimbangan modal kerja memberikan sinyal kepada pemegang saham bahwa perusahaan memiliki tata kelola keuangan yang baik dan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu
Dalam penelitian Setiawan & Sari (2021), menjelaskan bahwa manajemen modal kerja yang efektif memungkinkan perusahaan menjalankan operasional dengan stabil dan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek. Pandangan tersebut juga diperkuat oleh Wahyuningrum & Suzan (2023), yang menyatakan bahwa pengelolaan modal kerja yang efisien dapat membantu perusahaan mempercepat perputaran modal dan memperbaiki kondisi likuiditas sehingga mendukung peningkatan kinerja operasional dan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa stabilitas modal kerja berperan penting dalam menjaga kesinambungan usaha. Dalam pandangan teori sinyal, pengelolaan modal kerja yang baik menunjukkan kepada pemegang saham bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang stabil dan mampu menghadapi risiko keuangan jangka pendek.
Hasil penelitian empiris Penelitian Lindananty & Nursahira  (2025), menemukan bahwa manajemen modal kerja yang diukur dengan indikator CCC berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas yang diukur dengan ROA. Temuan serupa juga ditunjukkan oleh penelitian Wahyuningrum & Suzan (2023), yang membuktikan bahwa manajemen modal kerja yang diukur CCC yang lebih efisien berpengaruh positif signifikan terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H3: Manajemen modal kerja berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.







Berdasarkan pemaparan diatas, maka model dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
                         H1 (+)	Total Assets Turnover (TATO)
(X1)

                                                 Struktur Modal
(X2)
Kinerja Keuangan
Y

                                                       H2 (+)
                                                         Manajemen Modal Kerja 
(X3)

                                                        H3 (+)                                    [bookmark: _Toc211126624][bookmark: _Toc211126671][bookmark: _Toc214257643][bookmark: _Toc214257921]                       Gambar 2. 2 Model Penelitian


[bookmark: _Toc212747483][bookmark: _Toc213611335][bookmark: _Toc214437033]BAB III 














BAB III 
METODE PENELITIAN
3.1. [bookmark: _Toc213611336][bookmark: _Toc214437034] 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: _Toc214437035]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 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:


3.1.2. [bookmark: _Toc214437036][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), Munawwaroh & Maqsudi (2023), dan Pamungkas & Suprihatmi (2024), menerapkan rumus yang sama dalam penilaian efisiensi aset. Rumus TATO adalah sebagai berikut:




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 DER. Rumus DER telah digunakan dalam penelitian terdahulu seperti Andarsari (2021), Sitompul et al. (2022), Pamungkas & Suprihatmi (2024), dan Ad’hani et al. (2024). Rumus DER adalah sebagai berikut:


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 CCC. Rumus CCC digunakan dalam penelitian terdahulu seperti Setiawan & Sari (2021), Muslimah & Syarief (2020), dan Lindananty & Nursahira  (2025). Rumus CCC adalah sebagai berikut:



[bookmark: _Toc213611341][bookmark: _Toc214437037]3.2. Jenis Penelitian dan Sumber Data
[bookmark: _Toc213611342][bookmark: _Toc214437038]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: _Toc214437039]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 manufaktur sub sektor 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: _Toc214437040][bookmark: _Toc213611344]3.3. Populasi dan Sampel
[bookmark: _Toc213611345][bookmark: _Toc214437041]3.3.1.  Poupulasi
[bookmark: _Toc211125512][bookmark: _Toc211126625][bookmark: _Toc214257495][bookmark: _Toc214257644][bookmark: _Toc214257922]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 manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan secara konsisten menyajikan laporan keuangan tahunan selama periode 2020–2024. Berdasarkan data BEI, terdapat 9 perusahaan dalam sub sektor pulp dan kertas, namun tidak seluruhnya dapat dijadikan objek penelitian karena beberapa perusahaan tidak memenuhi kriteria. yang telah ditentukan pada penelitian ini.

[bookmark: _Toc213611346][bookmark: _Toc214437042]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 manufaktur sub sektor sektor pulp dan kertas yang konsisten tergabung pada BEI tahun 2020 – 2024;
2. Perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang melakukan IPO (Initial Public Offering) sebelum tahun 2020;
3. Perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang menyajikan laporan tahunan dan laporan keuangan dengan lengkap serta dalam satuan mata uang Rupiah/IDR selama periode 2020 – 2024;
4. Perusahaan manufaktur sektor pulp dan kertas yang secara konsisten menginput hasil laporan keuangan dalam lima tahun berturut-turut di BEI terhitung sejak tahun 2020 – 2024;
Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan di atas, maka diperoleh 40 data sampel perusahaan sub sektor pulp dan kertas selama periode tahun penelitian yang sesuai dengan rincian sebagai berikut :
[bookmark: _Toc214257923]Tabel 3. 1 Penyaringan Sampel
	NO
	Kriteria
	Jumlah

	1.
	Perusahaan manufaktur sub-sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI dan telah melakukan IPO sebelum tahun 2020, serta menyajikan laporan tahunan dan laporan keuangan lengkap dalam mata uang Rupiah (IDR).
	9

	2.
	Perusahaan manufaktur yang suspend, delisting atau keluar dari sub sektor pulp dan kertas di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024.
	(1)

	Jumlah Perusahaan sampel
	8

	Jumlah tahun penelitian
	5

	Total data sampel penelitian
	40


[bookmark: _Hlk211086838]Sumber: Data sekunder yang diolah, 2025

[bookmark: _Toc213611347][bookmark: _Toc214437043]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 terkait yakni perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI.

[bookmark: _Toc213611348][bookmark: _Toc214437044]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: _Toc214437045]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: _Toc214437046]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. Oleh karena itu, 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: _Toc214437047]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: _Toc214437048]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: _Toc214437049]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: _Toc214437050]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: _Toc214437051]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 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 Kepemilikan Asing
 X2		: Variabel Kinerja Keuangan
 X3		: Variabel Ukuran Perusahaan
            e		: Eror Term/Pengganggu

[bookmark: _Toc213611352][bookmark: _Toc214437052]3.5.4. 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: _Toc213611353][bookmark: _Toc214437053]3.5.5. Uji Hipotesis (Uji T)
Dalam pengujian hipotesis adalah untuk menilai apakah variabel independen (X) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Y). Menurut Ghozali (2021), pengujian signifikansi parsial dapat dilakukan menggunakan uji t (t-test), yang digunakan untuk melihat pengaruh setiap variabel bebas secara individual dengan mengasumsikan variabel independen lainnya berada dalam kondisi tetap. Pada penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel TATO (X1), struktur modal (X2), dan manajemen modal kerja (X3) terhadap kinerja keuangan (Y) perusahaan manufaktur sub sektor pulp dan kertas yang terdaftar di BEI.  Pengolahan data dilakukan menggunakan analisis regresi linear berganda dengan bantuan perangkat lunak Statistical Package for Social Science (SPSS) versi 26.
Secara operasional, uji t digunakan untuk menentukan apakah setiap variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Prosedur pengujian dilakukan melalui:
1. Perumusan hipotesis untuk masing-masing variabel
2. Penetapan tingkat signifikansi sebesar 0,05
3. Interpretasi hasil pengujian, di mana nilai signifikansi ≤ 0,05 menunjukkan adanya pengaruh signifikan,
4. Nilai signifikansi > 0,05 mengindikasikan bahwa variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
[bookmark: _Toc213611354][bookmark: _Toc214437054]DAFTAR PUSTAKA
 Ad’hani, F. I., Marwan, I., Fadillah, N., & Trisnawati, F. (2024). Pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. JIIP: Jurnal Ilmiah Ilmu Pendidikan, 7(7), 6525–6530. https://doi.org/10.54371/jiip.v7i7.5215.
Agus, & Sutanto, E. H. (2024). Signalling theory. Jurnal Manajemen Dan Akuntansi., 1(4), 445–470. https://doi.org/10.4337/9781839104503. 00033.
Andarsari, P. R. (2021). Pengaruh Struktur Modal Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sektor Jasa Keuangan periode 2015-2017). Journal of Accounting And Financial Issue, 2(1), 2775–4642.
Andrean, R., & Paranita, E. S. (2022). Pengaruh Working Capital Management Terhadap Kinerja Perusahaan Pada Sektor Healthcare Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal Ilmiah Indonesia, 7(12), 10–26.
Anggryani, Z., Husnan, L. H., & Hidayati, S. A. (2024). Pengaruh efisiensi modal kerja dan likuiditas terhadap profitabilitas pada perusahaan sub sektor plastik dan kemasan yang terdaftar di BEI periode 2017–2021. Jurnal Riset Keuangan, 2(1), 1–9. 
Asosiasi Pulp dan Kertas Indonesia. (2024). Laporan kapasitas terpasang industri pulp dan kertas Indonesia. APKI Industry Data Report. Tersedia di: https://swa.co.id/read/455438/kapasitas-produksi-industri-pulp-naik-menjadi-123-juta-ton, Diakses pada 15 Agustus 2025.
Baby, A., Osipi, M., & Pitchay, A. A. (2024). A Systematic Review Of Financial Performance In The Manufacturing Industry. Future Business Journal, 10(1), 1–20. https://doi.org/10.1186/s43093-024-00353-1.
Badan Pusat Statistik. (2024). Kontribusi sektor industri manufaktur terhadap PDB nasional tahun 2024. Publikasi Statistik BPS RI. Tersedia di: https://www.bps.go.id/, Diakses pada 20 Agustus 2025.
Badriah, E., Faridah, E., Nurwanda, A., & Lisara, A. (2022). Pengaruh Net Profit Margin dan Total Asset Turnover terhadap Kinerja Perusahaan. Jurnal Edukasi (Ekonomi, Pendidikan dan Akuntansi), 10(2), 155–162. https://jurnal.unigal.ac.id/index.php/edukasi
Brigham, E. F. & J.F. Houston. 2019. Dasar-dasar Manajemen Keuangan. Edisi Empat Belas. Buku Dua. Salemba Empat. Jakarta.
Fitriana, A. (2024). Buku Ajar Analisis Laporan Keuangan. In Akademi Keuangan & Perbankan Riau (AKBAR) Pekanbaru (Issue July).

Ghozali, H. I. (2021). Aplikasi Analisis Multivariate Dengan Program SPSS 26. In Badan Penerbit Universitas Diponegoro.
Hamid, R. S., Bachri, S., Salju, & Ikbal, M. (2020). Panduan Praktis Ekonometrika: Konsep Dasar dan Penerapan Menggunakan EViews 10. Makassar: Aksara Timur.
Hariningsih, E., & Harsono, M. (2019). Kajian Kritis Kontribusi Signaling Theory Pada Area. Jurnal Pendidikan Ekonomi Dan Kewirausahaan, 2(2), 241–257.
Isrofi, N. (2022). Kajian Permasalahan Lingkungan dan Usulan Pengalikasian Cleaner Production di Industri Kertas. Juminten : Jurnal Manajemen Industri Dan Teknologi, 03(01), 145–156.
Kartika, A., Mujahid, M., & Sudiyatno, B. (2023). The relationship between capital structure, firm performance and a firm’s market competitiveness: Evidence from Indonesia. Investment Management and Financial Innovations, 20(1), 88–98. https://doi.org/10.21511/imfi.20(1).2023.09.
Kasmir. 2019. Analisis Laporan Keuangan. Edisi Pertama. Cetakan Keduabelas. PT Raja Grafindo Persada. Jakarta.
Kementerian Perindustrian Republik Indonesia. (2024). Laporan perkembangan industri pulp dan kertas Indonesia tahun 2024. Basis Data Informasi Industri, Kemenperin RI. Tersedia di: https://kemenperin.go.id/
Diakses pada 27 Agustus 2025.
Kristanto, R. H., Satmoko, A., & Ediningsih, S. I. (2020). Pengantar teori dan studi empiris pengelolaan modal kerja perusahaan. LPPM UPN “Veteran” Yogyakarta.Laraswati, N. R., & Fariana, R. (2023). Dampak Kenaikan Harga Bahan Baku Dan Harga Jual Terhadap Pendapatan CV. Samudra Anugerah Sion. Journal of Sustainability Business Research, 4(2), 2746–8607.
Laraswati, N. R., & Fariana, R. (2023). Dampak Kenaikan Harga Bahan Baku Dan Harga Jual Terhadap Pendapatan CV. Samudra Anugerah Sion. Journal of Sustainability Business Research, 4(2), 2746–8607.
Lindananty, & Nursahira, M. (2025). Pengaruh Manajemen Modal Kerja terhadap Profitabilitas Perusahaan. Journal Akses STIA Malang, 7(2), 87–95. https://doi.org/10.58535/jasm.v7i2.70
Munawwaroh, & Maqsudi, A. (2023). Pengaruh Good Corporate Governance, Corporate Social Responsibility Dan Total Asset Turnover Terhadap Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Otomotif Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2017-2021. OPTIMAL Jurnal Ekonomi Dan Manajemen, 3(1), 288–301. https://doi.org/10.55606/optimal.v3i1.980

Muslimah, K. N. N., & Syarief, M. E. (2020). Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur di Indeks Saham Syariah. Journal of Applied Islamic Economics and Finance, 1(1), 54–70. https://doi.org/10.35313/jaief.v1i1.2392
Pamungkas, P. A., & Suprihatmi. (2024). Analisis Pengaruh Perputaran Aset, Struktur Modal dan Kebijakan Deviden terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Sektor Perbankan yang Terdaftar di BEI Periode 2019-2023. Digital Bisnis: Jurnal Publikasi Ilmu Manajemen Dan E-Commerce, 3(3), 518–531. https://doi.org/10.30640/digital.v3i3.3250
PermataBank. (2024). Monthly industry report: Pulp & paper industry. PermataBank Industry Insights. Tersedia di:
https://www.permatabank.com/sites/default/files/202402/Monthly%20Industry%20Report%20-%20Pulp%20%26%20Paper%20Industry%20-%20Jan%2024.pdf, Diakses pada  30 Agustus 2025.
Setiawan, R., & Sari, A. M. I. P. (2021). Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Dengan Moderasi Financial Constraints (Studi Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indoesia Periode 2014-2018). Jurnal Sketsa Bisnis, 08(02), 72–81.
Shafwati. (2015). Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Pada Industri Pulp And Paper Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. JOM FISIP (Jurnal Online Mahasiswa FISIP, Universitas Riau), 2(2), 69–73. https://jom.unri.ac.id/index.php/JOMFSIP/article/viewFile /6821/6510.
Siregar, U. V., Sembiring, L. G., Manurung, L., & Nasution, S. A. (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. Fair Value: Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Keuangan,4(10),4395–4404. https://journal.ikopin.ac.id/index.php/fair value.
Siswanto, E. (2021). Buku ajar manajemen keuangan dasar. Malang: Universitas Negeri Malang.
Sitompul, R. A. A., Tanjung, M., & Panggabean, S. A. (2022). Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan pada PT. Hobin Nauli Multimedia Sibolga. Jurnal Jebaku, 2(3), 143–153.
Sugiyono. (2023). Metode penelitian kuantitatif, kualitatif, dan R&D (Edisi kedua). Bandung: Alfabeta.



Vivas, K. A., Vera, R. E., Diaz, S., et al. (2024). A Multi-Criteria Approach for Quantifying the Impact of Global Megatrends on the Pulp and Paper Industry: Insights into Digitalization, Social Behavior Change, and Sustainability. Logistics, 8(2), 36.https://doi.org/10.3390/logistics 8020036
Wahyuningrum, S., & Suzan, L. (2023). Pengaruh Manajemen Modal Kerja, Struktur Kepemilikan Dan Biaya Keagenan Terhadap Kinerja Keuangan (Studi kasus pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020). EProceedings of Management, 10(2), 1264–1270.
Wardana, M. D., & Suleiman, R. S. (2024). Pengaruh Rasio Keuangan terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Otomotif dan Komponen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2023. Jurnal Pendidikan Tambusa, 8(3), 50513–50522.
Wartiningsih, N. L. P., & Candradewi, M. R. (2024). E-Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Universitas Udayana Pengaruh Struktur Modal, Struktur Aktiva Dan Manajemen Modal Kerja Terhadap Kinerja Keuangan. E-Jurnal Ekonomi & Bisnis Universitas Udayana, 13(9), 1784–1793. https://ojs.unud.ac.id/index.php/EEB/index.

















[bookmark: _Toc214304147][bookmark: _Toc214437055]LAMPIRAN
[bookmark: _Toc214259000]Lampiran 1 Daftar Perusahaan
	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.
	KBRI
	Kertas Basuki Rachmat Inonesia Tbk

	6.
	SPMA
	Suparma Tbk

	7.
	SWAT
	Sriwahana Adityakarta Tbk

	8.
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk


Daftar Nama Perusah sub sektor Pulp dan kertas yang terdaftar di BEI Tahun 2020-2024


image1.png




image2.jpeg
Judul Penelitian : Pengaruh Total Assets Turnover, Struktur Modal Dan

Manajemen Modal Kerja Terhadap Kinerja Keuangan

Pada Perusahaan Sub Sektor Pulp Dan Kertas Di Bursa

Efek Indonesia
Nama Mahasiswa : Oktiviliana Piona Layuk
NIM 12201036225
Program Studi : 81 Akuntansi

Diajukan untuk Seminar Proposal

Menyetujui,

Samarinda, 18 November 2025
Pembimbing,

o

Anisa Abubakar Lahjie. S.E_M.Si..Ph.D
NIP. 197806302002122002

Mengetahui,

Koordinator Program Studi
S1 Akuntansi

\ DrCEj Nur Khairin, SE.. M.SA.. Ak., CA.. CSP., CIQar
NIP-T98502042009122007





