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ABSTRACT

The post-pandemic era (2020-2025) has brought significant changes to Indonesia’s manufacturing
industry sector, including rising raw material costs and declining consumer purchasing power, which
have caused disruptions in global supply chains. This study aims to analyze the influence of capital
structure, liquidity, and operational efficiency on financial performance in manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the post-pandemic period (2020-2025). Capital
structure is measured using the Debt to Equity Ratio (DER), liquidity using the Current Ratio (CR),
operational efficiency using Total Asset Turnover (TATO), and financial performance using Return on
Assets (ROA). The research method employed is quantitative with a multiple linear regression approach.
Secondary data were obtained from the annual financial statements of manufacturing companies during
the observation period, with a total of 51 companies included in the study. The results show that capital
structure, liquidity, and operational efficiency have a significant positive effect on financial performance.
These findings indicate that prudent debt management, healthy liquidity levels, and efficient asset
utilization are important factors in improving the profitability of manufacturing companies in Indonesia.
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Operational Efficiency, Financial Performance, Manufacturing
Companies

ABSTRAK

Era pascapandemi (2020-2025) membawa perubahan signifikan terhadap sektor industri manufaktur
di Indonesia, antara lain meningkatnya biaya bahan baku dan menurunnya daya beli konsumen, yang
menyebabkan terganggunya rantai pasok global. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode pascapandemi (2020-2025).
Struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), likuiditas diukur dengan Current
Ratio (CR), efisiensi operasional diukur dengan Total Asset Turnover (TATO), dan kinerja keuangan
diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Metode penelitian yang digunakan adalah metode
kuantitatif dengan pendekatan regresi linier berganda. Data yang digunakan merupakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur selama periode
pengamatan, dengan jumlah sampel sebanyak 51 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional berpengaruh positif dan signifikan terhadap


https://akuntansi.pnp.ac.id/jam
mailto:miakurniati66@gmail.com
mailto:tutiksukmalasari@45mataram.ac.id

AKUNTANSI
dan
MANAJEMEN

https://akuntansi.pnp.ac.id/jam
e-ISSN 2657-1080, p-ISSN 1858-3687 96

kinerja keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengelolaan utang yang prudent, tingkat
likuiditas yang sehat, serta pemanfaatan aset yang efisien merupakan faktor penting dalam
meningkatkan profitabilitas perusahaan manufaktur di Indonesia.

Kata Kkunci: Struktur Modal, Likuiditas, Efisiensi Operasional, Kinerja Keuangan, Perusahaan
Manufaktur

Pendahuluan

Kinerja keuangan merupakan indikator utama dalam menilai keberhasilan manajemen
perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan dan operasional secara efektif
dan efisien [1]. Bagi perusahaan manufaktur, yang memiliki karakteristik intensitas
modal tinggi, proses produksi berkelanjutan, serta rantai pasok yang kompleks, kinerja
keuangan menjadi faktor krusial dalam menjaga keberlanjutan usaha dan daya saing
jangka panjang [2]. Pada era pasca-pandemi COVID-19 (2020-2025), sektor
manufaktur di Indonesia menghadapi tantangan yang signifikan, seperti gangguan
rantai pasok global, peningkatan biaya bahan baku dan energi, tekanan inflasi, serta
kebijakan moneter yang ketat akibat kenaikan suku bunga [3]. Kondisi tersebut
menuntut perusahaan untuk mampu mengelola struktur modal secara optimal,
menjaga tingkat likuiditas yang memadai, serta meningkatkan efisiensi operasional
agar tetap mampu menghasilkan kinerja keuangan yang baik [4].

Struktur modal mencerminkan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi
penggunaan utang dan ekuitas untuk membiayai aktivitas operasional dan
investasinya. Keputusan struktur modal yang tidak optimal berpotensi meningkatkan
risiko keuangan dan menurunkan profitabilitas perusahaan. Selain itu, likuiditas yang
mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek juga
menjadi faktor penting dalam menjaga stabilitas keuangan, terutama pada periode
ketidakpastian ekonomi. Di sisi lain, efisiensi operasional menunjukkan sejauh mana
perusahaan mampu memanfaatkan aset dan sumber daya secara optimal untuk
menghasilkan pendapatan. Berbagai penelitian empiris telah mengkaji hubungan
antara struktur modal, likuiditas, efisiensi operasional, dan kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian Sugiyono (2019) pada perusahaan non-keuangan di Vietnam
menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan,
sementara struktur modal (leverage) berpengaruh negatif. Selain itu, likuiditas juga
terbukti meningkatkan kinerja keuangan secara tidak langsung melalui peran struktur
modal sebagai variabel mediasi.

Studi yang dilakukan oleh Ross, Westerfield, dan Jordan (2022) menunjukkan bahwa
kondisi keuangan internal perusahaan, khususnya kecukupan likuiditas, berperan
sebagai faktor yang memperkuat atau memperlemah pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan. Perusahaan dengan likuiditas yang kuat cenderung lebih
mampu memanfaatkan penggunaan utang untuk meningkatkan kinerja [5]. Dalam
konteks Indonesia, Putra dan Suryani (2024) menemukan bahwa struktur modal dan
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada sektor pertambangan
[6]. Sementara itu, Nguyen dan Nguyen (2021) menekankan pentingnya efisiensi
operasional dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan sektor perbankan [7].
Namun, kajian yang secara simultan menguji pengaruh struktur modal, likuiditas, dan
efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia,
khususnya pada periode 2020-2025, masih relatif terbatas.


https://akuntansi.pnp.ac.id/jam

AKUNTANSI
dan
MANAJEMEN

https://akuntansi.pnp.ac.id/jam
e-ISSN 2657-1080, p-ISSN 1858-3687 97

Berdasarkan kondisi tersebut, terdapat kesenjangan penelitian (research gap) terkait
kajian empiris pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia dengan periode
penelitian terkini pasca-pandemi. Perubahan lingkungan bisnis, ketidakpastian
ekonomi global, serta tantangan internal perusahaan menuntut analisis yang lebih
relevan terhadap faktor-faktor penentu kinerja keuangan. Oleh karena itu, penelitian
ini penting dilakukan untuk memberikan bukti empiris terbaru mengenai pengaruh
struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur di Indonesia.

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

2. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

3. Menganalisis pengaruh efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

4. Menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional
secara simultan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2025.

Maka hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H1: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

H2:Likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

H3: Efisiensi operasional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2025.

H4: Struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional secara simultan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun
2020-2025.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
kausal. Pendekatan kuantitatif digunakan karena penelitian ini bertujuan untuk
menguji hubungan antarvariabel berdasarkan data numerik yang bersumber dari
laporan keuangan perusahaan. Pendekatan asosiatif kausal dipilih untuk
menjelaskan hubungan sebab-akibat antara variabel independen [1] (struktur
modal, likuiditas, dan efisiensi operasional) terhadap variabel dependen (kinerja
keuangan). Melalui pendekatan ini, penelitian tidak hanya menjelaskan adanya
hubungan, tetapi juga mengukur seberapa besar pengaruh yang ditimbulkan oleh
setiap variabel bebas terhadap variabel terikat.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2025. Berdasarkan data dari
Bursa Efek Indonesia, terdapat 193 perusahaan manufaktur yang aktif dan terdaftar
dalam sektor-sektor industri dasar, barang konsumsi, dan aneka industri. Jenis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang diterbitkan melalui situs
resmi Bursa Efek Indonesia ([www.idx.co.id, situs web resmi masing-masing
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perusahaan, serta publikasi Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Teknik

pengumpulan data dilakukan melalui metode dokumentasi, dengan cara

mengumpulkan dan mencatat data numerik dari laporan keuangan yang telah

diaudit. Data yang dikumpulkan meliputi total aset, total utang, total ekuitas,

penjualan bersih, dan laba bersih perusahaan selama periode 2020-2025.

Teknik penentuan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu metode

pengambilan sampel berdasarkan Kkriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan

penelitian. Kriteria yang digunakan adalah :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di BEI selama tahun
2020-2025.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap selama
periode tersebut.

3. Perusahaan yang tidak mengalami delisting atau suspensi perdagangan saham
selama periode penelitian.

4. Perusahaan yang memiliki data lengkap untuk perhitungan variabel penelitian
(DER, CR, TATO, dan ROA).

Berdasarkan kriteria di atas, diperoleh jumlah sampel sebanyak 51 perusahaan dari
berbagai subsektor industri manufaktur. Rincian jumlah perusahaan per subsektor
dapat dilihat pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1. Jumlah Sampel Perusahaan Manufaktur di BEI (2020-2025)

No | SEKTOR JUMLAH
1 Barang Konsumsi 10
2 Dasar dan Kimia 10
3 Aneka Industri 10
4 Barang Konsumsi Rumah Tangga | 10
5 Logam dan Otomotif 11
Jumlah 51

Tabel di atas menunjukkan distribusi sampel penelitian berdasarkan subsektor
industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Dengan jumlah sampel
yang memadai, penelitian ini diharapkan dapat memberikan hasil yang representatif
terhadap kondisi sektor manufaktur di Indonesia. Penelitian ini menggunakan empat
variabel utama, yaitu tiga variabel independen dan satu variabel dependen. Berikut
definisi operasional dan pengukurannya:

1. Struktur Modal (X1)

Struktur modal menggambarkan proporsi antara total utang dan total ekuitas
perusahaan. Variabel ini diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), dengan
rumus [2]:

DER = Total Utang (1)

Total Ekuitas

Nilai DER yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan
eksternal yang lebih besar, sehingga berpotensi meningkatkan risiko keuangan.
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2. Likuiditas (X2)
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka

pendeknya Variabel ini diukur menggunakan Current Ratio (CR) dengan rumus [2]:
CR = Aset Lancar (2)

- Utang Lancar

Nilai CR yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan yang baik dalam
membayarutang jangka pendek, tetapi nilai yang terlalu tinggi dapat
mengindikasikan penggunaan aset yang kurang efisien.

3. Efisiensi Operasional (X3)

Efisiensi operasional menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
aset untuk menghasilkan pendapatan. Indikator yang digunakan adalah Total Asset
Turnover (TATO) dengan rumus [2]:

TATOQ = —cjualan 3)
Total Aktiva

Semakin tinggi TATO menunjukkan semakin efisien penggunaan aset perusahaan
dalam menghasilkan penjualan.

4. Kinerja Keuangan (Y)
Kinerja keuangan diukur dengan Return on Assets (ROA), yaitu rasio laba bersih
terhadap total aset. Rumusnya [2]:

Laba Bersih
ROA = —— (4)
Total Aktiva

ROA menggambarkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset yang dimiliki
untuk menghasilkan keuntungan. Data yang diperoleh akan dianalisis menggunakan
analisis regresi linier berganda dengan bantuan perangkat lunak statistik seperti
SPSS. Analisis dilakukan melalui beberapa tahapan berikut [9]:
1. Uji Statistik Deskriptif : untuk menggambarkan karakteristik umum data melalui
nilai rata-rata, maksimum, minimum, dan standar deviasi.
2. Uji Asumsi Klasik : terdiri atas wuji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk memastikan validitas model regresi.
3. Analisis Regresi Linier Berganda : digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen, baik secara parsial maupun
simultan.
4. Uji F (Simultan) : untuk menguji apakah seluruh variabel independen
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
5. Uji t (Parsial) : untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen secara individu.
6. Uji Koefisien Determinasi (R?) : untuk mengukur seberapa besar proporsi variasi
kinerja keuangan yang dapat dijelaskan oleh struktur modal, likuiditas, dan
efisiensi operasional.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Y=C(+,31X1+,32X2 +ﬁ3X3+e
(5)
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Keterangan:
Y = ROA
X, =DER
X,=CR
X, =TATO

a = Konstanta

B1,B2,53 = Koefisien Regresi
e = Error Term [9]

Model regresi ini akan digunakan untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh
masing-masing variabel independen terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur di BEI selama periode 2020-2025.

Hasil dan Pembahasan

Selama periode penelitian, perusahaan manufaktur di Indonesia menunjukkan tren
yang bervariasi. Tahun 2020 ditandai dengan penurunan laba bersih di sebagian
besar subsektor akibat penurunan permintaan ekspor dan gangguan rantai pasok.
Namun, sejak 2022 hingga 2025, terjadi pemulihan bertahap yang tercermin dalam
peningkatan pendapatan dan efisiensi produksi. Kondisi ini menjadikan periode
penelitian 2020-2025 relevan untuk mengukur seberapa kuat struktur modal,
likuiditas, dan efisiensi operasional mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan

manufaktur.
Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel| N ||Mean||Std. Dev| Min |Median| Max

DER 51 |1.77 ||0.28 117 |1.77 2.34

CR 51 |12.18 |0.30 1,58 |2.22 2.71

TATO |51 |1.44 |0.26 1,04 (1.40 |2.11

ROA 51 |7.94%||1.82 3,57%||7.92% |11.57%

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik data penelitian [14]. Variabel-variabel yang digunakan meliputi Debt to
Equity Ratio (DER) sebagai indikator struktur modal, Current Ratio (CR) sebagai
indikator likuiditas, Total Asset Turnover (TATO) sebagai indikator efisiensi
operasional, dan Return on Assets (ROA) sebagai indikator kinerja keuangan.

Secara umum, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai DER rata-rata
perusahaan manufaktur berada pada kisaran 1,17-2,34, menunjukkan bahwa
sebagian besar perusahaan masih mengandalkan pembiayaan utang untuk
mendukung operasional. CR memiliki rata-rata 2,18, yang berarti perusahaan
cenderung memiliki aset lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban jangka
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pendek. TATO rata-rata mencapai 1,44, menunjukkan bahwa setiap satu rupiah aset
mampu menghasilkan Rp1,44 penjualan bersih. Sementara itu, ROA rata-rata berada
pada kisaran 3%-12%, menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset
untuk menghasilkan laba tergolong moderat. Nilai standar deviasi pada masing-
masing variabel menunjukkan adanya variasi antarperusahaan, yang
mengindikasikan bahwa kondisi keuangan dan strategi pengelolaan modal di setiap
subsektor manufaktur tidak homogen. Sebelum dilakukan analisis regresi, data diuji
menggunakan serangkaian uji asumsi klasik untuk memastikan model regresi
memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).

1. Uji Normalitas

Normal Probability Plot

15

10

0 20 40 60 80 100 120

Sample Percentile

11,5733333333333
w

Gambar 1. Normality Probability Plot

Berdasarkan Gambar 1 menunjukan hasil tes normalitas memanfaatkan P-P Plot
menunjukkan mayoritas residual berada lintasan yang sejajar dengan garis ideal.
Maka data bersistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas
Tabel 2. Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model Tolerance | VIF
1 (Constant)
CR ,985 1,015
TATO ,864 1,158
ROA ,867 1,153

Nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk setiap variabel independen berada di
bawah 10, dan nilai Tolerance di atas 0,1. Hal ini menunjukkan tidak terdapat gejala
multikolinearitas antar variabel.
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3. Uji Heteroskedastisitas

Scatter plot

o, ;:,;.g‘;,q.

Regression standardized residual

regression standardize predictade value

Gambar 2. Tes Heteroskedastisitas
Gambar scatterplot diatas menunjukan penyebaran titik residual tersebar acak serta
tak merancang pola tertentu. Ini menunjukkan model tak ada masalah
heteroskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi
Tabel 2. Autokorelasi

Durbin-Watson

1.877

a. Predictors: (Constant), X;, Xz, X3
b. Dependent Variable: Y

Hasil uji Durbin-Watson menunjukkan nilai DW berada di antara du dan 4-du, yang
berarti model bebas dari autokorelasi. Dengan demikian, seluruh uji asumsi klasik
terpenuhi, sehingga model regresi layak digunakan untuk analisis lanjutan.

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS,
diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 3. Output Regresi Linear Berganda

Standard
Coefficients Error t Stat P-value
Intercept 0,01829 0,029375 21,542046 0,000
DER 0,12345 0,094661 2,672151 0,009
CR 0,21404 0,11482 3,458546 0,001
TATO 0,17808 0,256664 2,119169 0,036

Sehingga model regresinya sebagai berikut:

Y = 0,018 + 0,123X; + 0,214X, + 0,178X; + e
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Dari persamaan tersebut dapat diinterpretasikan bahwa:

a. Nilai konstanta sebesar 0,018 menunjukkan bahwa apabila variabel
independen dianggap konstan, maka kinerja keuangan perusahaan (ROA)
memiliki nilai dasar sebesar 1,8%.

b. Koefisien DER (0,123) menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada
struktur modal (DER) akan meningkatkan ROA sebesar 0,123, dengan asumsi
variabel lain konstan.

c. Koefisien CR (0,214) menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas sebesar satu
unit akan meningkatkan ROA sebesar 0,214.

d. Koefisien TATO (0,178) menunjukkan bahwa setiap peningkatan efisiensi
operasional sebesar 1 unit akan meningkatkan ROA sebesar 0,178.

Kemudian untuk hasil uji t menunjukkan bahwa:
a. Struktur Modal (DER) memiliki nilai thitung sebesar 2,672 dengan signifikansi
0,009, yang berarti berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA.
b. Likuiditas (CR) memiliki nilai thitung sebesar 3,458 dengan signifikansi 0,001,
yang berarti berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA.
c. Efisiensi Operasional (TATO) memiliki nilai thitung sebesar 2,119 dengan signifikansi
0,036, yang juga menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap ROA.

Hasil ini mengindikasikan bahwa ketiga variabel independen memiliki kontribusi
nyata terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan manufaktur di BEIL

Tabel 4. Output Uji Signifikan Simultan

Significance
df SS MS F F
Regression 3 13,94307 3,981022 21,84 0,000
Residual 47 41,5091 0,010832
Total 50 55,4522

Hasil uji F menunjukkan nilai Fhitung sebesar 21,84 dengan tingkat signifikansi
0,000 < 0,05, yang berarti struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur. Dengan demikian, model regresi yang digunakan valid untuk
menjelaskan variasi dalam ROA.

Tabel 5. Koefisien Determinasi

Regression Statistics

Multiple R 0,825
R Square 0,628
Adjusted R Square 0,676
Observations 51

Nilai koefisien determinasi (R*) yang diperoleh adalah 0,628 atau 62,8%, yang
berarti bahwa variasi kinerja keuangan (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel
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struktur modal, likuiditas, dan efisiensi operasional sebesar 62,8%, sedangkan

sisanya sebesar 37,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam

model, seperti kebijakan dividen, pertumbuhan penjualan, dan kondisi

makroekonomi.

Berikut hasil dari model regresi :

a. Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa
penggunaan utang dalam struktur modal mampu meningkatkan laba
perusahaan selama digunakan secara produktif. Temuan ini mendukung teori
trade-off, yang menyatakan bahwa perusahaan akan memanfaatkan utang
sampai pada titik di mana manfaat pajak dari penggunaan utang sebanding
dengan risiko kebangkrutan [2].
Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan & Purnomo
yang menyimpulkan bahwa leverage yang optimal dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan karena adanya efisiensi penggunaan modal eksternal.
Namun, penelitian ini juga mengingatkan bahwa leverage yang terlalu tinggi
dapat menurunkan kepercayaan investor dan meningkatkan risiko keuangan
[10]. Kemudian sejalan juga dengan penelitian Fauzi dan Idris yang menemukan
bahwa perusahaan dengan tingkat leverage moderat mampu meningkatkan
nilai perusahaan melalui pemanfaatan biaya modal yang lebih efisien [1]. Selain
itu, Rahmawati mengungkapkan bahwa penggunaan utang dapat memberikan
efek disiplin manajerial, sehingga kinerja perusahaan meningkat [2]. Namun,
beberapa penelitian seperti Nurhayati menemukan bahwa leverage yang terlalu
tinggi justru menurunkan profitabilitas karena beban bunga yang berat [11].
Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat pandangan bahwa efek
leverage bersifat kondisional dan sangat bergantung pada kemampuan
perusahaan dalam mengelola utang secara efektif.

b. Pengaruh Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan
Likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan,
yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kemampuan memenuhi
kewajiban jangka pendek yang baik cenderung memiliki kinerja yang lebih
stabil. Rasio lancar yang tinggi memberikan kepercayaan bagi kreditur dan
investor bahwa perusahaan mampu membayar utang tepat waktu [3]. Hasil ini
sejalan dengan penelitian Siregar & Harahap yang menyatakan bahwa
likuiditas yang sehat memperkuat posisi keuangan perusahaan dan
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Namun, perusahaan tetap
harus menjaga keseimbangan antara likuiditas dan profitabilitas, karena aset
likuid yang terlalu besar dapat mengurangi efisiensi penggunaan modal [12].

Hasil penelitian ini juga diperkuat oleh studi Anggraini & Wibowo yang
menegaskan bahwa semakin tinggi likuiditas, semakin besar kemampuan
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perusahaan dalam menjaga stabilitas operasional, yang pada akhirnya
meningkatkan profitabilitas [3]. Penelitian Mulyani menunjukkan bahwa
perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki fleksibilitas lebih besar untuk
melakukan investasi produktif tanpa bergantung pada pembiayaan eksternal
[4]. Sebaliknya, Hidayat menemukan bahwa likuiditas yang terlalu tinggi justru
menurunkan efisiensi karena terlalu banyak dana mengendap pada aset lancar
[13]. Dengan demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu
yang menekankan pentingnya keseimbangan antara likuiditas dan efisiensi
penggunaan modal
c. Pengaruh Efisiensi Operasional terhadap Kinerja Keuangan

Efisiensi operasional (TATO) juga terbukti memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti semakin efisien perusahaan dalam
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan pendapatan, semakin tinggi pula
tingkat profitabilitas yang diperoleh. Hasil ini mendukung penelitian Putra &
Suryani yang menemukan bahwa peningkatan efisiensi aset berdampak
langsung pada peningkatan return on assets. Efisiensi dalam pengelolaan
persediaan, aset tetap, dan modal kerja akan menciptakan struktur biaya yang
lebih efektif, yang pada akhirnya meningkatkan laba bersih perusahaan [14].
Temuan bahwa efisiensi operasional berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan konsisten dengan penelitian Widodo yang membuktikan
bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan memutar asetnya, semakin
besar laba yang dihasilkan [15]. Penelitian Kurniawan & Lestari juga
menyatakan bahwa TATO merupakan indikator utama efektivitas strategi
manajemen aset yang berdampak langsung pada profitabilitas [16]. Namun,
berbeda dengan temuan ini, Sari menemukan bahwa pada beberapa subsektor
industri, peningkatan TATO tidak selalu meningkatkan profitabilitas karena
tingginya biaya operasional yang menyertai peningkatan volume penjualan
[17]. Dengan demikian, hasil penelitian ini mendukung sebagian besar studi
terdahulu yang menegaskan pentingnya efisiensi pemanfaatan aset dalam
meningkatkan kinerja keuangan.

Hasil penelitian ini juga memberikan indikasi mengenai kondisi keuangan
perusahaan manufaktur di Indonesia secara umum. Kinerja keuangan sektor
manufaktur dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan dinamika yang cukup
kompleks akibat pengaruh kondisi ekonomi pasca pandemic global, fluktuasi
nilai tukar, serta peningkatan biaya produksi. Temuan bahwa struktur modal,
likuiditas, dan efisiensi operasional berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas mencerminkan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia
masih sangat bergantung pada stabilitas internal untuk menjaga kinerja
keuangan. Tingginya DER pada sebagian perusahaan menandakan bahwa
pembiayaan melalui utang masih menjadi strategi utama dalam ekspansi
operasional, khususnya akibat terbatasnya akses pendanaan dengan biaya
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modal rendah [14]. Hal ini sejalan dengan kondisi industri manufaktur di
Indonesia yang menghadapi tekanan biaya bahan baku impor dan persaingan
global, sehingga penggunaan leverage sering dijadikan alternatif untuk
mempertahankan produksi [14]. Di sisi lain, pengaruh signifikan likuiditas
terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur
Indonesia perlu menjaga kemampuan likuiditas yang memadai untuk
menghadapi ketidakpastian pasar dan siklus permintaan [15]. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa manajemen kas dan aset lancar menjadi faktor kunci
dalam menjaga stabilitas operasional, terutama bagi perusahaan dengan
struktur modal yang agresif.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan gambaran bahwa sektor
manufaktur Indonesia berada dalam fase penyesuaian menuju efisiensi dan
penguatan struktur keuangan. Perusahaan perlu meningkatkan kemampuan adaptasi
melalui pengelolaan utang yang terkendali, penguatan likuiditas, serta peningkatan
efisiensi pemanfaatan aset untuk menghadapi tantangan globalisasi dan disrupsi
ekonomi [16]. Dengan demikian, temuan penelitian ini tidak hanya memperkuat
bukti empiris namun juga memberikan insight mengenai arah perkembangan
kesehatan finansial perusahaan manufaktur di Indonesia.

Kesimpulan dan Saran

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan
efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2025. Berdasarkan
hasil analisis data menggunakan regresi linier berganda, ditemukan bahwa ketiga
variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA),
baik secara parsial maupun simultan. Struktur modal (DER) berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi
proporsi utang dalam struktur pendanaan perusahaan, semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang dicapai. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang yang
berlebihan dapat meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan, sehingga
menurunkan efisiensi pengelolaan aset. Likuiditas (CR) terbukti berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan, yang berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, maka semakin baik pula kinerjanya.
Efisiensi operasional (TATO) juga menunjukkan pengaruh positif paling kuat
terhadap ROA, yang menegaskan pentingnya efektivitas pemanfaatan aset dalam
meningkatkan produktivitas dan laba.

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa kombinasi pengelolaan
struktur modal yang optimal, tingkat likuiditas yang sehat, serta efisiensi operasional
yang tinggi merupakan kunci utama dalam meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan manufaktur di Indonesia. Temuan ini diharapkan dapat menjadi acuan
bagi manajemen dalam merancang strategi keuangan yang lebih efektif serta bagi
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investor dalam menilai prospek dan risiko perusahaan sebelum mengambil
keputusan investasi.
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