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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh manajemen aset, struktur modal, dan nilai
tukar terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019—2024. Manajemen aset diproksikan melalui
Fixed Asset Ratio (FAR) dan Fixed Asset Turnover (FAT), struktur modal diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR), sedangkan kinerja
keuangan direpresentasikan oleh Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net
Profit Margin (NPM). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
Structural Equation Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS) untuk menguji hubungan
kausal antar variabel secara simultan. Sampel penelitian terdiri dari perusahaan consumer
non-cyclical yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan ketersediaan
dan konsistensi data laporan keuangan. Hasil analisis menunjukkan bahwa manajemen aset
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, yang mencerminkan pentingnya efisiensi
pemanfaatan aset tetap dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. Selain itu, struktur
modal terbukti berperan dalam memperkuat atau melemahkan kontribusi manajemen aset
terhadap kinerja keuangan, sementara nilai tukar sebagai faktor eksternal berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa peningkatan
kinerja keuangan perusahaan tidak hanya ditentukan oleh besarnya investasi aset, tetapi juga
oleh kebijakan pendanaan yang optimal serta kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko
makroekonomi. Penelitian ini memberikan kontribusi empiris bagi pengembangan literatur
manajemen keuangan serta implikasi praktis bagi manajemen perusahaan dalam
merumuskan strategi pengelolaan aset dan struktur modal yang berkelanjutan.

Kata Kunci: Manajemen Aset; Struktur Modal; Nilai Tukar; Kinerja Keuangan.

Abstract
This study examines the effects of asset management, capital structure, and exchange rates
on the financial performance of consumer non-cyclical companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) during the 2019—2024 period. Asset management is proxied by the
Fixed Asset Ratio (FAR) and Fixed Asset Turnover (FAT), capital structure is measured using
the Debt to Equity Ratio (DER) and Debt to Asset Ratio (DAR). At the same time, financial
performance is represented by Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Net
Profit Margin (NPM). This study employs a quantitative approach using Structural Equation
Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS) to test causal relationships among variables
simultaneously. The research sample comprises consumer non-cyclical companies selected
using purposive sampling, based on the availability and consistency of financial statement
data. The results indicate that asset management has a significant effect on financial
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performance, highlighting the importance of efficient fixed-asset utilization for improving
corporate profitability. Furthermore, capital structure is found to strengthen or weaken the
contribution of asset management to financial performance, while the exchange rate, as an
external factor, significantly affects corporate profitability. These findings suggest that the
scale of asset investment does not solely determine improvements in financial performance,
but also depends on optimal financing policies and firms’ ability to manage macroeconomic
risks. This study provides empirical contributions to the financial management literature
and practical implications for corporate managers in formulating sustainable asset

management and capital structure strategies.

Keywords: Asset Management; Capital Structure; Exchange Rate; Financial Performance.

PENDAHULUAN

Kinerja keuangan perusahaan me-
rupakan indikator utama keberhasilan
pengelolaan sumber daya dan keber-
lanjutan usaha, khususnya pada per-
usahaan sektor consumer non-cyclical yang
dituntut untuk menjaga  stabilitas
operasional di tengah dinamika ekonomi.
Sektor ini umumnya bersifat padat aset dan
bergantung pada efisiensi pengelolaan aset
tetap serta kecukupan modal kerja dalam
mendukung aktivitas produksi dan
distribusi (Halim, 2024; Suseti &
Wahyuningtyas, 2025). Oleh karena itu,
kemampuan perusahaan dalam mengelola
manajemen aset, struktur pendanaan, dan
eksposur terhadap faktor makroekonomi
menjadi determinan penting dalam
penciptaan  kinerja keuangan yang
berkelanjutan.

Secara konseptual, manajemen aset
mencerminkan bagaimana perusahaan
mengalokasikan dan memanfaatkan aset
tetap untuk menghasilkan pendapatan dan
laba. Indikator seperti Fixed Asset Ratio
(FAR) menggambarkan struktur aktiva
perusahaan, sedangkan Fixed Asset
Turnover (FAT) menunjukkan tingkat
efisiensi pemanfaatan aset tetap dalam
menciptakan penjualan (Dini et al., 2022;
Fenyves et al., 2020; Sausan et al., 2020).
Penelitian-penelitian sebelumnya me-
nunjukkan bahwa proporsi aset tetap yang
besar tidak selalu berdampak positif
terhadap kinerja keuangan apabila tidak
diimbangi dengan tingkat produktivitas
aset yang memadai. Dalam konteks ini,
manajemen aset tidak hanya berkaitan
dengan besarnya investasi aset, tetapi juga
dengan kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan aset tersebut agar
berkontribusi terhadap profitabilitas, yang
tercermin melalui Return on Assets (ROA),
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Return on Equity (ROE), dan Net Profit
Margin (NPM) (Hendriyanto et al., 2024;
Putra et al., 2025; Rafi et al., 2023).

Selain manajemen aset, struktur
modal dan modal kerja juga memainkan
peran strategis dalam menentukan kinerja
keuangan perusahaan. Struktur modal
yang diproksikan melalui Debt to Equity
Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR)
mencerminkan  kebijakan = pendanaan
perusahaan dalam membiayai aset dan
aktivitas operasionalnya (Ardiningrum et
al., 2024; Putri et al., 2022). Struktur
pendanaan yang tidak optimal berpotensi
meningkatkan risiko keuangan dan
menekan efektivitas pemanfaatan aset. Di
sisi lain, kecukupan modal kerja diperlukan
untuk memastikan kelancaran operasi
jangka pendek dan mendukung optima-
lisasi aset tetap yang telah diinvestasikan.
Temuan-temuan empiris dalam kajian
manajemen  keuangan  menunjukkan
bahwa interaksi antara manajemen aset
dan modal kerja berpengaruh signifikan
terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan menjaga likuiditas,
terutama pada sektor yang menghadapi
tekanan biaya dan fluktuasi permintaan .

Di samping faktor internal per-
usahaan, nilai tukar merupakan faktor
eksternal yang turut memengaruhi kinerja
keuangan, khususnya bagi perusahaan
yang memiliki ketergantungan pada bahan
baku impor atau kewajiban dalam mata
uang asing (Sant & Prabawani, 2023; Suci
et al., 2025). Fluktuasi nilai tukar dapat
memengaruhi struktur biaya, harga pokok
produksi, serta margin laba perusahaan.
Oleh karena itu, pengintegrasian variabel
nilai tukar dalam analisis kinerja keuangan
menjadi relevan untuk memperoleh
gambaran yang lebih komprehensif
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mengenai determinan kinerja perusahaan
consumer non-cyclical di Indonesia.

Meskipun berbagai penelitian telah
mengkaji pengaruh manajemen aset,
struktur modal, maupun nilai tukar
terhadap kinerja keuangan secara parsial,
terdapat tiga kesenjangan utama dalam
literatur yang menjadi fokus penelitian ini:

Pertama, kajian yang meng-
integrasikan seluruh variabel tersebut
dalam satu kerangka analisis komprehensif
masih sangat terbatas. Penelitian terdahulu
cenderung menganalisis variabel secara
terpisah menggunakan regresi linier (Dini
et al., 2022; Sausan et al., 2020), sehingga
tidak mampu menangkap hubungan
simultan dan kompleksitas interaksi antar
variabel laten.

Kedua, aplikasi Structural Equation
Modeling—Partial Least Squares (SEM-
PLS) dalam konteks perusahaan consumer
non-cyclical Indonesia periode 2019—2024
yang mencakup kondisi pandemi COVID-
19 dan pemulihan ekonomi masih jarang
dilakukan. Sebagian besar studi meng-
gunakan metode regresi konvensional yang
memiliki keterbatasan dalam menguji
hubungan kausal kompleks.

Ketiga, penelitian yang secara
simultan menguji peran mediasi dan
interaksi antara manajemen aset, struktur
modal, dan faktor eksternal makroekonomi
terhadap berbagai dimensi kinerja
keuangan (ROA, ROE, NPM) belum
banyak dilakukan, khususnya pada sektor
yang memiliki karakteristik padat aset dan
stabilitas permintaan relatif.

Penelitian ini memberikan kontribusi
teoretis dengan memperluas literatur
manajemen keuangan melalui pendekatan
SEM-PLS yang mampu menangkap
kompleksitas hubungan simultan antar
konstruk laten, sekaligus memberikan
kontribusi praktis bagi manajemen per-
usahaan dalam merumuskan strategi
pengelolaan aset dan struktur modal yang
berkelanjutan dengan mempertimbangkan
dinamika makroekonomi.

Berdasarkan kerangka tersebut,
penelitian ini bertujuan untuk meng-
analisis pengaruh manajemen aset (FAR
dan FAT), struktur modal (DER dan DAR),
serta nilai tukar terhadap kinerja keuangan
(ROA, ROE, dan NPM) pada perusahaan
sektor consumer non-cyclical yang
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019—2024.

Tinjauan Pustaka
Teori Struktur Modal (Trade-Off
Theory dan Pecking Order Theory)
Trade-off theory menjelaskan bahwa
perusahaan menentukan struktur modal
optimal dengan menyeimbangkan manfaat
pajak dari utang dengan biaya ke-
bangkrutan dan financial distress (Fenyves
et al., 2020). Sementara itu, pecking order
theory menyatakan bahwa perusahaan
lebih  memilih pendanaan internal,
kemudian utang, dan terakhir penerbitan
saham baru (Ardiningrum et al., 2024).

Teori Manajemen Aset (Resource-
Based View)

Perspektif  resource-based  view
menekankan bahwa aset perusahaan
merupakan sumber daya strategis yang
dapat menciptakan keunggulan kompetitif
berkelanjutan jika dikelola secara efisien
(Halim, 2024). Efisiensi pemanfaatan aset
tercermin dalam kemampuan meng-
hasilkan pendapatan dan laba optimal.

Teori Risiko Nilai Tukar (Exchange
Rate Exposure Theory)

Teori eksposur nilai tukar men-
jelaskan bahwa fluktuasi nilai tukar
memengaruhi nilai perusahaan melalui
tiga mekanisme: eksposur transaksi,
translasi, dan ekonomi (Koroma & Bein,
2024; Suci et al., 2025).

Sintesis Penelitian Terdahulu
Penelitian Dini et al. (2022)
menemukan bahwa FAT berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan properti,
namun tidak menguji efek simultan dengan
struktur modal. Sausan et al. (2020)
menunjukkan ROA dan DER berpengaruh
signifikan terhadap return saham, tetapi
menggunakan regresi linier yang tidak
dapat menangkap hubungan laten. Fenyves
et al. (2020) mengidentifikasi perbedaan
struktur modal antar negara Visegrad
dalam sektor pertanian, namun tidak
mengintegrasikan faktor makroekonomi.
Studi Halim (2024) menekankan
pentingnya pendekatan dinamis dalam
memahami kinerja bisnis, sementara Putra
et al. (2025) menemukan pengaruh
signifikan NPM, ROE, dan DER terhadap
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harga saham sektor konsumen primer.
Namun, penelitian-penelitian tersebut
belum mengintegrasikan manajemen aset,
struktur modal, dan nilai tukar dalam satu
model komprehensif menggunakan SEM-
PLS.

METODE

Penelitian ini menggunakan pen-
dekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
eksplanatori untuk menganalisis hubungan
kausal antara manajemen aset, struktur
modal, dan nilai tukar terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Pendekatan ekspla-
natori dipilih karena penelitian bertujuan
menguji pengaruh simultan antar konstruk
laten dalam satu kerangka model
struktural, sebagaimana umum diterapkan
dalam studi empiris berbasis Structural
Equation Modeling (SEM) (Hair & Alamer,
2022). Objek penelitian adalah perusahaan
sektor consumer non-cyclical yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2019—2024, dengan
pertimbangan karakteristik sektor yang
relatif stabil dan padat aset.

Populasi  penelitian ~ mencakup
seluruh perusahaan pada sektor tersebut.
Teknik penentuan sampel menggunakan
purposive sampling, yaitu perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan tahunan
secara lengkap, tidak mengalami delisting,
serta memiliki konsistensi data selama
periode pengamatan. Penggunaan pur-
posive sampling sejalan dengan praktik
penelitian kuantitatif non-survei yang
menekankan Kkelayakan data dan ke-
sesuaian model, sebagaimana diterapkan
dalam berbagai studi empiris berbasis
SEM-PLS (Amado-Mateus et al., 2025;
Silva, 2020). Berdasarkan kriteria tersebut,
diperoleh 11 perusahaan sebagai sampel
penelitian.

Data yang digunakan merupakan
data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan tahunan perusahaan
serta publikasi resmi nilai tukar rupiah.
Manajemen aset diproksikan melalui Fixed

HASIL dan PEMBAHASAN
Hasil

Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)
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Asset Ratio (FAR) dan Fixed Asset
Turnover (FAT) yang merepresentasikan
struktur dan efisiensi pemanfaatan aset
tetap (Dini et al., 2022; Ependi & Dalesna,
2021; Lubis, 2023). Struktur modal diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER)
dan Debt to Asset Ratio (DAR), sedangkan
nilai tukar ditransformasikan ke dalam
bentuk logaritma natural dan log return
untuk meningkatkan stabilitas varians dan
mengurangi  potensi  bias  statistik.
Transformasi data semacam ini lazim
digunakan dalam penelitian empiris ke-
uangan dan manajemen untuk mem-
peroleh estimasi parameter yang lebih
robust (Acar et al., 2024; Nanlohy et al.,
2022). Kinerja keuangan sebagai variabel
endogen diukur menggunakan Return on
Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
dan Net Profit Margin (NPM),
sebagaimana digunakan dalam berbagai
studi kinerja perusahaan.

Analisis data dilakukan meng-
gunakan metode Partial Least Squares—
Structural Equation Modeling (SEM-PLS)
dengan  bantuan  perangkat lunak
SmartPLS. Pemilihan SEM-PLS di-
dasarkan pada keunggulannya dalam
menangani ukuran sampel relatif terbatas,
data yang tidak sepenuhnya berdistribusi
normal, serta fokus pada kemampuan
prediktif model, sebagaimana direkomen-
dasikan oleh Hair et al. (Hair & Alamer,
2022). Tahapan analisis meliputi evaluasi
model pengukuran (outer model) melalui
uji  validitas konvergen, reliabilitas
konstruk, dan validitas diskriminan, serta
evaluasi model struktural (inner model)
dengan menilai koefisien determinasi (R2)
dan signifikansi koefisien jalur ber-
dasarkan prosedur bootstrapping.
Pendekatan dua tahap ini merupakan
standar dalam penelitian SEM-PLS dan
telah diterapkan secara luas dalam
berbagai bidang riset, termasuk studi
manajemen, pemasaran, dan perilaku
organisasi (Amado-Mateus et al., 2025;
Silva, 2020).
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Tabel 1. Hasil Evaluasi Model Pengukuran

Konstruk Indikator Outer Loading AVE Composite Keterangan

Manajemen Aset FAR 0,876 0,765 0,867 Valid & Reliabel
FAT 0,872

Struktur Modal DER 0,912 0,831 0,907 Valid & Reliabel
DAR 0,910

Nilai Tukar LN_KURS 0,943 0,889 0,941 Valid & Reliabel
LOG_RETURN 0,943

Kinerja Keuangan ROA 0,889 0,745 0,897 Valid & Reliabel
ROE 0,856
NPM 0,843

Seluruh indikator memenuhi kriteria
validitas konvergen (outer loading > 0,70;
AVE > 0,50) dan reliabilitas konstruk
(composite reliability > 0,70),

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
Tabel 2. Hasil Penguji

menunjukkan bahwa konstruk penelitian
valid dan reliabel untuk analisis lebih
lanjut.

Hipotesis Jalur Struktural Keputusan
Hi Manajemen Aset — Kinerja 0,482 3,215 0,001  Diterima
Keuangan
H2 Struktur Modal — Kinerja -0,327 2,548 0,011 Diterima
Keuangan
H3 Nilai Tukar — Kinerja Keuangan  -0,294 2,187 0,029  Diterima
Tabel 3. Koefisien Determinasi dan Predictive Relevance
Variabel R2 R2 Q2 Interpretasi
Endogen Adjusted
Kinerja 0,563 0,542 0,389 Moderat — model memiliki daya prediksi
Keuangan memadai
Nilai R2 = 0,563 menunjukkan strategis yang menciptakan keunggulan

bahwa 56,3% variasi kinerja keuangan
perusahaan dijelaskan oleh manajemen
aset, struktur modal, dan nilai tukar,
sedangkan 43,7% dijelaskan oleh faktor
lain di luar model. Nilai Q2 = 0,389 (> 0)
mengonfirmasi bahwa model memiliki
relevansi prediktif yang baik.

Pembahasan
Pengaruh Manajemen Aset terhadap
Kinerja Keuangan (H1)

Hasil analisis menunjukkan mana-
jemen aset berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan (f = 0,482; t =
3,215, p = 0,001). Temuan ini
mengonfirmasi bahwa efisiensi pemanfaat-
an aset tetap melalui FAR dan FAT
meningkatkan profitabilitas perusahaan
consumer non-cyclical.

Secara teoretis, hasil ini mendukung
resource-based view yang menekankan
bahwa aset merupakan sumber daya
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kompetitif berkelanjutan jika dikelola
secara efisien (Halim, 2024). Perusahaan
dengan proporsi aset tetap optimal dan
tingkat perputaran tinggi cenderung
memiliki ROA, ROE, dan NPM yang lebih
baik karena mampu mengoptimalkan
kapasitas produksi dan distribusi (Dini et
al., 2022; Gunawan et al., 2022).

Analisis kritis: Temuan penelitian ini
berbeda dengan Sausan et al. (2020) yang
menemukan pengaruh tidak signifikan
FAR terhadap return saham. Perbedaan ini
dapat dijelaskan melalui dua mekanisme:
(1) penelitian ini menggunakan SEM-PLS
yang menangkap hubungan laten
kompleks, sedangkan Sausan meng-
gunakan regresi linier; (2) konteks sektor
consumer non-cyclical memiliki karak-
teristik padat aset yang berbeda dengan
sektor properti. Hasil ini juga meng-
klarifikasi bahwa tingginya FAR tanpa
diimbangi produktivitas (FAT rendah)
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dapat menurunkan efisiensi dan menekan
profitabilitas, sebagaimana ditemukan
Ependi & Dalesna (2021).

Pengaruh Struktur Modal terhadap
Kinerja Keuangan (H2)

Struktur modal berpengaruh negatif
signifikan terhadap kinerja keuangan (3 = -
0,327; t = 2,548; p = 0,011). Temuan ini
menunjukkan bahwa peningkatan leverage
(DER dan DAR) cenderung menurunkan
profitabilitas perusahaan consumer non-
cyclical di Indonesia.

Secara teoretis, hasil ini mendukung
trade-off theory yang menjelaskan bahwa
manfaat pajak dari utang dapat ter-
kompensasi oleh biaya financial distress
dan  kebangkrutan ketika leverage
melampaui tingkat optimal (Fenyves et al.,
2020). Leverage tinggi meningkatkan
beban bunga yang menggerus laba bersih,
sekaligus membatasi fleksibilitas
manajerial dalam mengalokasikan arus kas
untuk investasi produktif (Ardiningrum et
al., 2024).

Analisis kritis: Temuan ini konsisten
dengan Putri et al. (2022) yang
menemukan pengaruh negatif leverage
terhadap EPS pada sektor manufaktur,
namun bertentangan dengan Dika &
Pasaribu (2020) yang menemukan
pengaruh positif DER pada perusahaan
tertentu. Perbedaan ini dapat dijelaskan
melalui karakteristik sektor: perusahaan
consumer non-cyclical menghadapi per-
mintaan stabil namun margin ketat,
sehingga beban bunga berdampak lebih
signifikan terhadap profitabilitas
dibanding sektor dengan margin tinggi.
Selain itu, DAR terbukti lebih konsisten
menjelaskan  kinerja dibanding DER
karena mengaitkan langsung total utang
dengan aset produktif perusahaan (Sausan
et al., 2020).

Temuan ini juga memperkuat
argumen bahwa manajemen aset yang baik
harus diiringi kebijakan struktur modal
prudent. Leverage berlebihan dapat
mengurangi  efektivitas aset dalam
menghasilkan laba karena sebagian besar
arus kas teralokasi untuk pembayaran
utang, bukan reinvestasi atau optimalisasi
operasional (Rachman et al., 2020).

Pengaruh Nilai Tukar terhadap
Kinerja Keuangan (H3)
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Nilai tukar berpengaruh negatif
signifikan terhadap kinerja keuangan (f = -
0,294; t = 2,187; p = 0,029). Temuan ini
menunjukkan bahwa depresiasi rupiah
menurunkan profitabilitas perusahaan
consumer non-cyclical yang bergantung
pada bahan baku impor.

Secara teoretis, hasil ini mendukung
exchange rate exposure theory yang
menjelaskan bahwa fluktuasi nilai tukar
memengaruhi nilai perusahaan melalui
eksposur transaksi (biaya impor), translasi
(konversi laporan keuangan), dan ekonomi
(daya saing) (Koroma & Bein, 2024).
Depresiasi rupiah meningkatkan biaya
bahan baku impor, menekan margin laba
(NPM), dan menurunkan return aset
(ROA) serta ekuitas (ROE).

Analisis kritis: Temuan ini konsisten
dengan Sant & Prabawani (2023) dan Suci
et al. (2025) yang menemukan dampak
signifikan nilai tukar terhadap kinerja
sektor yang bergantung impor. Namun,
penelitian ini melengkapi studi
sebelumnya dengan menunjukkan bahwa
transformasi  logaritma nilai  tukar
(LN_KURS dan LOG_RETURN) me-
ningkatkan  stabilitas estimasi dan
mengurangi  bias  heteroskedastisitas,
sebagaimana direkomendasi Acar et al.
(2024).

Temuan ini juga mengonfirmasi
bahwa ketidakpastian makroekonomi
dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh variabel internal (manajemen
aset dan struktur modal) terhadap kinerja
keuangan (Nuryani & Sunarsi, 2020).
Perusahaan dengan leverage tinggi
menghadapi risiko ganda: beban bunga
domestik dan eksposur nilai tukar atas
kewajiban valuta asing.

SIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa
kinerja keuangan perusahaan consumer
non-cyclical di Indonesia merupakan hasil
interaksi simultan antara manajemen aset,
struktur modal, dan nilai tukar. Hasil
analisis SEM-PLS menunjukkan bahwa:

Manajemen aset (FAR dan FAT)
berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan (f = 0,482; p < 0,05),
mencerminkan  pentingnya  efisiensi
pemanfaatan aset tetap dalam
meningkatkan ROA, ROE, dan NPM.
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Struktur modal (DER dan DAR)
berpengaruh negatif signifikan terhadap
kinerja keuangan ( = -0,327; p < 0,05),
menunjukkan bahwa leverage berlebihan
meningkatkan risiko keuangan dan
menekan profitabilitas.

Nilai tukar berpengaruh negatif
signifikan terhadap kinerja keuangan (3 = -
0,294; p < 0,05), mengonfirmasi
sensitivitas sektor terhadap fluktuasi
makroekonomi yang memengaruhi
struktur biaya dan margin laba..
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