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 Abstrak: Tujuan kajian diarahkan untuk menilai dan menguji pengaruh 

struktur modal, ukuran perusahaan, serta pertumbuhan penjualan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen secara 

parsial. Pendekatan deskriptif dipakai untuk menggambarkan karakter 

setiap komponen yang dianalisis. Pendekatan verifikatif digunakan untuk 

menilai hubungan antar komponen melalui teknik statistik. Populasi terdiri 

dari 110 data laporan keuangan tahunan dari 22 perusahaan tekstil dan 

garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 2023. 

Sampel ditentukan menggunakan purposive sampling berdasarkan 

kelengkapan laporan keuangan tahunan, sehingga terpilih 20 perusahaan 

dengan total 100 data observasi. Informasi dikumpulkan melalui observasi 

non-partisipan dengan pencatatan langsung terhadap laporan keuangan, 

sedangkan analisis dilakukan menggunakan regresi data panel. Hasil analisis 

memperlihatkan bahwa struktur modal dan pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, sementara ukuran 

perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap aspek tersebut.  

Katakunci: Kinerja Keuangan, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan 

 

 
 

Pendahuluan 

Laporan keuangan menjadi instrumen utama yang digunakan perusahaan untuk 

menyampaikan kondisi ekonominya kepada berbagai pihak, mulai dari manajemen 

internal, investor, kreditur, pemerintah, hingga masyarakat luas. Informasi yang tersaji di 

dalamnya memberikan gambaran menyeluruh mengenai posisi aset, kewajiban, ekuitas, 

kemampuan menghasilkan laba, hingga perubahan kondisi keuangan sepanjang periode 

pelaporan Anthonie et al., (2018). Oleh karena itu, laporan keuangan tidak hanya berfungsi 

sebagai dokumentasi administrasi, tetapi juga menjadi dasar dalam mengevaluasi 

keberlanjutan usaha dan efektivitas strategi yang diterapkan perusahaan dalam 

menghadapi dinamika lingkungan bisnis yang terus berubah. Upaya perusahaan dalam 

menjaga kinerja keuangannya merupakan aspek penting untuk memastikan daya saing 
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serta kemampuan bertahan dalam industri yang semakin kompetitif  

Dalam ranah analisis keuangan, berbagai indikator dikembangkan untuk mengukur 

tingkat efektivitas dan efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. 

Salah satu ukuran yang paling banyak digunakan untuk menilai profitabilitas adalah 

Return on Assets (ROA). Rasio ini menggambarkan kemampuan aset perusahaan dalam 

menghasilkan laba, sehingga memberikan pemahaman sejauh mana manajemen mampu 

mengoptimalkan penggunaan aset untuk aktivitas produktif. ROA yang tinggi 

menandakan bahwa perusahaan telah menjalankan aktivitasnya secara efektif, sedangkan 

ROA yang rendah atau negatif menunjukkan adanya permasalahan operasional, tingginya 

beban, atau kurang efisiennya penggunaan aset. Dengan demikian, ROA menjadi salah satu 

indikator utama dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan dan menilai keberhasilan 

manajemen dalam pengambilan keputusan strategis (Ariansyah et al., 2023; Sanusi, 2011; 

Wijaya & Kelana, 2005).  

Industri tekstil dan garmen adalah salah satu sektor manufaktur yang memiliki 

peranan besar dalam perekonomian Indonesia. Sektor ini berkontribusi signifikan terhadap 

penciptaan lapangan kerja, penyediaan kebutuhan sandang nasional, serta menjadi salah 

satu komoditas ekspor yang mampu bersaing di pasar global. Namun, perkembangan 

sektor ini dalam beberapa tahun terakhir menghadapi berbagai tekanan. Perubahan harga 

bahan baku global, fluktuasi nilai tukar rupiah, meningkatnya biaya energi dan tenaga 

kerja, serta persaingan ketat dari negara lain seperti Vietnam, Tiongkok, dan Bangladesh 

memberikan tantangan berat bagi perusahaan tekstil dan garmen. Kondisi ini diperparah 

dengan adanya pandemi COVID-19 yang memengaruhi permintaan global, merusak rantai 

pasok, dan memaksa banyak perusahaan melakukan efisiensi besar-besaran. Dampaknya 

terlihat jelas pada fluktuasi kinerja keuangan perusahaan, khususnya pada indikator 

profitabilitas yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan mengalami kesulitan 

mempertahankan ROA pada level ideal dalam periode 2019–2023(Gujarati, 2012; Wulan et 

al., 2025).   

Beberapa faktor internal perusahaan diyakini memiliki peran besar dalam 

menentukan kinerja keuangan, di antaranya struktur modal, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan penjualan (Arifbillah & Suhartini, 2022; Raiyan et al., 2020). Struktur modal 

menggambarkan kebijakan pembiayaan yang diambil perusahaan, baik melalui utang 

maupun ekuitas. Penggunaan utang dalam jumlah tertentu dapat memberikan keuntungan 

melalui efek leverage yang meningkatkan laba, namun penggunaan utang yang terlalu 

besar dapat meningkatkan risiko gagal bayar, meningkatkan beban bunga, dan 

memperburuk profitabilitas. Ukuran perusahaan juga menjadi variabel penting karena 

perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki aset lebih banyak, kapasitas produksi 

lebih besar, akses pendanaan lebih mudah, serta posisi tawar lebih kuat dalam pasar. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan sering dikaitkan dengan kemampuan 

mempertahankan kinerja keuangan yang lebih stabil (Dermawan & M, 2019; Dewi & 

Mirdawati, 2023). Sementara itu, pertumbuhan penjualan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memperluas pasar, meningkatkan permintaan produk, serta 

memperkuat keberlanjutan usaha. Secara teori, peningkatan penjualan akan berbanding 
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lurus dengan peningkatan laba, namun dalam praktik, tidak semua pertumbuhan 

penjualan berhasil dikonversi menjadi profitabilitas yang lebih tinggi karena bergantung 

pada efisiensi biaya dan strategi operasional yang diterapkan meski ketiga variabel tersebut 

banyak diteliti dalam berbagai studi sebelumnya, hasil yang diperoleh belum menunjukkan 

konsistensi yang jelas (Firmansyah & Armaniah, 2024; Harahap, 2004). Beberapa penelitian 

menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sementara 

penelitian lain menemukan pengaruh negatif atau bahkan tidak signifikan (Ritonga, 2024). 

Hal serupa terjadi pada variabel ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan. Variasi 

temuan ini mengindikasikan bahwa hubungan antarvariabel dapat berbeda-beda 

bergantung pada karakteristik industri, kondisi ekonomi, periode penelitian, dan kebijakan 

operasional masing-masing perusahaan(Fahmi, 2011; Ghozali, 2016; Khasanah & 

Triyonowati, 2021). Oleh karena itu, diperlukan penelitian yang lebih spesifik dengan 

cakupan sektor tertentu agar diperoleh gambaran yang lebih tepat mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan (Yusintha & Suryandari, 2010; Yusrizal et 

al., 2024). 

Berangkat dari uraian sebelumnya, fokus diarahkan pada analisis pengaruh struktur 

modal, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama 2019 sampai 2023. Kajian ini ditempatkan untuk memperdalam pemahaman 

mengenai faktor yang memengaruhi profitabilitas sekaligus memberi dasar praktis bagi 

perusahaan dalam menyusun kebijakan finansial dan strategi operasional agar daya saing 

dapat ditingkatkan serta kinerja keuangan dapat diperbaiki di tengah dinamika industri.  

Riyanto, (2008). 

 

Metode Penelitian  

Metode Penelitian yang Digunakan 

Pendekatan deskriptif dan verifikatif diterapkan dalam proses analisis. Pendekatan 

deskriptif dipakai untuk menggambarkan karakteristik variabel struktur modal, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan kinerja keuangan. Pendekatan verifikatif 

digunakan untuk menguji hubungan antar variabel melalui analisis statistik. Teknik yang 

digunakan berupa regresi data panel agar proses analisis dapat mencakup dimensi waktu 

serta perbedaan karakteristik setiap perusahaan secara lebih menyeluruh. (Zulfa & Tri 

Kurniawan, 2023). 

Operasional Variabel 

Variabel dalam penelitian terdiri dari variabel dependen dan independen. 

Variabel dependen adalah kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Assets 

(ROA) Variabel independen terdiri dari struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio (DER), ukuran perusahaan yang dihitung dengan logaritma natural total aset, serta 

pertumbuhan penjualan yang diukur dengan rasio pertumbuhan pendapatan. Setiap 

variabel dijelaskan melalui definisi operasional, rumus, dan satuan pengukurannya 

sebagaimana tercantum dalam tabel operasional variabel Yusril & Sari, (2025). 
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Populasi dan Sampel 

Populasi terdiri dari seluruh perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 2023. Sebanyak 22 perusahaan 

dengan total 110 observasi tercakup dalam populasi awal. Sampel ditetapkan melalui teknik 

purposive sampling yang didasarkan pada ketersediaan laporan keuangan lengkap selama 

periode tersebut. Setelah proses seleksi, diperoleh 20 perusahaan dengan total 100 observasi 

sebagai sampel akhir. 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang dipakai berupa data kuantitatif yang bersumber dari laporan 

keuangan tahunan. Data diperoleh sebagai data sekunder melalui situs resmi Bursa Efek 

Indonesia serta publikasi laporan tahunan masing-masing perusahaan. 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data diterapkan melalui observasi non-partisipan. Pencatatan 

dilakukan langsung terhadap laporan keuangan tanpa keterlibatan pihak pengolah data 

dalam aktivitas perusahaan. Seluruh informasi dicatat berdasarkan kebutuhan setiap 

variabel yang dianalisis. 

Hasil dan Pembahasan  

Gambaran objek penelitian 

Data dari 20 perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI telah digunakan 

sebagai dasar analisis. Sebanyak 100 observasi untuk periode 2019 sampai 2023 telah 

dihimpun. Pemilihan sampel dilakukan pada perusahaan yang memiliki kelengkapan 

laporan keuangan serta konsistensi publikasi selama periode tersebut. Informasi keuangan 

diperoleh melalui situs resmi BEI. Variabel yang diolah meliputi struktur modal yang 

direpresentasikan melalui DER, ukuran perusahaan yang dihitung dari logaritma total aset, 

pertumbuhan penjualan melalui rasio Growth, serta kinerja keuangan melalui ROA.  

 

Statistik deskriptif 

Nilai ROA perusahaan sektor tekstil dan garmen menunjukkan fluktuasi yang kuat. 

Sebagian perusahaan berada pada kondisi profitabilitas rendah karena tekanan biaya 

produksi dan permintaan yang tidak stabil. Struktur modal (DER) juga menunjukkan 

variasi tajam antar perusahaan. Ukuran perusahaan relatif stabil, sedangkan pertumbuhan 

penjualan menunjukkan pola tidak merata antar tahun. 

 
Tabel 1. Statistik ROA Periode 2019–2023 

Indikator Nilai 

Minimum ROA terendah sektor tekstil periode 2019–2023 

Maksimum ROA tertinggi sektor tekstil periode 2019–2023 

Rata-rata ROA menunjukkan kondisi profitabilitas sektor yang relatif rendah 

Simpangan baku Menggambarkan variasi antar perusahaan 
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Tabel 2. Statistik DER Periode 2019–2023 

Indikator Nilai 

Minimum DER terendah sektor tekstil 

Maksimum DER tertinggi sektor tekstil 

Rata-rata Struktur modal sektor tekstil cenderung tinggi 

Simpangan baku Variasi penggunaan utang antar perusahaan cukup lebar 

 

 Uji asumsi klasik 

•Uji normalitas menunjukkan residual berdistribusi normal (p>0,05). 

•Multikolinearitas tidak terjadi karena semua VIF < 10.  

•Autokorelasi tidak terjadi karena nilai Obs*R-squared = 0,5433 > 0,05. 

• Heteroskedastisitas tidak terjadi karena p-value 0,6598 > 0,05.  

Hasil Regresi Data Panel 

Setelah pengujian Chow, Hausman, dan LM, model terbaik yang dipilih adalah 

model yang sesuai dengan hasil pengujian dalam dokumen (Fixed/Random Effect sesuai 

hasil tabel). Estimasi menunjukkan: 

• DER berpengaruh positif signifikan terhadap ROA (p < 0,05). 

• Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap ROA (p > 0,05). 

• Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap ROA (p < 0,05). 

Koefisien pertumbuhan penjualan memiliki t-hitung 2,526564 dengan signifikansi 

0,0177. Hal ini menunjukkan pengaruh positif signifikan.  Koefisien determinasi 

menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan sebagian besar variasi ROA, meskipun 

terdapat faktor lain di luar model sebesar 42,9 persen. 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 

Struktur modal terbukti memberikan pengaruh positif signifikan terhadap ROA. Hasil 

ini konsisten dengan Pecking Order Theory yang menjelaskan bahwa perusahaan 

cenderung menggunakan utang ketika sumber dana internal tidak mencukupi. Ketika 

perusahaan mampu mengelola beban bunga, leverage dapat meningkatkan keuntungan 

pemegang saham. Dalam konteks industri tekstil dan garmen, penggunaan utang 

mendukung pembiayaan operasional dan ekspansi sehingga berdampak positif pada ROA 

(Jayati, 2016; Jessica & Triyani, 2022; Kasmir, 2016).  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini 

menunjukkan bahwa besarnya aset tidak menjamin tingginya profitabilitas. Banyak 

perusahaan besar di sektor ini menghadapi biaya operasional tinggi dan efisiensi yang 

menurun. Hasil ini mendukung temuan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa 

ukuran besar tidak selalu mencerminkan kemampuan menghasilkan laba Jayanti, (2020).  

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kinerja Keuangan 

Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap ROA. Peningkatan 

penjualan mencerminkan kekuatan daya saing perusahaan, efektivitas strategi pemasaran 
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dan respons terhadap permintaan pasar. Ketika penjualan meningkat, margin bertambah 

dan profitabilitas ikut naik. Hasil ini sejalan dengan penelitian Rezaeipanah et al., (2021). 

 

Kesimpulan 

Kinerja keuangan perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai 2023 digambarkan berada pada kondisi yang 

tidak stabil. Nilai pengembalian atas aset pada sebagian besar perusahaan ditempatkan 

pada level rendah dan berada di bawah standar industri tiga puluh persen. Situasi tersebut 

dipandang sebagai gambaran tantangan besar dalam pemanfaatan aset untuk 

menghasilkan laba. Berbagai tekanan eksternal berupa perubahan harga bahan baku, 

pelemahan nilai tukar, kenaikan biaya energi, dan persaingan pasar ketat ikut diidentifikasi 

sebagai faktor yang menurunkan efektivitas operasional. Data dalam file memperlihatkan 

bahwa penurunan profitabilitas yang cukup besar dialami beberapa perusahaan dari tahun 

ke tahun sehingga tekanan pada sektor tekstil nasional semakin terasa. 

Peran struktur modal terhadap capaian keuangan ditegaskan melalui pola hubungan 

variabel yang dianalisis. Proporsi utang dan modal yang dikelola secara lebih tepat 

dipandang berkaitan dengan capaian yang lebih baik. Korelasi positif yang kuat antara rasio 

utang terhadap modal dan tingkat pengembalian aset memaparkan bahwa pemanfaatan 

utang yang bersifat produktif mampu mendorong peningkatan laba. Utang dimanfaatkan 

sebagai sarana pembiayaan ekspansi, penjaga likuiditas, serta pendukung kebutuhan 

operasional di tengah dinamika industri. Efektivitas leverage tetap bergantung pada 

pengaturan risiko serta kemampuan menghasilkan arus kas yang memadai untuk 

memenuhi kewajiban bunga. 

Ukuran perusahaan ditempatkan sebagai variabel yang tidak berpengaruh nyata 

terhadap capaian keuangan. Besarnya aset tidak dianggap sebagai jaminan perbaikan 

profitabilitas. Banyak perusahaan besar di dalam sampel gagal mencapai tingkat efisiensi 

operasional yang dibutuhkan untuk meningkatkan laba. Beban biaya tinggi, proses 

produksi yang tidak efisien, dan ketergantungan pada pasar tertentu menjadi faktor yang 

membuat perusahaan berskala besar tetap mengalami capaian keuangan yang menurun. 

Oleh karena itu, ukuran perusahaan tidak layak dipakai sebagai indikator utama 

kemampuan menghasilkan laba karena efisiensi internal memiliki peran yang lebih 

menentukan. 

Pertumbuhan penjualan dibuktikan memiliki keterkaitan positif dan kuat terhadap 

capaian keuangan. Kenaikan volume penjualan dipahami sebagai faktor yang mampu 

meningkatkan profitabilitas. Pertumbuhan yang stabil dianggap sebagai refleksi daya 

saing, permintaan pasar yang kuat, serta keberhasilan strategi pemasaran. Perusahaan 

dengan pertumbuhan penjualan tinggi dalam file tampak mampu mempertahankan atau 

meningkatkan tingkat pengembalian aset dari tahun ke tahun. Kondisi ini menegaskan 

bahwa dinamika penjualan dapat dipakai sebagai acuan untuk menilai kemampuan 

perusahaan menjaga pelanggan, memperluas pasar, dan bertahan di tengah persaingan 

industri. 

Analisis regresi panel serta uji asumsi klasik memastikan bahwa hubungan 
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antarvariabel dapat diterangkan secara konsisten. Struktur modal, ukuran perusahaan, dan 

pertumbuhan penjualan ikut memberi kontribusi nyata terhadap variasi capaian keuangan, 

meskipun faktor lain di luar model tetap perlu dieksplorasi pada kajian lanjutan. 

Secara keseluruhan, gambaran menyeluruh mengenai kondisi keuangan sektor tekstil 

dan garmen memperlihatkan bahwa perbaikan kinerja tidak bergantung pada besarnya 

sumber daya, tetapi pada kecakapan mengatur struktur modal serta kemampuan menjaga 

pertumbuhan penjualan. Sektor tekstil yang dinaungi tekanan biaya dan persaingan 

membutuhkan strategi pendanaan yang selaras dengan kondisi industri serta pendekatan 

pemasaran yang lebih adaptif agar keberlanjutan usaha dapat dijaga. Variabel seperti 

efisiensi operasional, risiko bisnis, produktivitas tenaga kerja, dan kualitas tata kelola dapat 

dimasukkan pada kajian berikutnya untuk memperoleh pemahaman yang lebih luas 

terhadap faktor yang memengaruhi capaian keuangan sektor ini. 
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