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Tujuan: Penelitian ini akan menguji faktor-faktor determinan yang mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan tekstil dan pakaian di Indonesia, dan menggunakan variabel tata
kelola perusahaan yang baik (GCG) sebagai pemoderasi. Metode: Sampel perusahaan
adalah perusahaan tekstil dan pakaian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2019 hingga 2023. Menggunakan analisis regresi linier berganda dan alat bantu statistik
dengan versi terbaru dari perangkat lunak Smart PLS versi 4. Temuan: Pertumbuhan
penjualan dan perputaran aset berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Struktur modal dan ukuran perusahaan tidak memiliki dampak positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. GCG memperkuat hubungan antara struktur modal dan kinerja
keuangan perusahaan. GCG tidak memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, perputaran aktiva dan kinerja keuangan perusahaan. Kebaruan:
Kebaruan dari penelitian ini, yaitu penggunaan populasi Indonesia. Variabel moderator
yang digunakan yaitu variabel Good Corporate Governance (GCQG), dan jarang digunakan
dalam penelitian sebelumnya.
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I.  PENDAHULUAN

Indonesia merupakan pengekspor tekstil dan produk tekstil terbesar ke-16 dengan pangsa pasar
sebesar 1,44 persen pada tahun 2021. Berdasarkan negara tujuan, Indonesia mengekspor produk
tekstil paling banyak ke Amerika Serikat dengan nilai lebih dari US$5,12 miliar. Indonesia juga
banyak mengekspor produk tekstil ke Jepang senilai US$1,05 miliar. Kemudian, ekspor produk TPT
Indonesia ke Korea Selatan senilai US$486,015 juta. Namun, kinerja industri tekstil dan produk
tekstil anjlok mulai September 2021 karena permintaan global yang menurun signifikan. Hal ini juga
dipengaruhi oleh pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS yang menyebabkan kenaikan harga
bahan baku impor untuk industri TPT. Kinerja industri tekstil turun hingga 30%. Sebagian besar
produksi tekstil Indonesia tidak dapat dipasarkan karena menurunnya daya beli masyarakat, baik
domestik maupun ekspor (Zahira, 2022).

Negara-negara Asal Impor Tekstil & Produk Tekstil di Indonesia (2021)
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Gambar 1. Indonesia Sebagai Negara Pengekspor Tekstil

Sumber: Zahira (2022)

Fenomena menurunnya kinerja perusahaan tekstil di Indonesia didukung dengan terjadinya
pemutusan hubungan kerja (PHK) pada industri garmen dan tekstil di berbagai wilayah di Indonesia.
PHK juga terjadi di wilayah Subang, Jawa Barat, dimana sekitar 10.000 karyawan dari 25 pabrik
garmen di wilayah Subang di PHK. Perusahaan industri garmen telah mengurangi lebih dari 50%
tenaga kerja dan kapasitas karyawan dari periode sebelumnya (Singarimbun, 2023). Kinerja
perusahaan merupakan suatu tampilan keadaan perusahaan secara utuh selama periode waktu
tertentu. Kinerja yang baik merupakan hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional
perusahaan dalam menggunakan sumber daya yang dimilikinya. Kondisi penurunan kinerja pada
perusahaan tekstil dan garmen di Indonesia menjadi isu yang menarik untuk diteliti, karena kinerja
perusahaan khususnya kinerja keuangan perusahaan merupakan informasi yang dicari oleh para
investor dan pihak-pihak yang berkepentingan dalam sektor perusahaan (Amaliyah et al., 2023;
Indriakati & Daga, 2022).

Ketika perusahaan secara terus menerus mengalami kinerja keuangan yang buruk, maka
perusahaan tersebut dapat mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangan dan membayar
hutang. Begitu juga dengan perusahaan yang tidak mampu berdaya saing, maka perusahaan akan
kehilangan pangsa pasar dan pendapatan akan menurun. Hal ini dapat mempengaruhi



keberlangsungan hidup perusahaan. Kinerja keuangan yang baik dapat dikatakan apabila perusahaan
mampu menghasilkan pendapatan yang cukup dan mengelola biaya secara efektif sehingga
menghasilkan laba yang konsisten dan mampu memenuhi kewajiban keuangan. Kinerja Keuangan
merupakan  kemampuan  perusahaan untuk melakukan semua  kegiatan  aktivitas
keuangan,(A.Rudiwantoro,22). Dalam jangka panjang, kinerja keuangan yang baik juga dapat
membantu perusahaan mempertahankan daya saing dan meningkatkan nilai pasar saham. Faktor-
faktor yang diprediksi dapat mempengaruhi kinerja perusahaan tekstil adalah struktur modal (Arifin,
2019; Bawono & Handika, 2023; Braune et al., 2020; Kawengian et al., 2018; Nainggolan & Pratiwi,
2017). Kemudian faktor ukuran perusahaan (Kertorahardjo & Susanto, 2021). Faktor ketiga adalah
pertumbuhan penjualan (Rousilita Suhendah, 2020; Tasmil et al., 2019), dan faktor keempat adalah
perputaran aset (Purwanti & Nahar, 2017; Sriwiyanti et al., 2021).

Struktur modal diyakini berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Struktur modal didefinisikan
sebagai komposisi dan persentase utang perusahaan dan saham (saham) yang dialokasikan.
Perusahaan dengan struktur modal yang lebih tinggi dibandingkan ekuitas memiliki rasio yang tinggi
dan dianggap lebih berisiko terhadap kinerja perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian (Christ &
Surjadi, 2021; Rasheed et al., 2023) yang menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan. Namun, hasil penelitian (Braune et al., 2020; Nainggolan &
Pratiwi, 2017; Ramli et al., 2019) justru berpengaruh positif karena perusahaan yang mengelola
hutang dengan baik dapat meningkatkan modal untuk pengembangan perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan. Pada
prinsipnya ukuran perusahaan dibagi menjadi tiga kategori yaitu perusahaan besar, perusahaan
menengah dan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan ditentukan berdasarkan total aset perusahaan.
Perusahaan besar umumnya dipandang mampu mengelola dan berkinerja baik oleh para investor.
Pernyataan ini didukung oleh temuan penelitian (William & Sanjaya, 2017) yang menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, penelitian
(Cahyana & Suhendah, 2020; Sriwiyanti et al., 2021) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak
berdampak pada kinerja perusahaan. Semua perusahaan, baik besar, menengah, dan kecil, memiliki
keinginan mendasar untuk memajukan perusahaan, baik besar maupun kecil.

Sales growth Sales Pertumbuhan penjualan dapat diartikan sebagai peningkatan penjualan suatu
produk dalam kurun waktu tertentu. Keberhasilan tingkat pertumbuhan yang dihitung dapat
digunakan sebagai parameter untuk mengevaluasi kinerja penjualan perusahaan. Pertumbuhan
penjualan merupakan indikator penting dari kinerja tim penjualan, keputusan strategi bisnis, dan
acuan bagi pemimpin bisnis sebelum mengambil keputusan. Pertumbuhan penjualan sendiri juga
dapat digunakan oleh investor sebagai tolak ukur untuk menentukan apakah permintaan tetap
meningkat atau sebaliknya. Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
didukung oleh penelitian (Yuniastuti, 2019). Namun, Tasmil et al. (2019) mengatakan pertumbuhan
penjualan memiliki dampak negatif terhadap kinerja penjualan, karena jika perusahaan tidak
menyetujui pertumbuhan penjualan justru akan menurunkan kinerja penjualan.

Faktor keempat adalah tingkat perputaran aset, yang biasanya menggunakan proksi total assets
turnover (TATO). Menurut (2016), perputaran total aktiva adalah efisiensi penggunaan seluruh aktiva
atau total aset perusahaan untuk menghasilkan volume penjualan. Fungsi utama rasio perputaran total
aktiva adalah untuk menunjukkan seberapa efisien perusahaan dapat menggunakan total aktiva yang
dimilikinya untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio ini, maka semakin efektif
perusahaan menggunakan total asetnya, dan sebaliknya. Hal ini berarti tingkat perputaran aktiva akan
mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini dibuktikan oleh penelitian (William & Sanjaya, 2017) and
(Sriwiyanti et al., 2021) yang menemukan bahwa TATO memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Namun demikian, Pongrangga et al (2015) menemukan bahwa total asset
turnover yang rendah pada TATO tidak berpengaruh terhadap kinerja karena perusahaan terlalu
banyak menempatkan dananya dalam bentuk aset dasar.



Penggunaan Good Corporate Governance (GCG) untuk meningkatkan kinerja keuangan,
mengurangi risiko dan keputusan yang dapat menguntungkan pemegang saham, dan secara umum
memperkuat kepercayaan investor akan meningkatkan nilai perusahaan. Tata kelola yang baik akan
memperkuat hubungan antara variabel-variabel yang diprediksi mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian telah menunjukkan bahwa penerapan GCG dapat meningkatkan nilai dan
kualitas bisnis, sehingga menjadi lebih sehat. Hal ini telah dibuktikan dalam penelitian (Fatoni &
Yuliana, 2021) dan penelitian (Halviani & Sisdyani, 2014).

Beberapa penelitian terdahulu seperti (Akbar et al., 2016; Awan & Jamali, 2016; Javaid &
Saboor, 2015) tidak menyertakan justifikasi yang realistis terkait tata kelola perusahaan terhadap
kinerja perusahaan. Sebelumnya (Ali et al., 2021) menguji secara empiris hubungan antara struktur
tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan. Hal ini diperlukan untuk mempelajari kinerja
keuangan melalui variabel moderasi seperti tata kelola perusahaan (Zahoor et al., 2024). Meskipun
penelitian sebelumnya oleh Jan et al., (Jan, Marimuthu, bin Mohd, et al., 2019) menemukan hubungan
ini positif, perlu untuk memeriksa kembali peran moderasi tata kelola perusahaan dan kemudian
menentukan apakah korelasi ini telah dipercepat ke arah yang positif. Terdapat kesenjangan yang
signifikan dalam literatur mengenai peran moderasi tata kelola perusahaan terhadap kinerja keuangan.

Kesenjangan yang diidentifikasi dari diskusi di atas jarang ditemukan dalam literatur: semua
penelitian sebelumnya menilai pengaruh tata kelola perusahaan terhadap praktik keberlanjutan atau
kinerja bisnis secara langsung. Adalah sebuah kesalahan jika menganggap tata kelola perusahaan
bukan sebagai faktor moderasi. Selain itu, ketika menilai hubungan antara praktik bisnis
berkelanjutan dan kinerja keuangan perusahaan, instrumen dari sisi konvensional tata kelola
perusahaan-peran manajemen-juga diabaikan. Dengan demikian, untuk menilai hubungan antara
praktik bisnis berkelanjutan dan kinerja keuangan perusahaan, penelitian ini menyarankan peran yang
lebih besar untuk tata kelola perusahaan, yang mencakup komponen komersial dan elemen tata kelola
perusahaan yang baik sebagai variabel moderasi (Jan, Marimuthu, Hassan, et al., 2019).

Berdasarkan fenomena dan research gap yang telah disebutkan di atas, maka penulis tertarik
untuk meneliti tentang “Faktor Determinan Kinerja Keuangan Perusahaan dan Peran Good
Corporate Governance sebagai Pemoderasi (Studi Kasus pada Perusahaan Tekstil dan Garmen
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022)”. Penelitian ini menguji faktor-faktor penentu kinerja
keuangan perusahaan tekstil dan pakaian di Indonesia dan menggunakan variabel Good Corporate
Governance (GCG) sebagai pemoderasi.

II. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Menurut Spence (1973), pengembangan teori sinyal dapat menguntungkan sumber dan
penerima informasi. Sumber informasi penting untuk menyampaikan informasi yang berguna kepada
penerima informasi. Kinerja keuangan perusahaan yang baik memberikan sinyal positif bagi calon
investor. Kebijakan investasi investor didasarkan pada situasi keuangan perusahaan. Struktur modal,
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan dan perputaran aset semuanya diperhitungkan ketika
memutuskan apakah akan berinvestasi di suatu perusahaan. Tata kelola perusahaan yang baik akan
memperkuat informasi yang diberikan oleh perusahaan. Struktur modal didefinisikan sebagai
komposisi dan proporsi utang jangka panjang dan saham (saham preferen dan saham biasa) yang
dialokasikan perusahaan. Struktur modal merupakan kombinasi antara utang perusahaan, saham, dan
saham preferen. Perusahaan dengan struktur modal yang sehat memiliki peluang lebih besar untuk
meningkatkan nilainya di pasar modal. Struktur modal yang baik juga memanfaatkan dana yang
tersedia secara efektif. Struktur modal yang baik juga memberikan fleksibilitas bagi perusahaan untuk
menambah atau mengurangi utang tergantung pada situasi.

Kinerja keuangan adalah analisis untuk menentukan apakah perusahaan telah menerapkan
aturan kinerja keuangan dengan baik dan benar (Fahmi, 2018). Kinerja keuangan perusahaan
biasanya diukur dengan return on asset (ROA), yang menentukan apakah suatu investasi dapat



mencapai tingkat pengembalian keuntungan yang diharapkan dan apakah investasi tersebut sama
dengan investasi atau penempatan suatu aset. Struktur modal didefinisikan sebagai komposisi dan
proporsi utang dan ekuitas (saham) perusahaan. Perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas yang
lebih tinggi dianggap lebih berisiko terhadap kinerja perusahaan. Temuan penelitian (Arvielda & Sha,
2021; Rasheed et al., 2023) menunjukkan bahwa struktur modal memiliki dampak negatif terhadap
kinerja perusahaan dan tidak didukung oleh hasil penelitian (Braune et al., 2020; Nainggolan &
Pratiwi, 2017; Ramli et al., 2019) Hal ini berdampak positif karena perusahaan yang dapat mengelola
utang secara efektif dapat menggunakan modal tambahan untuk mengembangkan bisnisnya.

Hi:  Struktur modal memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan.

2.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Secara umum, size dapat diartikan sebagai suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar
kecilnya perusahaan menurut berbagai aspek, seperti total aset, rata-rata total aset, nilai pasar saham,
jumlah penjualan/pendapatan, rata-rata penjualan, jumlah laba, dan jumlah karyawan. Pada
prinsipnya, ukuran perusahaan dibagi menjadi tiga kategori: perusahaan besar, perusahaan menengah,
dan perusahaan kecil. Ukuran ditentukan dengan menggunakan total aset. Investor umumnya percaya
bahwa perusahaan besar dapat mengelola dan berkinerja baik. Hasil penelitian mendukung
kesimpulan penelitian (Cahyana & Suhendah, 2020; Sriwiyanti et al., 2021) yang menemukan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian tersebut tidak
mendukung penelitian ini (William & Sanjaya, 2017) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Semua perusahaan besar, menengah, dan kecil
memiliki keinginan dasar yang sama untuk mencapai kesuksesan, terlepas dari ukurannya.

H2: Firm size memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan.

2.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kinerja Keuangan

Pertumbuhan penjualan dapat diartikan sebagai peningkatan penjualan suatu produk selama
periode waktu tertentu. Tingkat pertumbuhan yang berhasil dihitung dapat dijadikan parameter untuk
mengevaluasi kinerja penjualan perusahaan. Pertumbuhan penjualan dapat dihitung dengan cara
membandingkan penjualan tahun ke-t dengan penjualan tahun ke-i dibagi dengan penjualan tahun ke-
t-1) (Indiansyah et al., 2022; Radella et al., 2021). Pertumbuhan penjualan dapat didefinisikan sebagai
peningkatan penjualan produk selama periode waktu tertentu. Tingkat pertumbuhan yang dihitung
dengan baik dapat digunakan sebagai parameter untuk menilai kinerja penjualan perusahaan.
Pertumbuhan penjualan merupakan indikator penting dari kinerja tim penjualan, menentukan strategi
bisnis, dan memberikan panduan bagi para eksekutif dalam pengambilan keputusan. Investor dapat
menggunakan pertumbuhan penjualan untuk menentukan apakah kondisi penjualan perusahaan
membaik atau memburuk. Hasil penelitian mendukung temuan penelitian ini (Yuniastuti, 2019)
Pertumbuhan penjualan berdampak positif terhadap kinerja perusahaan. Temuan penelitian Tasmil et
al. (2019) bahwa perusahaan, pertumbuhan penjualan memiliki dampak negatif terhadap kinerja
karena jika perusahaan tidak memenuhi pertumbuhan penjualan maka kinerja akan berkurang.

H3:  Pertumbuhan penjualan memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan.

2.4 Pengaruh Total Asset Turnover terhadap Kinerja Keuangan

Menurut Syamsuddin (2016), rasio perputaran total aktiva adalah rasio yang menunjukkan
efisiensi penggunaan seluruh aktiva perusahaan atau total aktiva untuk menghasilkan volume
penjualan. Fungsi utama dari rasio perputaran total aktiva adalah untuk menunjukkan efisiensi
perusahaan dalam menggunakan total aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan.
Semakin tinggi nilai persentasenya, maka semakin efisien perusahaan menggunakan total asetnya,
dan sebaliknya. Tingkat perputaran total aktiva biasanya diukur dengan menggunakan proksi fotal
asset turnover (TATO). Menurut Syamsuddin (2016), rasio perputaran total aktiva merupakan rasio
yang mengukur efisiensi semua aktiva perusahaan untuk menghasilkan volume penjualan. Tujuan



utama dari rasio perputaran total aset adalah untuk menunjukkan seberapa efisien perusahaan
menggunakan total aset untuk menghasilkan penjualan. Semakin tinggi rasio ini, semakin efisien
penggunaan total aset perusahaan, dan sebaliknya. Hal ini berarti tingkat perputaran aktiva akan
mempengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian ini mendukung hasil penelitian (William & Sanjaya,
2017) dan (Sriwiyanti et al., 2021) yang menemukan bahwa TATO meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan. Temuan penelitian Pongrangga, et al. (2015) TATO tidak berpengaruh terhadap kinerja
karena total aset yang rendah. Perputaran tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan
menginvestasikan terlalu banyak modalnya pada aset dasar.

Ha:  Total Asset Turnover memiliki dampak positif terhadap kinerja keuangan.

2.5 Moderasi Good Corporate Governance

Good corporate governance merupakan strategi untuk membatasi aktivitas manajemen laba
dengan memberikan kekuasaan kepada perusahaan publik dan swasta. Dalam menilai penerapan tata
kelola perusahaan yang baik, komite audit yang efektif juga menjadi kriteria penyaringan
(Pramithasari & Yasa, 2016). Good corporate governance (GCG) merupakan suatu sistem
manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan, melindungi kepentingan stakeholder dan
meningkatkan kepatuhan terhadap hukum, peraturan dan nilai-nilai etika yang berlaku. Menurut
Wulandari & Widyawati (Wulandari & Widyawati, 2020), salah satu ukuran yang digunakan untuk
mengukur GCG dapat diukur dengan variabel kepemilikan institusional dan proporsi dewan
komisaris independen.

Hs: GCG memperkuat korelasi antara CS dan kinerja keuangan.
He: GCG memperkuat korelasi antara FS dan kinerja keuangan.
H7: GCG memperkuat korelasi antara SG dan kinerja keuangan.
Hs: GCG memperkuat korelasi antara TATO dan kinerja keuangan.

III. METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan studi pengujian hipotesis kausal (sebab
akibat). Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan sampel. Sampel
perusahaan mencakup seluruh perusahaan tekstil dan pakaian yang terdaftar di bursa efek Indonesia
antara tahun 2018 dan 2022. Data perusahaan diperoleh selama lima tahun dari 21 perusahaan, dengan
total 105 perusahaan tekstil dan pakaian yang menjadi sampel.

Tabel 1. Variabel dan Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran
Dependen (Y)
Kinerja Kinerja keuangan ditentukan oleh ROA = Net Profit After Taxx100
keuangan rasio laba bersih terhadap total aset. - Total Assets

Rasio ini menunjukkan seberapa besar (Jati & Setiyani, 2022; Skousen et al.,
laba bersih yang diperoleh perusahaan 2009)
berdasarkan  nilai  aset  yang

dimilikinya.
Independents (X)
Struktur Struktur modal didefinisikan sebagai DER = Total Liabilities
modal komposisi dan proporsi hutang jangka " Total Equities Stocks

panjang dan ekuitas (saham mahal dan (Desiyanti et al., 2019; Sudarman &

saham biasa) yang ditentukan oleh Djana, 2022; Widayanti & Colline, 2017)
perusahaan dan  saham  yang

ditentukan oleh perusahaan.
Ukuran Ukuran perusahaan didefinisikan FS = Ln Assets
perusahaan sebagai besar kecilnya perusahaan (Eddy et al., 2020)



Pertumbuhan Pertumbuhan  penjualan  adalah _ Salesy — Salesy_4

penjualan peningkatan penjualan suatu produk Sales;,_,
dalam jangka waktu tertentu. Tingkat (Indiansyah et al., 2022; Radella et al.,
pertumbuhan yang berhasil dihitung 2021)
dapat digunakan sebagai parameter
dalam menilai kinerja penjualan

perusahaan.
Total Asset TATO adalah rasio yang _ Sales
Turnover menunjukkan tingkat efisiensi TATO = Total Assets x
(TATO) penggunaan seluruh aktiva perusahaan (Hasangapon et al., 2021; Riyanto, 2013;

atau total aktiva dalam menghasilkan Widodo, 2018; Zaman, 2021)
volume penjualan.

Moderasi (Z)
Good GCG adalah sistem pengelolaan GCG = Total independent
Corporate perusahaan yang dirancang untuk commissioners/Total commissioners

Governance  meningkatkan kinerja, melindungi (Pramithasari & Yasa, 2016)
kepentingan pemangku kepentingan,
serta meningkatkan kepatuhan
terhadap  peraturan  perundang-
undangan dan nilai-nilai etika yang
berlaku. nilai-nilai etika yang berlaku.
Sumber data: Diolah dari Variasi Pustaka (2023)

Penelitian ini menggunakan sembilan variabel, satu variabel dependen yaitu kinerja keuangan,
empat variabel independen yaitu struktur modal, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
perputaran total aktiva, dan satu variabel moderat yaitu Good Corporate Governance yang
ditunjukkan pada Tabel 1. Kinerja keuangan diukur dengan menggunakan rumus ROA Ghozali
(2018) menjelaskan bahwa ketepatan statistik fungsi regresi sampel dapat diukur dari koefisien
determinasi, nilai statistik F dan t. Jika nilai uji statistik berada di daerah kritis (dimana HO ditolak),
maka perhitungan statistik tersebut signifikan. Sebaliknya, jika nilai uji statistik berada di daerah HO
diterima, maka dianggap tidak signifikan. Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut:

Y = o + BiX1 + B2X2 + BsX3 + BaXd + BsX1*Z1 + PeX2*Z2 + PrX3*Z3 + BsX4*Z4.............. (1)

Descriptions:

Y  =financial performance
X1 = capital structure

X2 = Firm size

X3 = Sales growth

X4 = total turnover

a = Constant

Bis = Variable coefficient

Z = Good Corporate Governance

Pengumpulan data penelitian dilakukan dengan menggunakan teknik dokumenter, yaitu dengan
menggunakan laporan tahunan perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebagai data dokumen perusahaan. Penelitian ini menggunakan model regresi data panel untuk
melihat hubungan antara variabel dependen dengan lebih dari satu variabel independen. Analisis data
dilakukan dengan menggunakan Smart PLS 4, meliputi analisis statistik deskriptif dan inferensial.
Sebelum melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan estimasi model regresi data panel
dan pengujian hipotesis klasik.



IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel yang digunakan adalah seluruh perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di bursa
efek Indonesia antara tahun 2018 dan 2022. Selama lima tahun terakhir, 21 perusahaan telah
memberikan data perusahaan dan memiliki total 105 perusahaan tekstil dan pakaian.

Tabel 2. Penentuan Sampel dari Populasi

No Kriteria Sampel Penelitian 2018 2019 2020 2021 2022
1  Perusahaan yang terdaftar di BEIX 21 21 21 21 21
2 Perusahaan tidak lengkap laporan keuangannya 3) (1) (1) (1)

Total 18 20 20 20

Hasil 16

Populasi yang diperoleh perusahaan yang terdaftar di BEI selama 5 tahun yaitu tahun 2019-
2023 sebanyak 21 perusahaan tekstil dan garmen. Sampel penelitian yang memenuhi syarat kriteria
sampel untuk penelitian ini pada tahun 2018-2022 sebanyak 16 perusahaan tekstil dan garmen yang
berjumlah 80 data.

Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan nilai rata-rata, minimum, maksimum dan standar
deviasi dari masing-masing variabel penelitian yang ditunjukkan pada Tabel 3.

Tabel 3. Statistika Deskriptif

Statistika Deskriptif
Variabel N Minimum Maksimum Jumlah Rata-rata  Std. Deviation

Variabel Dependen

ROA 80 -73,9315 15,4814 -64,6194  -0,807743 8,7102497
Variabel Independen

Capital Structure 80 0,0005 351,3031 1041,5905 13,019881 54,5386317
Firm Size 80  -4,4427 27,1049 1048,7352 13,109190 8,1922535
Sales Growth 80  -1,0000 0,8256 -7,1691 -0,089614 0,4036145
TATO 80 0,0036 757,1782 2129,8001 26,622501 120,9061657
Variabel Moderator

GCG 80 0,00 0,50 28,49 0,3561 0,11852

Sumber data: Olah Data Primer (2023)

Berdasarkan tabel di atas, total sampel yang digunakan dalam penelitian adalah 80 sampel data
laporan keuangan. Atas dasar tabel tersebut, dapat dijelaskan bahwa nilai minimum variabel struktur
modal adalah sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar 351,30. Nilai rata-rata sebesar 13,0199%, dan
standar deviasi sebesar 54,53863%. Hal ini mengindikasikan bahwa nilai variabel struktur modal
tidak seimbang dan tidak berimbang karena nilai standar deviasi lebih tinggi dari nilai rata-ratanya.

Nilai minimum dari variabel kinerja perusahaan sebesar -73.93 dan nilai maksimum sebesar
15.48%. Kemudian nilai rata-rata (mean) sebesar -0,8077% dan standar deviasi sebesar 8,71025%.
Hal ini mengindikasikan bahwa nilai variabel kinerja perusahaan tidak terdistribusi dengan baik,
karena nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-ratanya.

Nilai minimum dari variabel ukuran perusahaan adalah 4,44, nilai maksimum 27,10. Nilai rata-
rata (mean) sebesar 13,1092% dan standar deviasi sebesar 8,19224%. Hal ini menunjukkan bahwa
nilai variabel ukuran perusahaan terdistribusi dengan baik dan merata karena nilai standar deviasi
lebih kecil dari nilai rata-ratanya.

Nilai minimum dari variabel pertumbuhan penjualan sebesar -1,00 dan nilai maksimum sebesar
0,83. Rata-rata sebesar -0,0896%, dan standar deviasi sebesar 0,40362%. Hal ini mengindikasikan
bahwa nilai variabel pertumbuhan penjualan terdistribusi dengan baik dan merata, karena nilai standar
deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata.



Variabel perputaran aktiva memiliki nilai minimum sebesar 0,00 dan nilai maksimum sebesar
757,18. Kemudian rata-ratanya sebesar 26,625% dan standar deviasi sebesar 120,90616%. Hal ini
mengindikasikan bahwa nilai variabel perputaran aktiva kurang baik dan tidak merata karena nilai
standar deviasi lebih tinggi dari nilai rata-ratanya.

Nilai minimum variabel GCG adalah 0,00, dan nilai maksimumnya adalah 0,50. Kemudian nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,3577%, dengan standar deviasi sebesar 0,11818%. Hal ini
mengindikasikan bahwa nilai variabel GCG terdistribusi dengan cukup seragam, karena nilai standar
deviasi lebih kecil dari nilai rata-ratanya.

Tabel 4. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Variabel Koefisien p-value Hasil

H, Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja 0,027 0.159 Ditolak
keuangan

Ha Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 0,000 0,443 Ditolak
keuangan

Ha P.ertu'mbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 0,042 0,019 (**) Diterima
kinerja keuangan

Ha P.erpu.taran Total Aset berpengaruh positif terhadap 0,041 0.003 (***) Diterima
kinerja keuangan

He SCG memperkuat hubungan antara CS dan kinerja 0.619 0,006 (***) Diterima
euangan

He GCG memperkuat hubungan antara FS dan kinerja 20,002 0.854 Ditolak
keuangan

H, GCG memperkuat hubungan antara SG dan kinerja 0.253 0211 Ditolak
keuangan

He GCG memperkuat hubungan antara TATO dan kinerja 0356 0064 (*)  Ditolak
keuangan

*#* Signifikan pada 1%, ** signifikan pada 5%, * signifikan pada 10%
Sumber data: Olah Data Primer (2023)

Uji statistik t merupakan uji yang menguji apakah variabel independen memiliki hubungan yang
signifikan dengan variabel dependen. Hasil dari hipotesis pertama merupakan uji parsial dengan
tingkat signifikansi variabel struktur modal sebesar 0,159. Nilai signifikansi tersebut melebihi tingkat
nilai 0,05 atau 0,159 > 0,05 yang dapat disimpulkan dari hasil tersebut bahwa variabel struktur modal
tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil uji parsial hipotesis kedua sebesar 0,443, nilai
signifikansi variabel ukuran perusahaan. Karena signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 0,443 > 0,05,
maka hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan, sehingga hipotesis kedua ditolak. Hasil uji parsial yang ketiga adalah sebesar
0,019. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 atau 0,019 < 0,05, maka
variabel pertumbuhan penjualan dapat disimpulkan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, dan
hipotesis ketiga diterima. Pada hasil uji parsial yang keempat, nilai variabel perputaran aktiva sebesar
0,003. Jika nilai kepentingan lebih kecil dari nilai 0,05 atau 0,003 < 0,05 maka dari hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa perputaran aktiva berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, sehingga dapat
disimpulkan hipotesis keempat diterima.

4.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa H1 tidak diterima, sehingga struktur modal tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Struktur modal didefinisikan sebagai komposisi dan
persentase utang perusahaan dan ekuitas (saham) yang ditetapkan perusahaan. Perusahaan yang
memiliki struktur modal yang lebih banyak dibandingkan ekuitas memiliki rasio yang tinggi dan
dianggap lebih beresiko terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini tidak didukung oleh hasil
penelitian (Arvielda & Sha, 2021; Rasheed et al., 2023) bahwa struktur modal berpengaruh negatif



terhadap kinerja usaha, dan tidak didukung oleh hasil penelitian (Braune et al., 2020; Nainggolan &
Pratiwi, 2017; Ramli et al., 2019) berpengaruh positif karena perusahaan yang mampu mengelola
hutangnya dengan baik maka dapat digunakan untuk menambah modal untuk mengembangkan
perusahaan.

4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa H2 ukuran perusahaan tidak diterima, dengan demikian
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Ukuran perusahaan merupakan
suatu nilai yang menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan. Pada dasarnya ukuran perusahaan
dibagi menjadi tiga kategori yaitu perusahaan besar, perusahaan menengah, dan perusahaan kecil.
Ukuran perusahaan ditentukan oleh total aset perusahaan. Perusahaan besar umumnya dipandang
memiliki manajemen dan kinerja yang baik oleh para investor. Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian (Cahyana & Suhendah, 2020; Sriwiyanti et al., 2021) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Temuan penelitian ini tidak didukung
oleh hasil penelitian (William & Sanjaya, 2017) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Semua perusahaan baik besar, menengah, maupun
kecil pada umumnya ingin maju, tanpa memandang apakah perusahaan tersebut besar atau kecil.

4.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa H3 diterima dan pertumbuhan penjualan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Pertumbuhan penjualan Pertumbuhan penjualan dapat diartikan sebagai
peningkatan penjualan produk selama periode waktu tertentu. Tingkat pertumbuhan yang berhasil
dihitung dapat digunakan sebagai parameter untuk menilai kinerja penjualan perusahaan.
Pertumbuhan penjualan merupakan indikator penting dari kinerja tim penjualan, menentukan strategi
bisnis yang akan dijalankan, dan memberikan acuan bagi pimpinan perusahaan sebelum mengambil
keputusan. Pertumbuhan penjualan sendiri juga dapat menjadi tolak ukur bagi investor untuk
mengetahui apakah permintaan terus meningkat atau sebaliknya. Hasil penelitian tersebut didukung
oleh penelitian (Yuniastuti, 2019) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini tidak didukung oleh Tasmil et al. (2019) bahwa pertumbuhan
penjualan berdampak negatif terhadap kinerja, karena jika perusahaan tidak sesuai dengan
pertumbuhan penjualannya maka kinerja justru berkurang.

4.4 Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa H4 diterima, yang berarti perputaran aset berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Tingkat investasi pada aktiva yang biasanya menggunakan proksi total
assets turnover (TATO). Menurut Syamsuddin (2016), total asset turnover merupakan persentase
yang menunjukkan efisiensi dari keseluruhan aktiva perusahaan atau total aktiva yang digunakan
untuk menghasilkan penjualan. Tujuan utama dari rasio perputaran total aktiva adalah untuk
menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan total aktiva untuk menghasilkan penjualan.
Semakin tinggi nilai rasio ini, maka semakin baik pemanfaatan aset perusahaan secara keseluruhan
dan sebaliknya. Dengan kata lain, tingkat perputaran aktiva akan mempengaruhi kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian (William & Sanjaya, 2017) dan (Sriwiyanti et al., 2021)
yang mengungkapkan bahwa TATO berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak didukung oleh hasil penelitian Pongrangga, et al. (2015) bahwa TATO tidak
berpengaruh terhadap kinerja karena total asset turnover yang rendah mengindikasikan bahwa
perusahaan terlalu banyak menempatkan uangnya dalam bentuk aktiva dasar.

4.5 Moderasi GCG terhadap Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan
Penjualan, Total Asset Turnover (TATO), dan Kinerja Keuangan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa HS5 diterima, H6, H7, dan H8 ditolak, dan GCG
memperkuat pengaruh struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan, tetapi tidak memperkuat



pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan perputaran total aktiva. Tata kelola
perusahaan yang baik merupakan salah satu strategi untuk membatasi aktivitas manajemen
pendapatan melalui pemberdayaan perusahaan publik dan swasta. Bahkan jika organisasi melakukan
evaluasi terhadap penerapan tata kelola perusahaan yang baik, keberadaan komite audit yang efektif
menjadi salah satu kriteria penilaian (Pramithasari & Yasa, 2016). Good Corporate Governance
(GCG) merupakan sistem pengelolaan perusahaan yang dirancang untuk meningkatkan kinerja
perusahaan, melindungi kepentingan stakeholder dan meningkatkan kepatuhan terhadap hukum,
peraturan dan prinsip-prinsip etika. Salah satu ukuran yang digunakan untuk mengukur GCG menurut
Wulandari & Widyawati (Wulandari & Widyawati, 2020), GCG dapat dinilai dengan menggunakan
variabel kepemilikan institusional dan proporsi dewan komisaris independen.

V. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, diperoleh kesimpulan bahwa struktur modal
tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan,
perputaran aktiva berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, GCG memperkuat hubungan antara
struktur modal dengan kinerja keuangan perusahaan, GCG tidak memperkuat hubungan antara
ukuran perusahaan dengan kinerja keuangan Perusahaan, GCG tidak memperkuat hubungan antara
pertumbuhan penjualan dengan kinerja keuangan perusahaan, dan GCG tidak memperkuat hubungan
antara TATO dengan kinerja keuangan perusahaan.

Keterbatasan dari penelitian ini adalah periode penelitian yang hanya 5 tahun yaitu 2018-2022,
sehingga tidak cukup untuk meneliti dampak jangka panjang (jangka panjang) dari struktur modal
dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Karena waktu pengamatan penelitian hanya 5
tahun, maka GCG bukan merupakan variabel yang signifikan.

Penelitian selanjutnya, berdasarkan keterbatasan dan alasan hipotesis yang menyatakan bahwa
variabel GCG tidak moderat, sebaiknya menambahkan pengujian dampak struktur modal dan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan, serta waktu penelitian yang lebih panjang dari 5 tahun.
Periode pengamatan GCG adalah jangka panjang (10 tahun), sehingga dapat menjadi variabel
pemoderasi.
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