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MOTTO 

 

  نَ فْسًا اِّلاَّ وُسْعَهاَ اللُ لَا يكَُل ِّفُ 

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya” 

(Q.S. Al-Baqarah: 286) 

 

“Libatkanlah Allah dalam setiap langkahmu, InsyaAllah Allah akan mudahkan 

segala urusnmu” 

(Ibunda Tercinta) 

 

“Tidak ada perjalanan yang mulus, kalau kemarin saja bisa, selanjutnya juga harus 

bisa” 

(Rohmatun Nazilah)
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ABSTRAK 

 

 

 

ROHMATUN NAZILAH, Pengaruh Working Capital Turnover, Sales Growth, 

Struktur Aktiva, dan Business Risk Terhadap Struktur Modal (Studi Pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Aneka Industri Sub Sektor Tekstil dan Garmen 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023). 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh working capital turnover, 

sales growth, struktur aktiva, dan business risk terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023.  

Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan metode purposive sampling dengan total 40 data observasi. 

Analisis data dilakukan melalui uji-uji dengan menggunakan bantuan aplikasi SPSS 

27. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 1) Working capital turnover berpengaruh 

terhadap struktur modal. 2) sales growth berpengaruh terhadap struktur modal. 3) 

Business risk berpengaruh terhadap struktur modal. 4) Struktur aktiva tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 5) Secara simultan, working capital 

turnover, sales growth, struktur aktiva, dan business risk berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci: Working Capital Turnover, Sales Growth, Struktur Aktiva, Business Risk, 

Struktur Modal, Perusahaan Tekstil dan Garmen. 
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ABSTRACT 

 

 

 

ROHMATUN NAZILAH, The Influence of Working Capital Turnover, Sales 

Growth, Asset Structure, and Business Risk on Capital Structure (Study on 

Manufacturing Companies in the Various Industrial Sectors of the Textile and 

Garment Sub-Sector Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2023). 

This study aims to analyze the effect of working capital turnover, sales growth, 

asset structure, and business risk on the capital structure of manufacturing companies 

in the various textile and garment sub-sector industries listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the 2019-2023 period.  

The research method used is a quantitative approach using secondary data in the 

form of annual financial reports. The sampling technique uses the purposive sampling 

method with a total of 40 observation data. Data analysis was carried out through tests 

using the SPSS 27 application.  

The results of the study show that: 1) Working capital turnover affects the capital 

structure. 2) sales growth affects the capital structure. 3) Business risk affects the 

capital structure. 4) Asset structure does not have a significant effect on capital 

structure. 5) Simultaneously, working capital turnover, sales growth, asset structure, 

and business risk have a significant effect on capital structure. 

  

Keywords: Working Capital Turnover, Sales Growth, Asset Structure, Business Risk, 

Capital Structure, Textile and Garment Companies. 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah hasil 

Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan Menteri 

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U.1987. 

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih huruf an dari abjad yang satu ke 

abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin di sini ialah huruf-huruf Arab dengan huruf-

huruf Latin beserta perangkatnya. Transliterasi digunakan untuk menulis kata-kata 

Arab yang dipandang belum diserap ke dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat 

dalam kamus inguistik atau Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar 

pedoman transliterasi itu adalah sebagai berikut: 

1. Konsonan 

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalm sistem tulisan Arab di lambangkan 

dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan 

sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dengan huruf dan tanda 

sekaligus. Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya 

dengan huruf Latin: 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Nama 

 Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب
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 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha kh Ka dan ha خ

 Dal d De د

 Żal ż zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es ص

 Syin Sy es dan ye ش

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di bawah) ض
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 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Ẓa ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 ain ` koma terbalik (di atas)` ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wau W We و

 ha H Ha هـ

 Hamzah ‘ Apostrof ء
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 Ya Y Ye ي

 

2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia, terdiri dari vocal tunggal 

atau monoftong dan vocal diftong. 

1) Vokal Tunggal 

Vokal Tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harakat, transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A ـَ

 Kasrah I I ـِ

 Dhammah U U ـُ

 

2) Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harkat dan huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan ya Ai a dan i يْ...
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 Fathah dan wau Au a dan u وْ...

Contoh: 

 kataba   كَتَبَ 

 fa`ala   فـَعَلَ 

 Żukira   ذكُر

 yażhabu   يَذْهَبُ 

 su’ila   سُئِلَ 

 kaifa   كَيْفَ 

 haula   حَوْلَ 

3. Maddah 

Maddah atau vokal Panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Huruf 

Arab 

Nama 

Huruf 

Latin 

Nama 

 Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas اَ...ىَ...
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 Kasrah dan ya I i dan garis di atas ىِ...

 Dammah dan wau U u dan garis di atas وُ...

Contoh: 

 qāla   قَالَ 

 ramā   رَمَى

 qīla   قِيْلَ 

4. Ta’marbutah 

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu: 

1) Ta’ marbutah hidup 

Ta’marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, dan 

dammah, transliterasinya adalah “t”. 

2) Ta’marbutah mati 

Ta’marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 

3) Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta’ 

marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”. 

Contoh: 

طْفَالُ لَ ا  raudah al-atfāl   رَؤْضَةُ  
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raudahtul atfāl 

 al-madīnah al-munawwarah   الْمَدِيْـنَةُ الْمُنـَوَّرَة  

al-madīnatul munawwarah 

 talhah    طلَْحَةْ 

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan sebuah 

tanda, tanda syaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf, yaitu 

huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

 rabbanā   رَبَّناَ 

 nazzala   نَـزَّلَ 

 al-birr   البِر 

 al-ḥajj  الَحج  

6. Kata Sandang 

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang yang 

diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf qomariyah. 

1) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 
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Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan sesuai 

dengan bunyinya, yaitu huruf “l” diganti dengan huruf yang langsung 

mengikuti kata sandang itu. 

2) Kata sandang yang diikuti huruf qomariyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan 

bunyinya. 

3) Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qomariyah, kata sandang ditulis 

terp[isah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang. 

Contoh: 

 ar-rajulu   الرَّجُلُ 

 al-qalamu  الْقَلَمُ 

 asy-syamsu الشَّمْسُ 

لُ الَْْلَ    al-jalālu 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila hamzah 

itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.  

Contoh: 

وْنَ تََْخُذُ    ta’khużuna 
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 syai’un شَيئ  

 an-nau’u  النـَّوْءُ 

 inna  إِنَّ 

 umirtu أمُِرْتُ 

كَلَ اَ   akala 

8. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan, 

maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang 

mengikutinya. 

Contoh: 

 /Wainnallāhalahuwakhairarrāziqīn  وَ إِنَّ اَلله فـَهُوَ خَيُْْ الرَّازقِِيَْ 

Wainnallāhalahuwakhairurrāziqin 

 Wa auf al-kaila wa-almĭzān وَإوَْفُوا الْكَيْلَ وَالْمِيزَانَ 

 Wa auf al-kaila wal mĭzān 

 Ibrāhĭm al-Khalĭl إِبرَاهِيْمُ الْْلَِيْل
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Ibrāhĭmul-Khalĭl 

 Bismillāhi majrehā wa mursāhā  بِسْمِ اِلله مََْرَاهَا وَ مُرْسَاهَا

 Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti    عَلىَ النَّاسِ حِجر الْبيْتِ مَنِ اسْتَطاَعَ إِلَيْهِ سَبِيْلا للِ وَ 

manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

 Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā 

9. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti 

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan untuk 

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu 

didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf 

awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

 Wa mā Muhammadun illā rasl وَمَا مَُُمَّد  إِلاَّ رَسُوْل  

 Inna awwalabaitinwuḍi’alinnāsilallażĭ إِنَّ أَوَّلَ بيْتٍ وُضِعَ للِنَّاسِ لَلَّذِى

 bibakkatamubārakan ببَِكَّةَ مُبَاركَاا        

رَمَضَانَ الَّذِى أنُْزلَِ فِيْهِ الْقُرْانُ شَهْرُ   Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-Qur’ānu 

    Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil Qur’ānu 
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 Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn وَلَقَدْ رَاهُ بِِلفُُقِ الْمُبِيِْ 

    Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn 

 Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  رَبِ  الْعَالَمِيِْ للِ الحَْمْدُ 

    Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam 

tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan 

dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital 

tidak dipergunakan. 

Contoh: 

 Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  وَفتْح  قَريِْب  للِ نَصْر  مِ نَ 

يْعاا  للِ   الَمْرُ جََِ  Lillāhi al-amrujamĭ’an 

    Lillāhil-amrujamĭ’an 

 Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  بِكُلِ  شَيْئٍ عَلِيْم  للَ  وَا

    Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

10. Tajwid  

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman 

tajwid. 
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BAB I 
 

PENDAHULUAN                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

A. Latar Belakang 

Pada era pesatnya teknologi dan perkembangan zaman yang begitu cepat 

ini, banyak sektor industri yang tengah mengalami pertumbuhan yang pesat. Saat 

ini ada banyak perusahaan yang mampu menghasilkan berbagai macam produk. 

Salah satu industri tersebut adalah industri tekstil dan garmen, di mana produk-

produknya termasuk dalam kebutuhan pokok bagi masyarakat global. Salah satu 

sektor yang paling menjanjikan dalam perekonomian adalah sektor tekstil dan 

garmen, yang memiliki potensi menguntungkan baik bagi pemberi pinjaman 

maupun perusahaan itu sendiri (Royani & Sakti, 2023).  

Gambar 1. 1 Grafik Pertumbuhan PDB Nasional Manufaktur 

 

Sumber: www.bps.go.id, 2024 

Grafik di atas menunjukkan pertumbuhan PDB nasional manufaktur dari 

tahun 2019-2023. Dapat terlihat bahwasanya industri manufaktur dalam 

pertumbuhan PDB Nasional yang cukup tinggi di tahun 2019 sebesar 3,80 
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sedangkan pada tahun 2020 sebesar -2,93. Karena pandemi COVID-19, yang 

mempengaruhi banyak bisnis pada tahun 2020, sektor industri mengalami 

penurunan yang tajam pada tahun tersebut. Namun pada tahun 2021 industri 

manufaktur kembali naik sebesar 3,39 dan terus mengalami kenaikan yang cukup 

signifikan. PDB dalam manufaktur diartikan sebagai total pendapatan yang 

diterima dalam proses kegiatan produksi suatu negara selama satu tahun. 

Dari data yang disediakan oleh Kementerian Perindustrian Republik 

Indonesia, Menperin Agus Gumiwang Kartasasmita menyatakan bahwa dengan 

kontribusi sebesar 17,34% pada kuartal kedua tahun 2021, sektor manufaktur 

memberikan kontribusi yang substansial terhadap PDB nasional. Selama periode 

ini, lima sektor industri dengan kontribusi terbesar terhadap PDB adalah industri 

food and beverages (6,66%), kimia, farmasi, dan obat tradisional (1,96%), barang 

logam, komputer, elektronik, optic, dan peralatan listrik (1,57%), peralatan 

transportasi (1,46%), dan industri tekstil dan pakaian jadi (1,05%). Industri 

manufaktur selain mendorong pertumbuhan ekonomi atau Produk Domestik 

Bruto, industri ini juga menyumbang peran penting dalam penyerapan tenaga 

kerja, meningkatkan ekspor dan juga meningkatkan investasi 

(https://bspjibanjarbaru.kemenperin.go.id, 2024). 

Sebagian besar bisnis tekstil dan garmen tercatat pada Bursa Efek Indonesia 

diketahui mengalami kendala dalam hal struktur modal. Misalnya, PT Sri Rejeki 

Isman Tbk mengalami tekanan keuangan yang parah pada tahun 2021 akibat 

kewajiban utang yang relatif besar. Pada akhirnya, PT Sri Rejeki Isman Tbk 

(SRIL) mengajukan restrukturisasi utang di pengadilan niaga. Namun karena 

https://bspjibanjarbaru.kemenperin.go.id/
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gagal memenuhi kewajibannya, ahirnya pada 1 Maret 2025 pengadilan niaga 

resmi menyatakan PT Sri Rejeki Isman Tbk pailit. Kemudian ada PT Pan Brothers 

Tbk yang menghadapi kesulitan likuiditas pada tahun 2021 dan terancam gagal 

bayar utang. Perusahaan tersebut juga mengajukan restrukturisasi utang untuk 

menghindari kebangkrutan. Sekarang telah lolos dari pailit usai rencana perjanjian 

perdamaian yang diajukan telah disetujui oleh mayoritas kreditor pada Desember 

2024 (Hasanah et al., 2023). 

Sektor tekstil dan garmen mengalami beberapa tantangan khsusunya pada 

masa pandemi Covid-19. Hal tersebut menyebabkan anjloknya permintaan hingga 

menyebabkan hampir 80% tenaga kerja menjadi kehilangan pekerjaanya. Terlepas 

dari masalah yang muncul, sektor tekstil dan garmen jadi termasuk di antara sektor 

yang dapat bangkit kembali dari pandemi dan memberikan kontribusi ekonomi 

yang substansial. Seperti pada tahun 2021, terdapat peningkatan ekspor sebesar 

19%. Selain itu, nilai investasi juga ikut naik sebesar 12% (Rosyidah, 2022). 

Sebuah perusahaan harus dapat menjalankan operasinya, maka dari itu ia 

perlu memiliki cukup dana. Sumber pendanaan yang dibutuhkan perusahaan ini 

berkaitan dengan struktur modal. Setiap bisnis harus mempertimbangkan masalah 

struktur modal karena masalah tersebut dapat secara langsung memengaruhi 

kondisi keuangan perusahaan. Struktur modal perusahaan harus seoptimal 

mungkin, yang memerlukan pertimbangan keuangan yang cermat. Oleh karena 

itu, perusahaan perlu melakukan pengelolaan sebaik mungkin untuk mendapatkan 

sumber pendanaan yang optimal dan efisien bagi perusahaan (Setyani et al., 2022). 
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Keseimbangan atau korelasi sumber modal asing atau utang dengan ekuitas 

dikenal sebagai struktur modal. Salah satu bagian dari proses pengambilan 

keputusan perusahaan tentang pengeluaran adalah struktur modal. Struktur modal 

sendiri bertujuan untuk menyeimbangkan sumber modal perusahaan dan 

menggabungkan sumber pembiayaan jangka panjang perusahaan untuk 

memenuhi kebutuhan operasionalnya (Ilahi et al., 2021). 

Variabel yang mempengaruhi struktur modal salah satunya yakni perputaran 

modal kerja. Istilah yang sering digunakan untuk menggambarkan rasio penjualan 

yang dihasilkan oleh sebuah perusahaan dari setiap modal kerja yang digunakan 

sebagai total aset adalah working capital turnover (Yuni & Mukhlis, 2023). Rasio 

ini membantu perusahaan untuk dapat mengetahui seberapa efektif suatu 

perusahaan saat menggunakan modal kerja untuk menciptakan pendapatan. 

Working capital turnover yang tinggi mengindikasikan bahwa suatu entitas 

dapat menggunakan modal kerja dengan efisiensi yang lebih baik. Sementara itu, 

ketika rasio ini rendah mengindikasikan kalau perusahaan kurang efisien dalam 

memanfaatkan modal kerjanya untuk menghasilkan pendapatan. Studi 

sebelumnya yang dilakukan  (Lilianti & Valianti, 2019) menunjukkan hubungan 

positif antara perputaran modal kerja dan struktur modal. Dalam riset yang 

dikerjakan oleh (Yuni & Mukhlis, 2023) perspektif mengemukakan bahwa 

perputaran modal kerja memiliki dampak negatif pada struktur modal. 

Faktor yang kedua ada sales growth atau pertumbuhan penjualan. Penjualan 

yang meningkat atau menurun dari tahun sebelumnya disebut pertumbuhan 

penjualan. Ketika penjualan mengalami peningkatan yang signifikan, perusahaan 
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cenderung berkembang lebih pesat dan kemungkinan besar akan meningkatkan 

proporsi penggunaan utangnya. Kinerja penjualan yang solid, baik dengan 

pertumbuhan tinggi maupun stabil, berpotensi meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. Dalam merancang struktur modal, ini adalah salah satu komponen 

penting yang dipikirkan oleh manajemen (Setiawati & Veronica, 2020). 

Tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi mengindikasikan adanya 

peningkatan volume penjualan perusahaan, sementara pertumbuhan yang rendah 

menandakan penurunan dalam aktivitas penjualan. Menurut penelitian 

sebelumnya, peningkatan penjualan memegang efek positif terhadap struktur 

modal perusahaan. Contohnya dapat ditemukan dalam studi milik (Yati et al., 

2019) . Sebaliknya, yang beranggapan bahwaa struktur modal tidak dipengaruhi 

oleh sales growth ada pada riset yang dilakukan oleh (Meilani & Wahyudin, 

2021). 

 Struktur aktiva adalah faktor ketiga. Faktor ketiga dalam studi ini, dihitung 

dengan rasio aset tetap perusahaan terhadap total asetnya. Struktur aktiva, yaitu 

bagaimana perusahaan menata asetnya, mengindikasikan porsi aset yang mungkin 

dapat dijaminkan untuk mendapatkan pinjaman (Komariah & Nurulrahmatiah, 

2020). 

Komposisi aset perusahaan memiliki implikasi terhadap struktur modalnya. 

Perusahaan yang memiliki banyak aset mempunyai lebih banyak peluang untuk 

mengambil utang karena aset tersebut dapat digunakan untuk mendukung 

pertumbuhan operasional. Studi tentang bagaimana struktur aktiva mempengaruhi 

struktur modal sudah dilakukan sebelumnya, salah satunya dikerjakan oleh 
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(Milenia & Lie Sha, 2023). Dalam studi yang dikerjakan oleh (Rindiasih & 

Wulandari, 2023) ditemukan bahwa struktur modal tidak dipengaruhi oleh 

struktur aktiva. 

Faktor terakhir adalah risiko bisnis, atau bahaya yang dihadapi organisasi 

saat menjalankan kegiatannya, terutama jika perusahaan tidak dapat membiayai 

pengeluaran operasionalnya (Setiawati & Veronica, 2020). Karena tingkat risiko 

yang lebih tinggi dapat menyulitkan perusahaan untuk melunasi utangnya, suatu 

entitas yang menghadapi risiko bisnis tinggi disarankan untuk meminimalkan 

penggunaan utang. 

Bisnis dengan tingkat risiko usaha yang besar berusaha untuk 

mempertahankan tingkat utang dalam struktur modal mereka. Penelitian 

sebelumnya telah menyatakan risiko bisnis mempengaruhi struktur modal, satu 

studi dilakukan oleh (Milenia & Lie Sha, 2023). Sedangkan dalam riset yang 

dikerjakan oleh (Simanjorang, 2023) ditemukan bahwa risiko bisnis tidak 

mempengaruhi struktur modal.  

Riset-riset sebelumnya memiliki hasil yang tidak sama atau berbeda-beda. 

Seperti pada penelitian yang dilakukan oleh (Dzikriyah & Sulistyawati, 2020) 

yang menyatakan bahwa baik secara parsial maupun simultan pertumbuhan 

penjualan dan struktur aktiva memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

Sedangkan pada penelitiaan yang dilakukan (Rindiasih & Wulandari, 2023) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva secara parsial tidak 

berpengrauh terhadap struktur modal. 
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Dengan demikian, peneliti menggunakan variabel independen seperti 

working capital turnover, sales growth, struktur aktiva dan business risk, dengan 

variabel dependen struktur modal. Penelitian ini mengambil perusahaan 

manufaktur dalam subsektor tekstil dan garmen yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia antara tahun 2019-2023 sebagai subjek penelitian. 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, ada banyak variabel yang 

memengaruhi struktur modal. Meskipun demikian, temuan penelitian sebelumnya 

terus menunjukkan adanya research gap. Jadi, peneliti menyimpulkan bahwa 

untuk benar-benar memahami dampak dari elemen-elemen ini, perlu dilakukan 

lebih banyak penelitian. ketika struktur modal suatu entitas tidak berjalan dengan 

baik, maka bisa mengakibatkan munculnya biaya tambahan yang dapat 

mengganggu kelancaran operasional perusahaan. Penelitian ini menggunakan 5 

tahun pengamatan yaitu dari tahun 2019-2023 karena rentang waktu tersebut 

mencerminkan kondisi keuangan perusahaan dalam tiga fase penting: sebelum 

pandemi (2019), masa krisis akibat COVID-19 (2020–2021), dan masa pemulihan 

ekonomi (2022–2023). Hal ini memberikan gambaran yang lebih menyeluruh 

terhadap dinamika struktur modal perusahaan. 

Mengacu pada skala operasional yang luas, peneliti menetapkan pilihan 

pada perusahaan manufaktur yang beroperasi dalam subsektor tekstil dan garmen 

serta tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Selain itu, sektor tersebut adalah salah 

satu diantara sektor yang paling dibutuhkan oleh masyarakat Indonesia dan yang 

memberikan kontribusi substansial terhadap pertumbuhan ekonomi. Mengingat 

konteks tersebut, peneliti berencana untuk melakukan studi yang berjudul 
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“PENGARUH WORKING CAPITAL TURNOVER, SALES GROWTH, 

STRUKTUR AKTIVA, DAN BUSINESS RISK TERHADAP STRUKTUR 

MODAL (Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023)”. 

B. Rumusan Masalah 

Sehubung dengan dasar permasalahan yang telah dijelaskan, lantas 

permasalahan yang di rumusakan oleh peneliti yaitu: 

1. Apakah working capital turnover berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023? 

2. Apakah sales growth berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023? 

3. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023? 

4. Apakah business risk berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023? 

5. Apakah working capital turnover, sales growth, struktur aktiva dan business 

risk berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor 

aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selama 2019-2023? 
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C. Pembatasan Masalah 

Berikut adalah batasan-batasan dari isu ini agar peneliti tidak 

menyimpang terlalu jauh dari batasan tersebut: 

1. Perusahaan yang menjadi objek penelitian merupakan bagian dari 

subsektor tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2019 hingga 2023. 

2. Variabel yang digunakan adalah working capital turnover, sales growth, 

struktur aktiva dan business risk sebagai variabel independent (X), 

kemudian struktur modal sebagai variabel dependen (Y). 

3. Data yang digunakan yaitu annual report tahun 2019-2023. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Sebagai kelanjutan atas masalah yang sudah dirumuskan 

sebelumnya, tujuan utama penelitian ini guna: 

a. Mengetahui pengaruh working capital turnover terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor 

tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2019-2023. 

b. Mengetahui pengaruh sales growth terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan 

garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-

2023. 

c. Mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan 
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garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-

2023. 

d. Mengetahui pengaruh business risk terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan 

garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-

2023. 

e. Mengetahui pengaruh working capital turnover, sales growth, struktur 

aktiva dan business risk terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri sub sektor tekstil dan garmen yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2023. 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharap dapat membagikan nilai tambah yang 

bermanfaat bagi sejumlah pihak, baik teoritis maupun praktis, 

sebagaimana diuraikan berikut: 

a. Manfaat Teoritis 

Studi ini diinginkan mampu memberikan sumbangsih bagi kalangan 

akademisi dan peneliti serta memperluas wawasan dalam bidang 

manajemen keuangan serta menjadi dasar acuan untuk penelitian atau 

riset berikutnya. 

b. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diinginkan dapat memberikan hasil yang baik bagi 

investor dan calon investor untuk memperoleh wawasan yang 

bermanfaat bagi proses pengambilan keputusan mereka saat akan 
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berinvestasi serta dapat menjadi acuan bagi suatu perusahaan dalam 

membiayai aktivitas operasional. 

E. Sistematika Pembahasan  

1. BAB I: PENDAHULUAN 

Dalam bagian ini menguraikan latar belakang, rumusan masalah, tujuan, 

serta manfaat dari penelitian yang dilakukan. 

2. BAB II: LANDASAN TEORI 

Pada landasan teori diuraikan terkait working capital turnover, sales 

growth, struktur aktiva, business risk dan struktur modal, telaah pustaka, 

hipotesis, serta uraian teoritis lainnya yang berkaitan dengan masalah 

penelitian. 

3. BAB III: METODE PENELITIAN 

Daam bab ini membahas jenis-jenis penelitian dan metodologinya, 

penetapan populasi dan sampel, serta prosedur pengumpulan data dari 

sampel yang telah dipilih sebelumnya. 

4. BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

pada bab ini, setelah menyajikan gambaran umum terkait subjek penelitian 

yang digunakan dalam studi ini, selanjutnya bab ini memberikan 

penjelasan tentang hasil analisis data dan pembahasan dari analisis 

tersebut. 

5. BAB V: PENUTUP 

Bab ini memberikan informasi mengenai kesimpulan dan keterbatasan 

penelitian berdasarkan pada hasil analisis yang sudah dilakukan, dan 

implikasi teoretis serta praktis dari penelitian.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Setelah melakukan analisis data dan diskusi, dapat diambil kesimpulan 

berikut: 

1. Working capital turnover berpengaruh terhadap struktur modal. Ini 

memperlihatkan bahwa kemampuan manajemen modal kerja 

berkontribusi secara signifikan terhadap pembentukan struktur modal 

perusahaan. Ketika rasio working capital turnover semakin tinggi, 

semakin cepat dan efektif perusahaan memutar aset lancarnya menjadi 

pendapatan. Efisiensi ini memungkinkan perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan operasionalnya tanpa terlalu bergantung pada utang atau modal 

eksternal. Dengan demikian, perusahaan dapat menjaga struktur modalnya 

tetap sehat dengan proporsi utang yang lebih rendah. Secara keseluruhan, 

hasil penelitian ini menegaskan pentingnya efisiensi dalam pengelolaan 

modal kerja sebagai salah satu strategi untuk membentuk struktur modal 

yang sehat dan berkelanjutan. 

2. Sales growth berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan kata lain, 

pertumbuhan penjualan sangat mempengaruhi jumlah ekuitas dan utang 

yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasi dan investasi. Jika 

pertumbuhan penjualan suatu perusahaan tinggi, perusahaan cenderung 

memiliki akses pembiayaan yang lebih luas dan fleksibel, baik melalui 

utang maupun ekuitas. Sales growth dapat dianggap sebagai sinyal positif 
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yang dikirimkan perusahaan kepada pasar. Pertumbuhan yang konsisten 

dan signifikan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai dan pertumbuhan berkelanjutan. Investor dan kreditor melihat sinyal 

ini sebagai tanda bahwa suatu entitas memiliki kemampuan manajemen 

yang baik, risiko yang lebih rendah, dan prospek keuntungan yang 

menjanjikan 

3. Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. ini 

mengindiksikan bahwa tidak semua bisnis menggunakan aset mereka 

untuk melunasi utang. Suatu entitas yang dapat membiayai kebutuhan 

aktiva tetapnya dengan dana internal dapat mengurangi risiko 

kebangkrutan yang dihadapi perusahaan. Penelitian ini memperlihatkan 

bahwa tidak setiap bisnis memakai asetnya untuk mendukung utangnya. 

Risiko kebangkrutan korporasi bisa dikurangi jika memiliki sumber daya 

dalam perusahaan untuk membiayai aset yang diperlukan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak memberikan sinyal yang jelas 

kepada pihak eksternal, seperti kreditur dan investor, tentang situasi 

keuangan perusahaan atau prospek di masa depan. Dengan kata lain, 

struktur aktiva tidak digunakan secara aktif oleh perusahaan sebagai alat 

komunikasi dalam konteks pengambilan keputusan pembiayaan. 

4. Business risk berpengaruh terhadap struktr modal. Artinya, semakin tinggi 

risiko bisnis yang dihadapi perusahaan, semakin besar pengaruhnya 

terhadap keputusan struktur modal. Perusahaan yang menghadapi risiko 

bisnis tinggi, yang tercermin dari ketidakstabilan pendapatan, cenderung 
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lebih berhati-hati dalam memilih sumber pendanaan. Untuk menghindari 

beban pembayaran bunga dan angsuran utang yang bisa membebani 

keuangan mereka, terutama di saat pendapatan yang tidak stabil, mereka 

lebih memilih untuk memakai dana internal seperti laba ditahan. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa struktur modal perusahaan dapat berfungsi 

sebagai sinyal kepada pihak eksternal, seperti kreditor dan investor, 

mengenai manajemen risiko perusahaan. Perusahaan dengan risiko bisnis 

tinggi yang memilih struktur modal konservatif memberi sinyal positif 

bahwa mereka mengelola keuangan dengan hati-hati dan bertanggung 

jawab, yang dapat meningkatkan kepercayaan pasar. 

5. Working capital turnover, sales growth, struktur aktiva dan business risk 

berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. Ini menampakkan 

bahwa banyak faktor internal suatu entitas yang juga mempengaruhi 

keputusan tentang struktur modal. Beberapa faktor tersebut meliputi 

efisiensi perusahaan dalam mengelola modal kerja, laju pertumbuhan 

penjualan, komposisi aset perusahaan (Struktur Aktiva), serta tingkat 

risiko bisnis yang dihadapi. Untuk memaksimalkan struktur modalnya, 

bisnis harus mempertimbangkan semua aspek ini saat membuat keputusan 

pembiayaan. Informasi yang diberikan oleh variabel-variabel tersebut 

dapat menjadi sinyal bagi investor dan kreditor dalam menilai kondisi 

keuangan perusahaan. Oleh karena itu, setiap keputusan yang diambil 

terkait working capital turnover, sales growth, struktur aktiva, dan 

business risk akan membagikan sinyal kepada pasar. Pengembangan 
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strategi yang tepat pada suatu entitas dapat mengoptimalkan struktur 

modal sekaligus meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

 Dengan melihat hasil keseluruhan dari penelitian, penulis sadar 

bahwasanya masih banyak keterbatasan dalam studi ini, mengingat masih 

terbatasnya kemampuan dan ilmu yang dimiliki penulis. 

Studi ini mengandung beberapa keterbatasan, di antaranya sebagai berikut: 

1. Sampel yang dipakai dalam studi ini terbatas hanya sebanyak lima periode 

(2019-2023), tahun 2024 tidak diikutkan. 

2. Penelitian ini hanya fokus pada perusahaan tekstil dan garmen, sehingga 

hasilnya mungkin tidak berlaku untuk sektor lain. 

C. Implikasi Teoritis dan Praktis 

1. Implikasi Teoritis 

Studi ini turut berkontribusi terhadap pengembangan teori dalam 

ranah keuangan, khususnya yang berkaitan dengan struktur modal. 

Temuan dari riset ini mengungkapkan bahwa variable working capital 

turnover, sales growth, dan business risk memiliki pengaruh terhadap 

struktur modal, sementara variabel struktur aktiva tidak memperlihatkan 

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Temuan ini 

memperkuat konsep pada teori sinyal (signalling theory) yang menyatakan 

bahwa suatu entitas dapat mengirimkan sinyal kepada pihak eksternal 

melalui kondisi keuangannya. 
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Working capital turnover dan sales growth yang tinggi serta 

manajemen risiko bisnis yang baik, dapat menyumbangkan sinyal positif 

kepada investor dan kreditor terkait efisiensi dan prospek perusahaan. 

Oleh karena itu, ini adalah sebuah penelitian yang menekankan pentingnya 

mengelola faktor internal perusahaan untuk menciptakan struktur modal 

yang baik dan ideal. 

Selain itu, temuan yang memperlihatkan bahwa struktur aktiva tidak 

mempengaruhi struktur modal secara signifikan, menyiratkan bahwa pada 

industri tekstil dan garmen, keberadaan aset tetap yang besar tidak selalu 

menjadi pertimbangan utama saat memutuskan cara membiayai 

perusahaan. 

2. Implikasi Praktis 

Berikut adalah beberapa contoh implikasi praktis yang dapat 

digunakan sebagai panduan berdasarkan temuan penelitian: 

1. Bagi Manajemen Perusahaan 

Perusahaan perlu meningkatkan efisiensi penggunaan modal 

kerja dan mendorong pertumbuhan penjualan agar struktur modal 

perusahaan tetap optimal dan sehat. Perusahaan juga perlu 

melakukan manajemen risiko bisnis yang lebih ketat untuk 

mengurangi ketergantungan terhadap pendanaan eksternal yang 

berlebihan. 
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2. Bagi Investor dan Kreditor 

Investor dan kreditor bisa menjadikan informasi mengenai 

working capital turnover, sales growth, dan business risk sebagi 

indikator penting dalam mengevaluasi kinerja keuangan dan 

kesehatan struktur modal perusahaan sebelum mengmbil keputusan 

investasi atau pemberian pinjaman. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Dengan memperluas subjek penelitian ke bidang lain, 

menambahkan variabel tambahan, dan memperpanjang periode 

penelitian, hasil temuan ini bisa digunakan sebagai dasar dalam 

melakukan studi lebih lanjut.
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