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ABSTRAK

Keputusan pendanaan menjadi salah satu keputusan yang penting bagi manajer
keuangan karena dapat berdampak langsung pada kegiatan operasional perusahaan.
Kualitas keputusan pendanaan perusahaan dapat tercermin dari struktur modal yang
dihasilkan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aset,
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas terhadap struktur modal PT GIEB Indonesia
dari tahun 2016 hingga 2023, baik secara individu maupun bersama-sama.

Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan PT
GIEB Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan triwulan
berupa laporan neraca dan laba rugi PT GIEB Indonesia tahun 2016-2023. Teknik
pengambilan sampel menggunakan teknik sampling jenuh. Sehingga didapatkan 32
sampel yang digunakan dalam penelitian. Variabel bebas yang digunakan yaitu
struktur aset, pertumbuhan pernjualan dan profitabilitas, sedangkan struktur modal
sebagai variabel terikat. Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji statistik
deskriptif, uji asumsi Klasik, uji regresi linier berganda (uji F, uji t, uji koefisien
determinasi) dengan bantuan program SPSS 25.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan struktur aset, pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal PT GIEB
Indonesia periode 2016-2023. Sedangkan secara parsial struktur aset berpengaruh
negatif signifikan, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan dan
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal PT GIEB Indonesia
periode 2016-2023.

Kata kunci: struktur aset, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, struktur
modal
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ABSTRACT

Funding decisions are one of the important decisions for financial managers
because they can have a direct impact on the company's operational activities. The
quality of a company's funding decisions can be reflected in the resulting capital
structure. This research aims to determine the influence of asset structure, sales
growth and profitability on the capital structure of PT GIEB Indonesia from 2016 to
2023, both individually and collectively.

This research uses secondary data in the form of PT GIEB Indonesia’s financial
reports. The population in this research is quarterly financial reports in the form of
PT GIEB Indonesia’s balance sheet and profit and loss reports for 2016-2023. The
sampling technique uses a saturated sampling technique. So 32 samples were used in
the research. The independent variables used are asset structure, sales growth and
profitability, while capital structure is the dependent variable. The data analysis
techniques used are descriptive statistical tests, classical assumption tests and multiple
linear regression tests (F test, t test, coefficient of determination test) with the help of
the SPSS 25 program.

The research results show that simultaneously asset structure, sales growth and
profitability have a significant effect on the capital structure of PT GIEB Indonesia
for the 2016-2023 period. Meanwhile, partially the asset structure has a significant
negative effect, sales growth has a significant positive effect and profitability has no
significant effect on the capital structure of PT GIEB Indonesia for the 2016-2023
period.

Keywords: asset structure, sales growth, profitability, capital structure
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan ekonomi antar perusahaan kerap terjadi baik dengan pesaing
lokal maupun internasional. Langkah-langkah strategis perlu diambil untuk
menjaga kelangsungan hidup perusahaan dan menghadapi tantangan ekonomi
dengan cara memperoleh pendanaan. Efisiensi dalam mengumpulkan dana,
baik melalui sumber eksternal maupun internal perusahaan harus dimiliki oleh
manajemen. Dana internal merujuk pada sumber dana yang berasal dari laba
ditahan dan depresiasi, sementara dana eksternal adalah sumber dana yang
diperoleh dari kreditur melalui pinjaman perusahaan atau modal yang disetor
oleh pemilik perusahaan (Komariah et al., 2020).

Perkembangan bisnis akan diikuti oleh peningkatan kebutuhan modal
yang semakin besar. Peningkatan modal tidak selalu berdampak positif
terhadap tingkat profitabilitas, karena kenaikan modal belum tentu
mengindikasikan keuntungan atau kerugian dari penggunaan modal tersebut.
Fenomena ini dapat dilihat melalui perubahan rasio dari satu periode ke periode
berikutnya. Langkah-langkah untuk menganalisis masalah yang mungkin
muncul dalam perusahaan dapat diambil oleh manajemen perusahaan dengan
cara memahami peningkatan dan penurunan modal perusahaan.

Perkembangan yang sedang dialami oleh perusahaan pasti memerlukan
modal yang berasal sumber internal atau eksternal. Komponen utama yang ada

pada struktur modal harus dipahami oleh perusahaan. Jumlah utang yang



berlebihan dalam perusahaan dapat menghambat pertumbuhan perusahaan dan
mempengaruhi keputusan pemegang saham untuk menginvestasikan modalnya
dalam perusahaan tersebut. Debt to Equity Ratio (DER) digunakan sebagai
indikator untuk mengukur struktur modal (Ariyanto, 2020).

Dalam menentukan struktur modal perusahaan, perlu dipertimbangkan
faktor-faktor yang mempengaruhi pilihan modal tersebut. Menurut Brigham
dan Houston (2007) faktor-faktor tersebut mencakup struktur aset, stabilitas
penjualan, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, leverage operasi, pajak,
kondisi internal perusahan, sikap manajemen, fleksibilitas keuangan, kondisi
pasar.

Struktur aset dapat mempengaruhi struktur modal. Menurut Brigham dan
Houston (2007) perusahaan yang memiliki aset yang dapat dijadikan jaminan
untuk pinjaman cenderung lebih memilih menggunakan utang dalam jumlah
yang lebih besar. Semakin besar struktur aset perusahaan, semakin besar juga
kemampuan perusahaan untuk memberikan jaminan atas utang yang diambil.
Fixed Asset Ratio (FAR) digunakan untuk mengukur struktur aset dengan
membandingkan nilai aset tetap dengan total aset. Hal ini membantu
menentukan seberapa besar alokasi dana untuk memperbarui/memperbaiki aset
yang sudah ada (Dzikriyah dan Sulistyawati, 2020).

Menurut Brigham dan Houston (2007) pertumbuhan penjualan dapat
diukur dari total penjualan perusahaan, yang mencerminkan keberhasilan
investor pada periode sebelumnya dan bisa digunakan sebagai prediksi

pertumbuhan penjualan di masa mendatang. Perusahaan yang mengalami



pertumbuhan penjualan yang tinggi cenderung menggunakan utang dalam
struktur modalnya. Dalam penelitian ini, pertumbuhan penjualan diukur
dengan menggunakan sales growth (Aruan et al., 2022).

Faktor lain yang mempengaruhi struktur modal adalah profitabilitas.
Profitabilitas merupakan ukuran yang digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi profitabilitas
maka perusahaan cenderung memanfaatkan sumber pendanaan internal seperti
laba ditahan, dan kebutuhan akan utang perusahaan akan berkurang.
Profitabilitas diukur dengan return on asset (ROA) (Prastika dan Sudaryanti,
2019).

Menurut teori trade-off, penambahan utang masih dapat diterima oleh
perusahaan jika manfaat yang diperoleh lebih besar daripada beban atau risiko
yang timbul akibat penggunaan utang tersebut. Teori ini juga menyatakan
bahwa jika perusahaan hanya mengandalkan utang sebagai satu-satunya
sumber pendanaannya, maka perusahaan tidak akan mencapai struktur modal
optimal. Kebijakan pendanaan dalam perusahaan dapat dijelaskan dengan
signaling theory dimana penggunaan dana internal atau eksternal dalam modal
perusahaan harus dipertimbangkan dengan teliti karena dapat mempengaruhi
respon pasar yang akan mempengaruhi nilai perusahaan.

PT GIEB Indonesia adalah perusahaan yang bergerak di bidang
distributor dan perdagangan yang menyalurkan produk di pabrik ke pengecer.
PT GIEB Indonesia didirikan pada tanggal 20 Agustus 1948 dan memperoleh

status badan hukum sejak tanggal 19 November 1949. Pada tahun 1997 terjadi



perubahan kepemilikan saham PT. GIEB dengan bergabungnya PT. Rajawali
Nusantara Indonesia dan menjadi pemegang saham terbesar. PT GIEB
Indonesia beralamat di Jalan Gatot Subroto No0.66X Denpasar, Bali dan
memiliki lima cabang yang tersebar di wilayah Bali yaitu cabang Denpasar,
cabang Klungkung, cabang Tabanan, cabang Karangasem dan cabang Gianyar.

Berikut merupakan data struktur modal yang diproksikan menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER), struktur aset diukur dengan Fixed Asset Ratio
(FAR), pertumbuhan penjualan dihitung dengan menggunakan sales growth,
dan profitabilitas dihitung berdasarkan Return on Asset (ROA) PT GIEB
Indonesia periode 2016-2023.

Table 1.1

FAR, ROA, Sales Growth dan DER PT GIEB Indonesia
Periode 2016-2023

Tahun FAR Sales Growth ROA DER

(%) (%) (%0) (%0)
2016 33,95 2,38 1,60 150,18
2017 44,05 -35,70 -10,34 136,97
2018 51,32 7,97 -3,98 124,05
2019 46,00 46,31 -1,04 118,36
2020 49,72 -20,97 -2,62 179,18
2021 46,93 23,67 0,21 217,90
2022 19,46 57,32 0,89 773,52
2023 39,73 69,38 1,82 346,26
Rata-rata 41,39 18,97 -1,68 255,80

Sumber : Diolah peneliti, tahun 2024
Berdasarkan Tabel 1.1, nilai rata-rata FAR adalah 41,39%, yang
mengindikasikan bahwa PT GIEB Indonesia memiliki aset tetap sebesar
41,39% dari total aset yang dimiliki PT GIEB Indonesia. Nilai FAR tertinggi

yaitu pada tahun 2018 sebesar 51,32%, artinya setiap rupiah aset terdapat aset



tetap sebesar Rp 0,51. Nilai FAR terendah yaitu pada tahun 2022 sebesar
19,46%, artinya setiap rupiah aset terdapat aset tetap sebesar Rp 0,19.

Nilai rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar 18,97%. Pertumbuhan
penjualan tertinggi terjadi pada tahun 2023 sebesar 69,38% karena terjadi
peningkatan penjualan perusahaan jika dibandingkan dengan tahun
sebelumnya. Pertumbuhan penjualan terendah yaitu pada tahun 2017 sebesar -
35,70%. Hal ini disebabkan oleh adanya penurunan yang signifikan dalam
penjualan perusahaan dibandingkan dengan tahun sebelumnya.

Nilai rata-rata ROA sebesar -1,68 % atau -0,1. Nilai ROA tertinggi PT
GIEB Indonesia yaitu pada tahun 2023 sebesar 1,82%. Sedangkan, nilai ROA
terendah pada tahun 2017 vyaitu senilai -10,34% yang disebabkan oleh
peningkatan kerugian perusahaan. Penurunan nilai ROA diikuti oleh turunnya
DER perusahaan, karena aset perusahaan kurang efektif dalam menghasilkan
laba sebelum bunga dan pajak.

Struktur modal PT GIEB Indonesia dari tahun 2016 hingga 2023, yang
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), mengalami variasi atau perubahan
yang tidak stabil. DER memiliki rata-rata pada periode 2016-2023 sebesar
255,80%. Peningkatan nilai DER menunjukan bahwa perusahaan
menggunakan lebih banyak utang dalam struktur modalnya, sementara jika
nilai DER menurun, itu menandakan bahwa perusahaan mengurangi
penggunaan utang dan lebih mengandalkan ekuitas untuk pendanaan
operasional atau investasi. Nilai rasio utang terhadap ekuitas PT GIEB

Indonesia berada di atas satu atau lebih, ini menunjukkan bahwa perusahaan



mengandalkan lebih banyak utang daripada modal yang dimilikinya. Kondisi
ini tidak sejalan dengan teori struktur modal yang optimal, yang bertujuan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya modal.
Penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan
perusahaan, meningkatkan risiko bagi investor karena meningkatkan potensi
kebangkrutan, serta mengancam stabilitas keuangan perusahaan.

Perusahaan lebih banyak mengandalkan utang daripada modal yang
dimiliki karena perusahaan perlu berinvestasi dalam aset tetap, seperti
kendaraan distribusi atau peralatan untuk mendukung operasi. Aset tetap
biasanya memerlukan investasi awal yang besar sehingga utang sering
digunakan untuk membiayai pembelian atau perbaikan aset tersebut. Selain itu
utang digunakan untuk pembayaran kepada supplier atau pemasok, biaya
distribusi, biaya kantor dan biaya pegawai. Utang memiliki biaya modal yang
lebih rendah dibandingkan ekuitas. Bunga utang sering kali dianggap lebih
murah daripada biaya ekuitas karena utang dianggap kurang berisiko oleh
investor. Sehingga perusahaan lebih memilih melakukan pinjaman daripada
meneribitkan saham baru. Hal ini tidak sesuai dengan teori struktur modal yang
optimal.

Beberapa studi telah dilakukan mengenai struktur modal. Penelitian
terkait struktur aset yang dilakukan oleh Komariah et al. (2020) menyatakan
bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berbanding

terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Prastika dan Sudaryanti (2019)



menyimpulkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Setiyanti et al. (2019) terkait
pertumbuhan penjualan menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sebaliknya, penelitian
yang dilakukan oleh Ekinanda et al. (2021) menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Tjong Se Fung (2019) terkait
profitabilitas menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh Ekinanda et al., (2021)
menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan fenomena, latar belakang dan research gap yang telah
diuraikan sebelumnya, terdapat perbedaan hasil. Oleh karena itu, dilakukan
penelitian dengan judul "Pengaruh Struktur Aset, Pertumbuhan Penjualan, dan
Profitabilitas terhadap Struktur Modal di PT GIEB Indonesia”. Penelitian ini

dilakukan pada PT GIEB Indonesia untuk periode 2016-2023.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, rumusan
masalah dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut.
1. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal pada PT GIEB

Indonesia?



2. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada
PT GIEB Indonesia?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada PT GIEB
Indonesia?

4. Apakah struktur aset, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas
berpengaruh terhadap struktur modal pada PT GIEB Indonesia?

C. Batasan Masalah

Batasan masalah dalam penelitian ini mencakup variabel independen

yaitu struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas, yang

berhubungan dengan variabel dependen yaitu struktur modal di PT GIEB

Indonesia.

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

a. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara struktur aset
terhadap struktur modal pada PT GIEB Indonesia.

b. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal pada PT GIEB Indonesia.

c. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara profitabilitas
terhadap struktur modal pada PT GIEB Indonesia.

d. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara struktur aset,
pertumbuhan penjualan dan profitabilitas terhadap struktur modal

pada PT GIEB Indonesia.



2.

Manfaat Penelitian

a.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi

tambahan terhadap teori mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi

struktur modal, seperti struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan

profitabilitas. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi

landasan atau panduan bagi penelitian-penelitian mendatang.

Manfaat Praktis

1)

2)

Bagi Politeknik Negeri Bali

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat mengembangkan
bidang ilmu akuntansi dalam rangka pengembangan pendidikan
dan penyempurnaan materi perkuliahan khususnya Akuntansi
Politeknik Negeri Bali serta dapat memberikan informasi yang
akan dijadikan referensi tambahan untuk nantinya dapat dipakai
oleh penelitian selanjutnya apabila mengerjakan penelitian yang
serupa.
Bagi Perusahaan

Temuan dari penelitian ini dapat menjadi panduan dan
memberikan masukan bagi manajemen PT GIEB Indonesia
dalam mengelola struktur modal dengan cermat. Selain itu,
diharapkan dapat menjadi referensi penting dalam pengambilan
keputusan untuk efektifitas pengelolaan dana perusahaan sesuai

dengan kebutuhan perusahaan.



10

3) Bagi Pihak Lain
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
sebagai acuan yang bisa digunakan dalam proses pembelajaran

serta sebagai referensi dalam penelitian-penelitian lainnya.



BAB V

SIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN

A. Simpulan

1.

Struktur aset secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal pada PT GIEB Indonesia karena perusahaan yang sebagian
besar modalnya tertanam dalam aset tetap, maka akan mengutamakan
pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal yang permanen. Ini berarti
bahwa terjadi peningkatan struktur aset pada perusahaan, maka akan
menurunkan penggunaan hutang pada perusahaan tersebut

Pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal pada PT GIEB Indonesia karena perusahaan yang
mengalami pertumbuhan sangat mungkin mengalami kekurangan
pendanaan kegiatan perusahaan. Perusahaan yang sedang mengalami
pertumbuhan cenderung memilih untuk menggunakan utang daripada
menerbitkan saham baru. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa dengan
meningkatnya pertumbuhan penjualan, terdapat kemungkinan asimetri
informasi yang lebih tinggi. Oleh karena itu, biaya penerbitan utang jangka
panjang dianggap lebih rendah dibandingkan dengan biaya penerbitan
saham baru.

Profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada PT GIEB Indonesia karena perusahaan tidak
mempertimbangkan tingkat profitabilitas saat menentukan struktur

permodalan, melainkan mengatur struktur modal berdasarkan jumlah
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pengembalian dan biaya modal yang dikeluarkan. Temuan ini sejalan
dengan teori trade-off, yang mengemukakan bahwa penambahan utang
masih dapat diterima oleh perusahaan selama manfaat yang diperoleh
melebihi biaya yang timbul akibat utang tersebut.

4. Struktur aset, pertumbuhan penjualan dan profitabilitas secara simultan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada PT GIEB
Indonesia karena variabel struktur aset, pertumbuhan penjualan dan
profitabilitas secara simultan naik maka struktur modal akan naik,
begitupun sebaliknya apabila variabel struktur aset, pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas turun secara bersamaan maka struktur modal

akan turun.

B. Implikasi
1. Implikasi Teoritis

Hasil penelitian menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada PT GIEB
Indonesia. Hal ini dapat memberikan implikasi kepada perusahaan apabila
pertumbuhan penjualan mengalami peningkatan sehingga menyebabkan
meningkatnya keuntungan yang diperoleh perusahaan untuk digunakan
sebagai dana proyek-proyek masa depan serta melunasi utang yang ada.
Langkah ini dapat mengakibatkan tingkat utang yang relatif rendah,

sehingga mengurangi risiko terjadinya kebangkrutan.



2.
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Implikasi Praktis

Hasil penelitian ini secara empiris menunjukan bahwa penetapan
komposisi struktur modal perusahaan, baik melalui pinjaman atau modal
internal akan memiliki dampak yang signifikan terhadap stabilitas
keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini dapat dijadikan pedoman bagi
PT GIEB Indonesia untuk terus memantau dan mengoptimalkan sumber

pendanaan yang tersedia sesuai dengan kebutuhan perusahaan.

C. Saran

1.

Bagi perusahaan diharapkan memperhatikan faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal, seperti pertumbuhan penjualan dan
struktur aset serta mengevaluasi kembali faktor-faktor yang tidak
berdampak pada struktur modal, seperti profitabilitas. Dalam menetapkan
kebijakan struktur modal, perusahaan sebaiknya menentukan komposisi
struktur modal yang optimal, baik melalui penggunaan utang maupun
modal, untuk mencapai keuntungan yang diharapkan. Selain itu,
perusahaan juga disarankan untuk mengurangi jumlah utang dalam
struktur modalnya, karena utang yang rendah dapat mengurangi risiko
kebangkrutan yang disebabkan oleh pembayaran bunga utang yang tinggi.
Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat meningkatkan jumlah
sampel pada penelitian guna mendapatkan hasil yang lebih baik. Selain itu
diharapkan dapat menambah variabel independen lainnya yang dapat
mempengaruhi struktur modal seperti pajak, sikap manajemen, kondisi

internal perusahaan, fleksibilitas keuangan dan lainnya.
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