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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Dewasa ini perkembangan perekonomian semakin pesat, sehingga membuat 

perusahaan berusaha mempertahankan serta mengembangkan usahanya dengan 

melakukan berbagai penyesuaian untuk mengimbangi perkembangan yang terjadi, 

baik secara internal maupun eksternal. Salah satu penyesuaian internal yang 

diterapkan oleh perusahaan adalah pengaturan serta penyesuaian ulang struktur 

modal perusahaan. Dimana struktur modal merupakan salah satu isu utama dalam 

perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan berefek langsung terhadap 

posisi finansial perusahaan (Saif-Alyousfi et al., 2020).  Struktur modal merupakan 

salah satu faktor fundamental dalam perusahaan, bahkan dikatakan sebagai jantung 

dalam kegiatan operasional perusahaan (Frengki, 2022).  

Menurut Zarkasih et al. (2017) dikatakan bahwa nilai suatu perusahaan dapat 

digambarkan atau ditentukan melalui keadaan struktur modalnya. Keputusan 

struktur modal berkaitan dengan kebutuhan pendanaan yang dibutuhkan 

perusahaan, apakah akan dipenuhi dengan penggunaan laba ditahan, utang, 

penerbitan saham atau kombinasi dari keduanya. Peranan manajemen keuangan 

memiliki signifikansi yang besar dalam mencapai tujuan sebuah perusahaan. Pada 

prinsipnya tujuan perusahaan adalah untuk mengoptimalkan keuntungan dan 

kesejehteraan pemilik melalui keputusan strategis terkait investasi, pendanaan, dan 

pembagian dividen yang tercermin melalui harga saham di pasar keuangan. Agar 

mencapai tujuan perusahaan, manajer keuangan harus membuat keputusan yang 
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tepat. Manajer dihadapkan pada pilihan penting dalam mengatur dan mengelola 

struktur modal perusahaan, karena manajer diharapkan dapat mengurangi biaya 

modal yang harus ditanggung. Keputusan yang tidak tepat dalam struktur modal 

dapat menyebabkan biaya modal yang tinggi dan berdampak negatif pada keuangan 

perusahaan. 

Struktur modal jika dilihat dari perspektif teori pecking order yang pertamakali 

diajukan oleh Donaldson (1961) dan diberi nama teori pecking order oleh Myers 

dan Majluf (1984), menjelaskan bahwa terdapat pecking order atau urutan dalam 

penggunaan sumber daya modal. Menurut teori pecking order perusahaan 

cenderung memprioritaskan pendanaan melalui sumber internal dibandingkan 

melalui pendanaan eksternal. Dalam teori pecking order, disusun sebuah rangkaian 

keputusan pendanaan di mana para manajer akan mengutamakan penggunaan laba 

ditahan, kemudian utang, dan terakhir baru penerbitan saham (Ferdiansya & 

Isnurhadi, 2013). Selain teori pecking order yang membahas mengenai tata urutan, 

kebijakan struktur modal juga melibatkan trade-off (perimbangan) antara risiko 

dengan tingkat pengembalian. Teori ini menyatakan bahwa terdapat trade-off antara 

penggunaan utang dan ekuitas. Penggunaan utang dapat memberikan manfaat 

dalam hal penghematan pajak dan pengurangan biaya modal, tetapi juga 

meningkatkan risiko kebangkrutan. Meningkatnya jumlah utang dapat 

meningkatkan risiko yang dihadapi oleh perusahaan, namu sekaligus dapat 

meningkatkan potensi pengembalian yang diinginkan atau diharapkan. Ketika 

utang meningkat, kemungkinan harga saham akan menurun, tetapi jika tingkat 

pengembalian juga meningkat maka kemungkinan harga saham akan naik. Dengan 
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demikian, untuk mencapai struktur modal yang optimal, perusahaan perlu menjaga 

keseimbangan antara risiko dan potensi pengembalian, yang pada akhirnya akan 

berdampak pada peningkatan harga saham perusahaan (Brigham & Houston, 2009).  

Menurut Liana (2020) keputusan struktur modal perusahaan merupakan 

keputusan keuangan yang penting sebab keputusan tersebut mempengaruhi 

keseluruhan operasional perusahaan, pertumbuhan, serta nilai perusahaan. 

Keputusan mengenai struktur modal merupakan keputusan dalam pendanaan yang 

paling menentukan nilai perusahaan (Zarkasih et al., 2017). Menurut Fitri et al. 

(2022) selain struktur modal nilai perusahaan dipengaruhi oleh growth opportunity 

dan likuiditas yang dimiliki perusahaan. Dalam upaya memaksimalkan nilai 

perusahaan, suatu perusahaan memerlukan pendanaan yang memadai untuk 

mendukung aktivitas operasionalnya. Sumber dana perusahaan dapat dipilih 

melalui alternatif sumber dana internal maupun sumber dana eksternal. Besarnya 

struktur modal merupakan hal yang sangat penting diperhatikan oleh perusahaan 

karena baik buruknya struktur modal akan berdampak langsung pada nilai 

perusahaan. Untuk itu, dalam pemanfaatannya harus efisien sehingga menjadi lebih 

optimal. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Rahmadani et al. (2019) 

penting bagi suatu perusahaan untuk memahami faktor-faktor yang berdampak 

pada struktur modal, karena hal ini berkaitan erat dengan keputusan keuangan dan 

kelangsungan perusahaan yang ditentukan oleh pihak manajemen.  

Menurut Pohan et al. (2020) terdapat beragam faktor yang dapat 

mempengaruhi struktur modal perusahaan, diantaranya stabilitas penjualan, 

struktur aktiva, leverage operasi, growth opportunity, profitabilitas serta kondisi 
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pasar. Sedangkan menurut Brigham & Houston (2018) faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi keputusan struktur modal diantaranya, risiko usaha, posisi pajak 

perusahaan, fleksibilitas keuangan, serta keagresifan manajerial. Kemudian 

sebagaimana yang disampaikan oleh Mouamer (2011) beberapa faktor yang 

mempengaruhi struktur modal meliputi ukuran perusahaan, profitabilitas, growth 

opportunity, tangibility, age of the firm serta likuiditas. 

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah growth 

opportunity. Menurut Liana (2020) kesempatan pertumbuhan (growth opportunity) 

merujuk pada potensi yang dimiliki oleh suatu perusahaan utnuk mengembangkan 

bisnisnya dan pada akhrinya meningkatkan nilai perusahaan di masa yang akan 

datang. Dalam konteks bisnis, growth opportunity biasanya mengacu pada peluang 

untuk meningkatkan pendapatan, laba, pangsa pasar, atau nilai perusahaan. 

Misalnya, peluncuran produk baru, ekspansi ke pasar baru, pengembangan strategi 

pemasaran yang lebih efektif, atau akuisisi perusahaan lain yang memiliki sinergi 

dengan bisnis utama, semuanya dapat dianggap sebagai growth opportunity. 

Growth opportunity juga didefinisikan sebagai peluang investasi dimasa depan 

yang didukung oleh aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan (Audrey et al., 2023).   

Pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal bervariasi. Pada saat 

perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan, diperlukan dana yang signifikan. 

Seiring dengan kebutuhan dana yang meningkat, perusahaan cenderung untuk 

mempertahankan sebagian besar pendapatannya (Wahyuni & Ardini, 2017). 

Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi mungkin juga akan 

cenderung menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya. Karena utang 
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sebagai sumber pendanaan dapat memberikan akses yang cepat terhadap modal 

yang dibutuhkan perusahaan. Selain itu, penggunaan utang dapat mengurangi beban 

pemilik perusahaan dan meningkatkan potensi keuntungan bagi para pemegang 

saham. Untuk perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang pesat, penting bagi 

perusahaan untuk meningkatkan aset tetapnya. Hal ini karena pertumbuhan aset 

perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya mencerminkan kinerja yang 

sangat baik. Dengan demikian, pencapaian pertumbuhan aset akan berdampak pada 

kondisi modal perusahaan, yang pada akhirnya akan mengakibatkan perubahan 

dalam perbandingan antara ekuitas dan liabilitas. Setiap perusahaan memiliki 

peluang pertumbuhan yang berbeda-beda,yang berarti keputusan yang diambil oleh 

manajemen perusahaan juga akan berbeda (Siskawati & Suryono, 2022).   

Menurut Brigham & Houston (2018) growth opportunity dapat dinilai melalui 

price earnings ratio (PER), yaitu dihitung dengan menggunakan harga penutupan 

per lembar saham yang dibagi dengan earnings per share (EPS). Rasio perubahan 

total aset juga dapat digunakan sebagai ukuran untuk mengukur Growth 

opportunity. Dalam penelitian Fitri et al. (2022) growth opportunity dinyatakan 

sebagai pertumbuhan total aset dimana perubahan total aset di masa lalu akan 

menggambarkan profitabilitas yang akan datang. Growth merupakan perubahan 

total aset yang dimiliki perusahaan selama satu periode. Perubahan total aset diukur 

dengan membandingkan selisih total aset yang dimiliki perusahaan pada periode 

saat ini dengan periode sebelumnya terhadap total aset pada periode sebelumnya. 

Dalam penelitian ini variabel growth opportunity akan diukur menggunakan rasio 

perubahan total aset, karena pengukuran ini menampilkan semua investasi di 
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perusahaan dengan tidak membedakan antara ekspansi dengan pertumbuhan 

ekonomi (Saif-Alyousfi et al., 2020). 

Pertumbuhan perusahaan di Indonesia sempat terdampak karena adanya 

pandemi COVID-19 yang terjadi di awal tahun 2020 dan berpengaruh signifikan 

terhadap sektor perekonomian. Akan tetapi pandemi justru menjadi peluang bagi 

industri farmasi dalam negeri. Pandemi menjadikan kebutuhan dan permintaan 

akan vitamin, obat-obatan serta peralatan kesehatan menjadi meningkat. Hal ini 

membuat industri farmasi mengalami pertumbuhan yang cukup besar, karena 

adanya dorongan produksi serta peluang perkembangan industri farmasi dalam 

negeri. Berdasarkan data yang diumumkan Badan Pusat Statistik  tahun 2020 

diketahui bahwa persentase Produk Domestik Bruto (PDB) industri kimia, farmasi, 

dan obat tradisional tumbuh paling tinggi di antara kelompok industri pengolahan 

nonmigas lainnya, yaitu mencapai 9,39% yang menunjukkan peningkatan 

pertumbuhan dibandingkan tahun sebelumnya yaitu sebesar 8,48% ditahun 2019 

(Badan Pusat Statistik, 2021).  

Tingkat pertumbuhan perusahaan industri farmasi yang meningkat karena 

adanya pandemi tentu berpengaruh signifikan terhadap Produk Domestik Bruto. 

Pertumbuhan perusahaan yang kuat memberikan kontribusi, karena ketika 

perusahaan tumbuh maka perusahaan cenderung menghasilkan lebih banyak barang 

dan jasa, menciptakan lapangan pekerjaan baru, serta meningkatkan pendapatan 

nasional.  Ketika perusahaan mempekerjakan lebih banyak pekerja, tingkat 

pengangguran cenderung menurun, dan pendapatan yang dihasilkan oleh pekerja 

dapat meningkat. Peningkatan pendapatan dapat mendorong konsumsi domestik, 
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yang merupakan komponen penting dari Produk Domestik Bruto. Selain adanya 

pandemi, terdapat beberapa faktor yang menjadi pendorong pertumbuhan 

perusahaan farmasi nasional, yaitu jumlah penduduk Indonesia yang besar, 

kesadaran masyarakat yang semakin tinggi akan kesehatan, serta meningkatnya 

perekonomian masyarakat (Khotama & Rahmanto, 2020). 

 
Sumber: Badan Pusat Statistik, 2021 

Gambar 1.1 Pertumbuhan PDB Industri Kimia, Farmasi, dan Obat  

         Tradisional 
 

Berdasarkan gambar 1.1 pertumbuhan industri kimia, farmasi, dan obat 

tradisional mengalami pertumbuhan PDB (Produk Domestik Bruto) yang 

meningkat beberapa tahun terakhir setelah sempat mengalami minus di tahun 2018. 

Industri farmasi di Indonesia memiliki kontribusi yang signifikan dalam aktivitas 

perekonomian. Badan Pusat Statistik (BPS) kembali melaporkan kenaikan 

pertumbuhan PDB industri kimia, farmasi, dan obat tradisional di tahun 2021 yaitu 
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sebesar 9,61% yang menunjukkan capaian pertumbuhan yang lebih baik dari tahun 

sebelumnya. Beberapa tahun terakhir industri farmasi terus memberikan kontribusi 

yang cukup besar terhadap PDB Indonesia. Selain itu peningkatan dalam pasar 

industri farmasi juga didorong oleh respon dari masyarakat maupun pemerintah 

terhadap penanganan pandemi COVID-19. Hal ini ditandai dengan peningkatan 

yang terjadi dalam penjualan komoditas personal protective yaitu sebanyak 50,3% 

dari yang sebelumnya hanya 0,1%. Kemudian untuk komoditas kesehatan juga 

mengalami peningkatan permintaan, permintaan terbesar yaitu 12,6% pada masker, 

3,1% untuk hand sanitizer dan 2,1% untuk hand soap (Kementerian Perindustrian, 

2021). 

Proyeksi pertumbuhan yang meningkat pada sektor industri farmasi 

diperkirakan akan terus berlanjut dan semakin berkembang di masa mendatang. 

Perusahaan yang memilki estimasi peluang pertumbuhan (growth opportunity) 

yang tinggi di masa mendatang menunjukkan adanya kesempatan bagi perusahaan 

tersebut untuk mengembangkan usahanya dengan cepat. Keputusan struktur modal 

yang perlu diambil mengenai kebutuhan pendanaan yang diperlukan perusahaan 

apakah akan dipenuhi melalui laba ditahan, utang, penerbitan saham ataupun 

gabungan dari keduanya. Umumnya perusahaan akan lebih memprioritaskan 

pemenuhan pendanaan dari internal perusahaan. Akan tetapi, seiring dengan 

berkembangnya suatu usaha maka kebutuhan perusahaan juga semakin besar, 

sehingga dibutuhkan dana dari luar perusahaan baik berupa utang maupun melalui 

penerbitan saham perusahaan (Azmi et al., 2018).  
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Struktur modal perusahaan dapat diukur dengan dua rasio. Menurut Kusno & 

Jonnardi (2020) struktur modal perusahaan dapat diukur menggunakan rumus debt 

to assets ratio, yaitu membandingkan total utang dengan total aset yang dimiliki 

perusahaan. Kemudian struktur modal juga dapat diukur menggunakan rumus debt 

to equity ratio, yaitu dengan membandingkan total utang dengan total ekuitas atau 

modal yang dimiliki perusahaan (Frengki, 2022). Struktur modal melibatkan 

keseimbanga antara proporsi utang dan modal yang dimiliki perusahaan, sehingga 

dari kedua jenis rasio tersebut, penelitian ini akan menggunakan debt to equity ratio 

(DER) sebagai indikator pengukuran struktur modal perusahaan (Inayah, 2022). 

Gambar berikut memuat data struktur modal perusahaan sub sektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2021. 

 
Sumber: www.idx.co.id, data diolah, 2023 

Gambar 1.2 Struktur Modal Perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar  

         di Bursa EFek Indonesia 
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Berdasarkan gambar 1.2 dapat dilihat bahwa struktur modal perusahaan terus 

mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Rasio DER menunjukan perbandingan 

antara jumlah utang dan ekuitas perusahaan. Yang artinya semakin tinggi rasio 

DER yang dimiliki perusahaan maka akan semakin tinggi pula kewajiban 

perusahaan. Rasio DER yang kurang dari 1 dapat menggambarkan bahwa utang 

perusahaan lebih kecil dibandingkan dengan jumlah ekuitasnya. Sedangkan nilai 

DER yang lebih dari 1 artinya menggambarkan bahwa utang yang dimiliki 

perusahaan lebih besar dibanding jumlah ekuitasnya. Dalam grafik diatas terlihat 

beberapa perusahaan yang konsisten memiliki nilai DER dibawah 1 yaitu Darya-

Varia Laboratoria Tbk, Kalbe Farma Tbk, PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk serta Tempo Pacific Tbk, yang artinya perusahaan-perusahaan tersebut 

menggunakan lebih sedikit utang dalam proses mendanai kegiatan perusahaan.  

Sedangkan perusahaan Indofarma Tbk dan Kimia Farma Tbk konsisten 

memiliki nilai DER diatas 1 yang artinya variasi utang perusahaan lebih banyak 

jumlahnya dibandingkan ekuitas sendiri dalam pendanaan kegiatan operasional 

perusahaan. Sisanya perusahaan memiliki nilai DER yang naik turun dari waktu ke 

waktu. Hal ini menggambarkan bahwa perusahaan sub sektor farmasi di BEI 

memiliki komposisi struktur modal yang bervariasi. Hal ini dipengaruhi oleh faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal serta kebijakan dan keputusan yang 

diambil pihak manajemen perusahaan dalam aktivitas pendanaannya.  

Struktur modal akan selalu menjadi pembahasan yang menarik untuk dikaji 

lebih lanjut, penelitian mengenai faktor yang mempengaruhi struktur modal juga 

telah banyak dilakukan. Dari beberapa penelitian terdahulu yang diamati, terdapat 
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beberapa penelitian yang sejalan dan berhubungan dengan penelitian yang akan 

dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh Mardones & Cuneo (2020) terhadap 

struktur modal dan kinerja di perusahaan Amerika Latin dengan menganalisis 

perusahaan-perusahaan yang ada di Brazil, Chile, Mexico, dan Peru, hasil 

penelitian menunjukkan hasil tentang variabel yang mempengaruhi kinerja 

perusahaan melalui kaca mata struktur modal. Hasil penelitian menunjukkan hasil 

yang beragam antara short-debt dan long-debt pada pengaruh leverage terhadap 

kinerja keuangan, penelitian ini menemukan hubungan positif antara kinerja 

perusahaan dengan ukuran dan growth perusahaan sebagai ukuran kinerja yang 

diusulkan. 

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Shaik et al. (2022) yang 

menyelidiki determinan struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di India dari 

tahun 2010-2019. Dan didapatkan hasil bahwa ukuran dan growth perusahaan 

adalah penentu paling vital dari struktur modal, profitabilitas secara negatif 

mempengaruhi struktur modal, sedangkan growth secara positif dipengaruhi oleh 

keputusan struktur modal. Sedangkan variabel lain dalam penelitian ini, seperti 

tangibility, likuiditas, business risk dan non-debt tax shield tidak secara signifikan 

menentukan keputusan struktur modal perusahaan di India. 

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Ramli et al. (2018) penelitian ini 

menguji dampak determinan struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan 

bersama dengan efek mediasi leverage perusahaan di Malaysia dan Indonesia 

selama periode 1990-2010, hasil analisis menunjukkan bahwa determinan struktur 

modal tertentu secara langsung mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Serta 
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hanya sampel perusahaan Malaysia yang memiliki korelasi yang positif dan 

signifikan antara leverage perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan. Struktur 

aset, growth opportunity, likuiditas, non-debt tax shield dan suku bunga merupakan 

atribut yang secara tidak langsung dipengaruhi oleh leverage perusahaan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Celesta et al. (2023) 

terkait dampak profitabilitas, firm size, business risk , growth opportunity dan 

struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan sektor properti dan real 

estate di BEI periode 2018-2020, menunjukkan bahwa growth opportunity 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

Akan tetapi, terdapat juga beberapa penelitian yang menunjukkan hasil yang 

berbeda. Peneilitian yang dilakukan oleh Zarkasih et al. (2017) yang meneliti 

determinan struktur modal perusahaan BUMN dengan variabel dependen berupa 

struktur modal serta variabel independen berupa firm size, growth opportunity, 

business risk, dan investment opportunity set, menunjukkan hasil bahwa growth 

opportunity secara parsial tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Selanjutnya 

penelitian oleh Saif-Alyousfi et al. (2020) pada perusahaan non-keuangan yang 

terdaftar di pasar saham Malaysia selama periode 2008-2017. Penelitian ini 

mengkaji determinan struktur modal menggunakan nilai buku dan pasar dari total 

utang, utang jangka panjang serta utang jangka pendek sebagai ukuran struktur 

modal. Hasil analisis menunjukan profitabilitas, growth opportunity, tax-shield, 

likuiditas dan voltalitas arus kas memiliki dampak negatif serta signifikan terhadap 

ukuran utang. Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Frengki (2022) yang 

meneliti mengenai pengaruh non debt tax shield (NDTS), growth opportunity, dan 
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risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) selama periode 2013-2019 menunjukan 

hasil bahwa growth opportunity tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, diketahui bahwa semakin 

berkembangnya suatu usaha dan semakin tingginya estimasi tingkat pertumbuhan 

dalam suatu perusahaan, maka perusahaan akan semakin membutuhkan dana untuk 

membiayai kegiatan operasional maupun kegiatan ekspansi yang dilakukan untuk 

mengembangkan usahanya. Oleh karena itu, hal tersebut mendorong penulis untuk 

melakukan penelitian terhadap pengaruh growth opportunity dengan judul 

“Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal Perusahaan” 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang diuraikan diatas, maka rumusan 

masalah pada penelitian ini yaitu:  “Apakah terdapat pengaruh Growth Opportunity 

terhadap Struktur Modal perusahaan?” 

1.3. Tujuan Penelitian 

Sejalan dengan rumusan masalah tersebut, penelitian ini dilakukan dengan 

tujuan utama untuk dapat mengetahui serta menganalisa pengaruh Growth 

Opportunity terhadap Struktur Modal perusahaan. 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis 

maupun praktis, sebagai berikut: 
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1.4.1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat menjadi sumbangsih dan 

bahan pengembangan kajian ilmu pengetahuan dibidang manajemen keuangan. 

Serta diharapkan dapat bermanfaat dan menjadi tambahan referensi bagi penelitian 

selanjutnya dengan tema yang sama, yaitu Pengaruh Growth Opportunity terhadap 

Struktur Modal. 

1.4.2. Manfaat Praktis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan pertimbangan 

dalam mempertimbangkan struktur modal optimal dengan memperhatikan estimasi 

peluang pertumbuhan yang dialami perusahaan. 
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