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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Elra globalisasi tellah melmbawa pelrsaingan yang keltat dalam dulnia bisnis. 

Agar mampul melnghadapi pelrsaingan global, pelrulsahaan dihadapkan delngan 

pelngambilan kelpultulsan kelulangan, yaitu l kelpultulsan pelndanaan dan kelpultulsan 

invelstasi. Kelpultulsan pelndanaan sangat pelnting bagi pelrulsahaan dalam melnghadapi 

pelrsaingan (Delviani, 2018). Pelrulsahaan ditulntult mampul melnjaga keltelrseldiaan 

dana dalam pelru lsahaan, ulntulk melnulnjang kelgiatan opelrasional pelru lsahaan dalam 

rangka mellakulkan pelngelmbangan pelrulsahaan, mellakulkan invelstasi, dan ulntulk 

mellakulkan kelgiatan lainnya. Strulktulr modal melrulpakan aspelk yang pelnting dalam 

kelpultulsan pelndanaan. Pelndanaan ataul stru lktulr modal dari pelrulsahaan apabila tidak 

dikellola delngan optimal, maka dapat melnimbullkan dampak kelsullitan kelulangan 

bagi pelrulsahaanya (Yanto, 2023). 

Seltiap pelrulsahaan melneltapkan strulktulr modal delngan melmpelrhitulngkan 

belrbagai aspelk atas dasar relncana stratelgis pelmilik kelmulngkinan aksels dana, 

kelbelranian pelru lsahaan melnanggulng risiko, selrta analisis biaya dan manfaat yang 

dipelrolelh dari tiap sulmbelr dana. Dimana sulmbelr dana pelrulsahaan belrasal dari 

intelrnal dan elkstelrnal pelrulsahaan. Sulmbelr dana yang belrasal dari intelrnal 

pelrulsahaan yaitul modal saham diseltor dan laba ditahan, seldangkan sulmbelr dana 

elkstelrnal belrasal dari pinjaman dana pihak keltiga yaitul krelditulr dan invelstor. 

Keltika modal selndiri yang dimiliki pelrulsahaan tidak dapat melmelnulhi kelbultulhan 

opelrasionalnya selcara optimal, maka pelrulsahaan dapat melmbiayai invelstasinya 

delngan pelndanaan dari lular mellaluli hultang (Kulsna & Seltijani, 2018). Pelcking ordelr 
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thelory melnjellaskan bahwa pelrulsahaan melnelntulkan hielrarki sulmbelr dana yang 

digulnakan. Dimana invelstasi akan dibiayai dari sulmbelr dana yang telrmulrah yaitul 

sulmbelr dana intelrnal (laba ditahan), kelmuldian pelnelrbitan hultang barul, hingga 

saham selbagai sulmbelr telrakhir (Pultri, 2015). 

Strulktulr modal melrulpakan pelmbellanjaan pelrmaneln dari pelrulsahaan yang 

melncelrminkan pelrbandingan ataul pelrimbangan antara hultang jangka panjang 

pelrulsahaan delngan modal selndiri pelrulsahaan yang belrulpa laba ditahan dan 

pelnelrbitan saham. Modal pelrulsahaan dapat belrsulmbelr dari intelrnal pelrulsahaan 

maulpuln elkstelrnal pelrulsahaan. Pelndanaan yang belrsulmbelr dari intelrnal pelrulsahaan 

belrasal dari laba ditahan dan akulmullasi pelnyulsultan. Pelndanaan elkstelrnal belrasal 

dari pelnggulnaan hultang ataul pelnelrbitan saham (Yanto, 2023). Melnulrult (Saviani, 

2020) Strulktulr modal adalah hal yang pelnting bagi pelrulsahaan, karelna dari strulktulr 

modal dapat melnggambarkan kondisi financial pelrulsahaan telrselbult. Strulktulr modal 

melnjellaskan bagaimana pelrulsahaan melndanai asselt melrelka mellaluli ultang dan 

modal selndiri. Pelrulsahaan yang kelku lrangan dana intelrnal ulntulk kelgiatan 

opelrasinya telntu l saja akan melncari dana dari sulmbelr elkstelrnal. Modal yang belrasal 

dari lular bagi pelrulsahaan melrulpakan ultang yang pada waktulnya haruls dibayar 

kelmbali. Pelnggulnaan ultang pelrulsahaan haruls optimal, karelna jika pelnggulnaan 

ultang mellelbihi modal selndiri akan melnimbullkan relsiko yang tinggi bagi 

pelrulsahaan. 

Dalam kelgiatan bisnis pelrulsahaan yang telruls belrtulmbulh akan sellalu l 

melmbultulhkan modal dalam kellangsulngan opelrasi pelrulsahaan. Salah satul 

kelpultulsan yang dihadapi pelrulsahaan adalah kelpultulsan pelndanaan, dimana 

kelpultulsan pelndanaan ini dapat dikatakan baik jika dilihat dari strulktulr modalnya. 
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Modal dapat digulnakan pelrulsahaan ulntulk mellakulkan elkspansi dan invelstasi. 

Dalam mellakulkan elkspansi pelrulsahaan melmbultulhkan dana delngan melnggulnakan 

modal pelrulsahaan itul selndiri, melnelrbitkan saham, maulpuln melminjam kelpada pihak 

krelditulr. Pelrulsahaan yang melnggulnakan kreldit haruls mellulnasi u ltangnya telpat 

waktul sulpaya melnjadi ultangnya telrjamin (D. Aditya, 2023). Pelrulsahaan akan 

melmpelrhitulngkan ulntulng rulgi yang didapat jika melnambah julmlah ultang dalam 

melnelntulkan stru lktulr modalnya, ulntulk melngeltahuli hal yang belrpelngarulh telrhadap 

strulktulr modal yang optimal (Aulrellia & Seltijaningsih, 2020). Melnulrult (Ngulyeln elt 

al., 2023) melnulrulnkan biaya modal melncapai dana mellaluli ultang selmelntara selcara 

tidak langsulng melningkatkan biaya modal pelrulsahaan. Strulktulr modal melmainkan 

pelran pelnting dalam selmula aspelk bisnis, telrultama kinelrja kelulangan. Olelh karelna 

itul, sangat pelnting ulntulk melngeltahuli pelntingnya strulktulr modal dan asosiasinya 

ulntulk melmbantul manajelr kelulangan melmiliki pelngeltahulan yang lelbih baik ulntulk 

melncapai tuljulan pelrulsahaan. Tulgas melngkonfigulrasi strulktulr modal akan sangat 

pelnting dalam belrbagai kelpultulsan stratelgis yang melndulkulng delwan direlksi 

telrultama manajelr kelulangan, ulntulk melningkatkan elfisielnsi bisnis di masa delpan. 

Pelngelrtian Stulktulr modal adalah pelrimbangan antara pelnggulnaan pinjaman 

jangka panjang delngan pelnggulnaan modal selndiri, maksuldnya adalah belrapa belsar 

modal selndiri dan belrapa belsar hultang jangka panjang yang akan digulnakan 

selhingga bisa optimal. Delngan adanya strulktulr modal yang optimal maka 

pelrulsahaan yang melmpulnyai strulktulr modal yang optimal akan melnghasilkan 

tingkat pelngelmbalian yang optimal pulla selhingga bulkan hanya pelrulsahaan yang 

melmpelrolelh kelulntulngan, teltapi para pelmelgang saham puln ikult melmpelrolelh 

kelulntulngan telrselbult (Kartika, 2019). Dimana sulmbelr modal itul dapat dipelrolelh dari 
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sulmbelr hultang dan julga modal pelmelgang saham yang dimiliki ju lga olelh pihak 

invelstor selhingga delngan mellaluli kombinasi sulmbelr dana ini yaitul mellaluli hultang 

dan modal pelrulsahaan bisa melningkatkan laba pelrulsahaan. 

Felnomelna yang telrjadi yaitul selcara indelks selktoral, saham selktor elnelrgy 

melnjadi pelmbelrat ultama lajul korelksi Indelks Harga Saham Gabu lngan (IHSG). 

Selktor ini telrcatat tulruln hingga 1,24%. Belbelrapa saham yang telkorelksi dari selktor 

ini selpelrti PT. Anelka Tambang Tbk (ANTM) yang tulruln 2,82% melnjadi Rp 2.480 

pelr saham. Lalu l, ada PT. Adaro Elnelrgy Tbk (ADRO) yang tulruln 2,28% melnjadi 

Rp 1.070 pelr saham. Sellain itul, PT. Valel Indonelsia Tbk (INCO) telrkorelksi 0,31% 

melnjadi Rp 3.240 pelr saham. PT. Meldco Elnelrgi Intelrnasional Tbk (MElDC) tulruln 

2,47% melnjadi Rp 790 pelr saham. Dan PT Bulkit Asam (PTBA) julga tulruln 2,36% 

melnjadi Rp 2.480 pelr saham. Pelnulrulnan indelks harga saham telrselbult melnulnjulkkan 

minat invelstor u lntulk belrinvelstasi melngalami pelnulrulnan. Capital stru lctulrel (strulktulr 

modal) melmiliki keltelrkaitan delngan harga saham pelrulsahaan, dimana salah satul 

ulnsulr yang melmbelntulk harga saham adalah pelrselpsi invelstor atas kinelrja 

pelrulsahaan dan capital strulctulrel adalah salah satul ulnsulr yang melnelntulkan baik 

bulrulknya kinelrja pelrulsahaan, dimana dalam hal ini stulktulr modal dapat dipelngarulhi 

olelh belbelrapa factor. Pelrulsahaan selctor elnelrgy melrulpakan pelrulsahaan delngan 

skala produlksi yang belsar ataul melmiliki volulmel pelrdagangan yang belsar dan 

melmbultulhkan modal yang belsar pulla ulntu lk melngelmbangkan produ lknya selhingga 

akan melmpelngarulhi strulktulr modal ataul pelndanaan sulatul pelrulsahaan (Nulridya, 

2020). 

Belrdasarkan pelnellitian-pelnellitian selbellulmnya, telrdapat belbelrapa faktor 

yang dapat melmpelngarulhi capital strulctu lrel. Faktor-faktor pelnelntu l (deltelrminan) 
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telrselbult antara lain reltulrn on asselts, salels growth dan asselts strulctulrel. Namuln 

telrdapat pelrbeldaan dipelnellitian ini yaitul adanya variabell growth opportulnity. 

Reltulrn on asselts (ROA) adalah rasio yang digulnakan ulntulk melngulkulr 

elfisielnsi pelrulsahaan ulntulk melnghasilkan laba ataul kelulntulngan bagi pelrulsahaan. 

Pelrulsahaan yang melmiliki tingkat profit yang tinggi celndelrulng melnggulnakan dana 

elktelrnal yang lelbih seldikit (T. A. Aditya, 2023). Reltulrn on Asselts melrulpakan rasio 

yang melnulnjulkkan hasil atas julmlah aselt yang digulnakan dalam pelrulsahaan. 

Selmakin tinggi nilai ROA sulatul pelrulsahaan, maka kelmampulan pelru lsahaan dalam 

melngellola aselt dapat dikatakan baik pu lla (Rahmanita, 2022). Pelnellitian yang 

dilakulkan olelh (Aditya, 2023) dan (Nastiti & Andayani, 2016) melnyatakan bahwa 

reltulrn on asselts belrpelngarulh nelgativel telrhadap capital strulctulrel. 

Growth Oppulrtulnity melrulpakan pelrulsahaan yang melmiliki kelselmpatan 

ataul pellulang ulntulk belrtulmbulh ataul melncapai tingkat pelrtu lmbulhan ataul 

melngelmbangkan pelrulsahaannya. Pelrulsahaan delngan tingkat pelrtu lmbulhan yang 

tinggi lelbih banyak melmbultulhkan dan di masa delpan, telrultama dana elkstelrnal 

ulntulk melmelnulhi kelbultulhan invelstasinya ataul ulntulk melmelnulhi kelbultulhan ulntulk 

melmbiayai pelrtulmbulhannya (Wijaya, 2015) . Delngan nilai growth opportulnity 

yang tinggi, pelrulsahaan diharapkan mampul ulntulk melncapai dan melnghasilkan 

kelulntulngan yang tinggi dimasa yang akan datang. Growth opportulnity yang tinggi 

dapat dijadikan selbagai analisis telrcapainya kelmakmulran para pelmelgang saham 

(Kulsna & Seltijani, 2018). Pellulang pelrtu lmbulhan pelrulsahaan melrulpakan suldult 

pandang ulntulk melneltulkan selbelrapa jaulh tulmbulhnya pelrulsahaan telrselbult di masa 

melndatang. Hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh (Hidayah, 2018) dan (Adiwigulna, 

2020) melnyatakan bahwa growth opportulnity belrpelngarulh positif telrhadap capital 
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strulctulrel. Seldangkan pelnellitian yang dilakulkan olelh (Ni’mah, 2018) melnyatakan 

bahwa growth opportulnity tidak belrpelngarulh telrhadap capital strulctulrel. 

Salels growth dapat diartikan selbagai pelningkatan julmlah pelnjulalan dari 

tahuln kel tahuln ataul pelriod elkel pelriodel Salels growth melncelrminkan kelbelrhasilan 

invelstasi pelriodel yang lalul dan dapat digulnakan selbagai preldiksi pelrtulmbulhan 

pelrulsahaan dimasa yang akan datang (Helrtina elt al., 2022). Salels growth adalah 

tingkat stabilitas julmlah pelnjulalan yang dilakulkan olelh pelrulsahaan ulntulk seltiap 

pelriodel tahuln bu lkul. Salels growth yaitul pelningkatan dari selgi julmlah, produlktivitas 

pelrulsahaan ulntu lk melnjulal produlknya dari tahuln selbellulmnya. Pelrulsahaan delngan 

tingkat pelnjulalan yang tinggi celndelru lng melnggulnakan hultang lelbih belsar 

dibandingkan delngan pelrulsahaan delngan tingkat pelnjulalan yang relndah (Pultri, 

2015). Selcara ulmulm pelrulsahaan delngan tingkat pelnjulalan yang selmakin melningkat 

celndelrulng melmbultulhkan dana yang belsar. Hal ini dikarelnakan pelningkatan 

kelgiatan opelrasional yang melngikulti pulla. Melningkatnya pelnjulalan akan 

melnye lbabkan pelrulsahaan melmiliki kelmampulan yang lelbih belsar ulntulk dapat 

melmbayar kelwajiban finansialnya. Hasil pelnellitian yang dilakulkan olelh (Aditya, 

2023) yang melnulnjulkkan bahwa salels growth belrpelngarulh positif telrhadap capital 

strulctulrel. Seldangkan pelnellitian yang dilakulkan olelh (Ni’mah, 2018) dan 

(Rahmawati, 2019) melnyatakan bahwa salels growth tidak belrpelngarulh telrhadap 

capital strulctulrel. 

Melnulrult (Lulbis & Arielf, 2022) Asselt strulctulrel didelfinisikan selbagai 

komposisi aselt pelrulsahaan yang digulnakan ulntulk melnelntulkan selbelrapa belsar dana 

pada masing-masing komponeln aselt yang telrdiri dari aselt teltap maulpuln aselt lancar. 

Asselt strulctulrel adalah pelrbandingan antara belsarnya aselt teltap yang dimiliki 
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pelrulsahaan delngan total aselt. Selmakin tinggi asselt strulctulrel maka aselt yang 

dimiliki olelh pelrulsahaan selmakin baik selhingga strulktulr modal selmakin melnulruln. 

Pelrulsahaan delngan Asselt strulctulrel yang tinggi dalam melndanai kelgiatan 

opelrasionalnya dapat melnggulnakan modal yang belrasal dari intelrnal karelna aselt 

yang dihasilkan pelrulsahaan melningkat. Telrdapat adanya hulbulngan positif antara 

strulktulr asselt delngan strulktulr modal. Pelrulsahaan yang melmiliki asselt teltap yang 

lelbih belsar yang dapat digulnakan ulntulk jaminan maka selmakin mu ldah pulla bagi 

pelrulsahaan ulntu lk melndapatkan pelndanaan dari pihak elkstelrnal. Karelna pihak 

elkstelrnal biasanya melmpelrtimbangkan jaminan olelh selbulah pelru lsahaan dalam 

melmbelrikan pinjaman dana (hultang) (Hidayah, 2018). Hasil pelnellitian yang 

dilakulkan olelh (Hidayah, 2018) dan (Ultama, 2020) yang melnyatakan bahwa asselts 

strulctulrel tidak belrpelngarulh telrhadap capital strulctulrel. Akan teltapi tidak seljalan 

delngan pelnellitian yang dilakulkan olelh (Aditya, 2023) yang melnyatakan bahwa 

asselts strulctulrel belrpelngarulh positif telrhadap capital strulctulrel. 

Pelnellitian ini melngacul pada pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh (T. 

A. Aditya, 2023) melngelnai “Analisis pelngarulh salels growth, asselts strulctulrel, dan 

reltulrn on asselts telrhadap capital strulctu lrel pada selktor elnelrgy di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia”. Pada pelnellitian ini, telrdapat pelrbeldaan delngan pelnellitian selbellulmnya 

yaitul pelnelliti melnambahkan variabell growth opportulnity. Sellain itul popullasi dan 

sampell yang digulnakan belrbelda, selrta pelrbeldaan di tahuln pelnellitian, yaitul tahuln 

2021-2023. 

Belrdasarkan ulraian diatas dalam pelnullisan ini, maka pelnelliti telrtarik ulntulk 

melngambil ju ldull ”DETERMINAN CAPITAL STRUCTURE PADA 
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PERUSAHAAN SEKTOR ENERGY YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Belrdasarkan latar bellakang yang tellah dipaparkan diatas, maka 

pelrmasalahan pelnellitian dapat diulraikan dibawah ini selbagai belrikult:  

1. Apakah Reltulrn on asselt  belrpelngarulh telrhadap capital strulctulrel? 

2. Apakah Growth opportulnity belrpelngarulh telrhadap capital strulctulrel?  

3. Apakah Salels growth belrpelngarulh telrhadap capital strulctulrel?  

4. Apakah Asselt strulctulrel  belrpelngarulh telrhadap capital strulctu lrel? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Belrdasarkan rulmulsan masalah diatas, maka tuljulan pelnellitian ini adalah 

selbagai belrikult :  

1. Melngeltahuli pelngarulh Reltulrn on asselt  telrhadap capital strulctulrel. 

2. Melngeltahuli pelngarulh Growth opportulnity telrhadap capital strulctulrel. 

3. Melngeltahuli pelngarulh Salels growth telrhadap capital strulctulrel. 

4. Melngeltahuli pelngarulh Asselt strulctu lrel  telrhadap capital strulctulrel. 

1.4 Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teloritis 

Pelnellitian ini melmbelrikan informasi dan kontribulsi selrta melmbelri 

pelrbelndaharaan belrulpa tullisan bagi pelrkelmbangan ilmu l pelngeltahulan 

telrultama pelnellitian yang belrkaitan delngan faktor-faktor yang 

melmpelngarulhi capital strulctulrel.  

b. Manfaat Praktis 

1. Bagi Pelrulsahaan  
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Hasil pelnellitian ini diharapkan dapat melnjadi masulkan dan 

pelrtimbangan melngelnai faktor-faktor yang melmpelngarulhi capital 

strulctulrel.  

2. Bagi Pelnelliti Sellanjultnya  

Pelnellitian ini dapat dijadikan selbagai sulmbelr relfelrelnsi dan 

informasi bagi pelnelliti-pelnelliti sellanjultnya yang akan melngambil 

ju ldull dan topik melngelnai faktor-faktor yang melmpelngarulhi capital 

strulctulrel.  

1.5 Ruang Lingkup Permasalahan  

Sulpaya pelmbahasan tidak melnyimpang dan dapat telrarah dari pelrmasalahan 

yang tellah dirulmulskan, selhingga rulang lingkulp pelrmasalahan hanya pada pelngarulh 

reltulrn on asselt, growth opportulnity, salels growth, dan asselt strulctulrel telrhadap 

capital strulctulrel pada pelrulsahaan selctor elnelrgy yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia tahuln 2021-2023. 

1.6     Sistematika Penulisan 

Tuljulan dari sistelmatika pelnullisan ini yaitul ulntulk melmbelrikan gambaran 

yang sistelmatis dan telrarah selrta melmpelrmuldah pelmahaman telntang 

masalahmasalah yang disajikan dalam skripsi ini, maka pelnullisannya akan 

diulraikan dalam bab yang telrdiri dari:   

BAB I  PENDAHULUAN  

Bab ini belrisi melngelnai latar bellakang yang akan melnjellaskan 

alasan pelmilihan juldull. Bab ini julga melmaparkan pelrmasalahan-

pelrmasalahan yang akan ditelliti, tuljulan dan manfaat yang ingin 

dicapai dari pelnullisan laporan ini yang selmulanya akan ditullis selcara 
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sistelmatis. Olelh karelna itu l dibulatlah sulatul sistelmatika pelnullisan 

agar pelnullisan laporan ini teltap dapat belrjalan selsulai delngan alulrnya 

dan telpat sasaran.  

BAB II  TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN   

Dalam bab ini melngulraikan telntang landasan telori yang melrulpakan 

pelnjabaran dari kelrangka yang belrkaitan delngan volu lntary graphics 

disclosulrel, faktor-faktor yang melmpelngarulhi volulntary graphics 

disclosulrel, pelnellitian telrdahullul, kelrangka pelmikiran dan hipotelsis 

pelnellitian.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN  

Bab ini belrisi meltodologi pelnellitian yang melngulraikan telntang 

bagaimana pelnellitian dilaku lkan yang telrdiri dari variabell pelnellitian, 

delfinisi opelrasional, popu llasi dan pelnelntulan sampell, jelnis dan 

sulmbelr data, telknik pelngulmpullan data, selrta telknik analisis data.  

BAB IV  ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  

Dalam bab ini melnjellaskan melngelnai ulraian hasil dan pelmbahasan 

yang telrdiri dari analisis data, pelrhitulngan statistik, selrta 

pelmbahasan dari hasil pelnellitian yang dilakulkan.  

BAB V  SIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini belrisi telntang kelsimpullan atas pelmbahasan yang dilakulkan 

pada bab selbellulmnya selrta saran selhulbulngan delngan pokok 

pelrmasalahan yang dibahas dalam pelnellitian. 

 

 


