
 
 

 13   
 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN 

HIPOTESIS 

2.1 Tinjauan Pustaka 

Dalam melakukan penelitian, diharuskan untuk menjelaskan secara rinci dari 

setiap variabel yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan agar 

keterkaitannya dapat dipahami secara jelas dan mudah. Hal ini bertujuan untuk 

membuktikan secara teoritis keterkaitan antara satu variabel dengan variabel 

lainnya. 

2.1.1 Struktur Aktiva 

Struktur aktiva menurut Laili & Utiati (2021) merupakan suatu perimbangan 

atau perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva. Aktiva merupakan harta 

atau kekayaan (aset) yang dimiliki oleh perusahaan, baik pada saat tertentu 

maupun periode tertentu.  

Kasmir (2019:77) berpendapat bahwa suatu perusahaan pada umumnya 

memiliki dua jenis aktiva, yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva 

ini yang kemudian akan membentuk adanya struktur aktiva. 

Struktur aktiva merujuk pada bagian dari total aktiva yang dapat digunakan 

sebagai jaminan, yang diukur dengan membandingkan aktiva tetap dengan total 

aktiva. Perusahaan yang memiliki jaminan atas utang akan lebih mudah 

memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki 

jaminan. Begitu juga, perusahaan dengan proporsi aktiva tetap yang tinggi atas 
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total aktiva cenderung menggunakan utang yang lebih besar dalam memenuhi 

kebutuhan pendanaannya. 

2.1.1.1 Pengukuran Struktur Aktiva  

Laili & Utiati (2021) mendefinisikan struktur aktiva sebagai perbandingan 

antara aktiva tetap dengan total aktiva. Aktiva merupakan harta atau kekayaan 

(aset) yang dimiliki oleh perusahaan, baik pada saat tertentu maupun periode 

tertentu. Pengukuran variabel struktur aktiva yaitu sebagai berikut: 

Struktur Aktiva = 
Total Aktiva Tetap 

Total Aktiva 

 

2.1.1.2 Aktiva Lancar 

Aktiva lancar menurut Kasmir (2019:77) merupakan harta atau kekayaan 

yang segera dapat diuangkan (ditunaikan) pada saat dibutuhkan dan paling lama 1 

tahun. Aktiva lancar merupakan aktiva yang paling likuid dibandingkan dengan 

aktiva lainnya. Jika perusahaan membutuhkan uang membayar sesuatu yang 

segera harus dibayar misalnya utang yang sudah jatuh tempo, atau pembayaran 

atas pembelian suatu barang atau jasa, maka dapat diperoleh dari aktiva lancar. 

Komponen yang ada di aktiva lancar terdiri atas kas, bank, surat-surat berharga, 

piutang, persediaan, sewa dibayar dimuka, dan aktiva lancar lainnya. Penyusunan 

aktiva lancar ini biasanya dimulai dari aktiva yang paling lancar artinya yang 

paling mudah untuk dicairkan. 

2.1.1.3 Aktiva Tetap 

Aktiva tetap menurut Kasmir (2019:77) merupakan harta atau kekayaan 

perusahaan yang digunakan dalam jangka panjang lebih dari 1 tahun. Secara garis 
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besar, aktiva tetap dibagi dua macam, yaitu aktiva tetap yang berwujud (tampak 

fisik) seperti tanah, bangunan, mesin, kendaraan dan lainnya dan aktiva tetap yang 

tidak berwujud (tidak tampak fisik) dan merupakan hak yang dimiliki perusahaan, 

contoh hak paten, merek dagang, goodwill, lisensi, dan lainnya. 

2.1.2 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya sebuah perusahaan 

berdasarkan kriteria tertentu. Yulianti (2024:70) menuliskan bahwa ukuran 

perusahaan dapat diukur dari besarnya aktiva yang dimilikinya atau dari skala 

perusahaan tersebut. 

Setyadi (2021:19) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat 

mempengaruhi akses perusahaan ke modal eksternal. Perusahaan yang lebih 

besar, cenderung memiliki lebih banyak opsi untuk memperoleh pembiayaan 

eksternal, termasuk utang dan saham. Hal ini karena perusahaan yang lebih besar 

memiliki lebih banyak aset, rekam jejak keuangan yang lebih baik, dan lebih 

menarik bagi investor atau kreditor potensial. 

Setyadi (2021:90) juga menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat 

mempengaruhi persepsi dan kepercayaan  pihak luar, termasuk investor dan 

kreditor. Perusahaan yang lebih besar dan mapan sering dianggap lebih stabil dan 

dapat diandalkan dalam membayar utang. Sebagai hasilnya, mereka mungkin 

dapat memperoleh pinjaman dengan tingkat suku bunga yang lebih rendah dan 

syarat yang lebih menguntungkan. 

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

merupakan ukuran yang mencerminkan aktiva yang dimiliki perusahaan. Untuk 
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melihat besar kecilnya suatu perusahaan, ukuran perusahaan dapat diukur dari 

beberapa kriteria, seperti nilai total aktiva, total penjualan dan jumlah karyawan 

perusahaan. 

Ukuran perusahaan yang besar dapat mempengaruhi struktur modal, karena 

semakin besar ukuran perusahaan cenderung menggunakan  utang yang lebih 

banyak serta membutuhkan dana yang besar juga. Perusahaan dengan ukuran 

yang besar biasanya memiliki kesempatan lebih besar untuk mendapatkan 

pinjaman  dana berupa utang jangka panjang, sehingga bisa memperbesar struktur 

modalnya. Perusahaan yang besar juga memiliki arus kas yang lebih stabil dan 

sering melakukan diversifikasi yang lebih luas, sehingga kemungkinan mengalami 

kebangkrutan lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

2.1.2.1 Perhitungan Ukuran Perusahaan 

Yulianti (2024:70) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat diukur 

dari besarnya aktiva yang dimilikinya atau dari skala perusahaan tersebut. 

Menurut Goh (2023:49), aktiva digunakan untuk mengukur ukuran 

perusahaan. Aktiva diukur sebagai logaritma natural dari total aktiva. Pengukuran 

variabel ukuran perusahaan yaitu sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva) 

2.1.2.2 Klasifikasi Ukuran Perusahaan 

Klasifikasi ukuran perusahaan menurut UU No.20 Tahun 2008, terdapat 4 

(empat) kategori yaitu  usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah dan usaha 

besar. Adapun pengertian dari usaha mikro, usaha kecil, usaha menengah dan 

usaha besar menurut UU No.20 Tahun 2008 Pasal 1 (satu) yaitu sebagai berikut: 
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1. Usaha mikro merupakan usaha produktif milik orang perorangan dan/atau 

badan usaha perorangan yang memenuhi kriteria usaha mikro sebagaimana 

diatur dalam undang-undang ini. 

2. Usaha kecil merupakan usaha ekonomi produktif yang berdiri sendiri, 

yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang bukan 

merupakan anak perusahaan atau bukan cabang perusahaan yang dimiliki, 

dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung dari 

usaha menengah atau usaha besar yang memenuhi kriteria usaha kecil 

sebagaimana dimaksud dalam undang-undang ini. 

3. Usaha menengah merupakan usaha ekonomi produktif yang berdiri 

sendiri, yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha yang 

bukan merupakan anak perusahaan atau cabang perusahaan yang dimiliki, 

dikuasai, atau menjadi bagian baik langsung maupun tidak langsung 

dengan usaha kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau 

hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur dalam undang-undang ini. 

4. Usaha besar merupakan usaha ekonomi produktif yang dilakukan oleh 

badan usaha dengan jumlah kekayaan bersih atau hasil penjualan tahunan 

lebih besar dari usaha menengah, yang meliputi usaha nasional milik 

negara atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang melakukan 

kegiatan ekonomi di Indonesia. 

Kriteria ukuran perusahaan yang diatur dalam UU No.20 tahun 2008 Pasal 

6 (enam) yaitu: 

1) Kriteria Usaha Mikro adalah sebagai berikut:  
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a. Memiliki kekayaan bersih paling banyak Rp50.000.000,00 (lima puluh 

juta rupiah) tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; atau  

b. Memiliki hasil penjualan tahunan paling banyak Rp300.000.000,00 

(tiga ratus juta rupiah). 

2) Kriteria Usaha Kecil adalah sebagai berikut: 

a. Memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp50.000.000,00 (lima puluh juta 

rupiah) sampai dengan paling banyak Rp500.000.000,00 (lima ratus 

juta rupiah) tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; atau  

b. Memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp300.000.000,00 (tiga 

ratus juta rupiah) sampai dengan paling banyak Rp2.500.000.000,00 

(dua milyar lima ratus juta rupiah). 

3) Kriteria Usaha Menengah adalah sebagai berikut: 

a. Memiliki kekayaan bersih lebih dari Rp500.000.000,00 (lima ratus juta 

rupiah) sampai dengan paling banyak Rp10.000.000.000,00 (sepuluh 

milyar rupiah) tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha; atau 

b. Memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp2.500.000.000,00 (dua 

milyar lima ratus juta rupiah) sampai dengan paling banyak 

Rp50.000.000.000,00 (lima puluh milyar rupiah). 

Tabel 2.1 Ukuran Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

Kriteria 

Aset  

(Tidak Termasuk Tanah & 

Bangunan Tempat Usaha) 

Penjualan Tahunan 

Usaha Mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 juta 

Usaha Kecil >50 juta s.d. 500 juta >300 juta s.d. 2,5 milyar 

Usaha Menengah >500 juta s.d. 10 milyar 2,5 milyar s.d. 50 milyar 

Usaha Besar >10 milyar >50 milyar 
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Kriteria di atas menunjukkan bahwa perusahaan besar memiliki aktiva 

(tidak termasuk tanah dan bangunan tempat usaha) lebih dari sepuluh milyar 

rupiah dengan penjualan tahunan lebih dari lima puluh milyar rupiah. 

2.1.3 Struktur Modal 

Menurut Sulindawati et al. (2017:111), modal pada dasarnya terbagi 

menjadi dua bagian, yaitu modal aktif (debet) dan modal pasif (kredit). Struktur 

modal sendiri merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal asing dan 

modal sendiri. Modal asing diartikan sebagai utang, dimana mencakup utang 

jangka panjang maupun jangka pendek. Sedangkan modal sendiri terdiri dari laba 

ditahan dan penyertaan kepemilikan perusahaan.  

Struktur modal menunjukkan proporsi sejauh mana perusahaan 

memanfaatkan penggunaan utang untuk membiayai investasinya, sehingga dengan 

mengetahui struktur modal, investor dapat menilai keseimbangan antara risiko dan 

tingkat pengembalian investasinya. 

Sejalan dengan hal tersebut, Efendi & Dewianawati (2021:141) berpendapat 

bahwa Struktur modal merupakan perimbangan atau perbandingan antara modal 

asing dengan modal sendiri. Sama seperti pendapat sebelumnya, modal asing 

mencakup seluruh bentuk utang, baik jangka panjang maupun jangka pendek, 

sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan 

perusahaan. 

Struktur modal merupakan hal yang penting bagi perusahaan karena baik 

buruknya struktur modal akan memberikan dampak langsung terhadap posisi 

finansial perusahaan, terutama dengan adanya utang yang sangat besar dapat 
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memberikan beban kepada perusahaan. Namun jika perusahaan mampu mengelola 

utangnya dengan baik, struktur modal yang besar akan berdampak positif pada 

keberlangsungan usahanya serta peningkatan laba perusahaan.  

Dari beberapa definisi yang telah dikemukakan diatas, dapat disimpulkan 

bahwa struktur modal merupakan proporsi keuangan antara utang jangka pendek, 

utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan untuk memenuhi 

kebutuhan operasional perusahaan. 

2.1.3.1 Jenis-jenis Struktur Modal 

Jenis-jenis struktur modal menurut Efendi & Dewianawati (2021:142) 

terdiri dari 2 (dua) jenis, yaitu modal asing dan modal sendiri. 

1. Modal Asing 

Modal asing atau utang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal 

yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam 

pengambilan keputusan akan penggunaan utang ini harus mempertimbangkan 

besarnya biaya tetap yang muncul dari utang berupa bunga yang akan 

menyebabkan semakin meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak 

pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Modal asing 

atau utang sendiri dibagi menjadi 3 golongan, diantaranya: 

a. Utang Jangka Pendek (Short-term Debt), merupakan modal asing yang 

jangka waktunya paling lama satu tahun. Sebagian besar utang jangka 

pendek terdiri dari kredit perdagangan yaitu kredit yang diperlukan untuk 

dapat menyelenggarakan usahanya. 
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b. Utang Jangka Menengah (Intermediate-term Debt), merupakan utang yang 

jangka waktunya adalah lebih dari satu tahun atau kurang dari 10 tahun. 

Bentuk-bentuk utama dari kredit jangka menengah adalah: 

1) Term Loan, merupakan kredit usaha dengan umur lebih dari satu 

tahun dan kurang dari 10 tahun. 

2) Leasing, merupakan suatu alat atau cara untuk mendapatkan service 

dari suatu aktiva tetap yang pada dasarnya adalah sama seperti halnya 

kalau kita menjual obligasi untuk mendapatkan service dan hak milik 

atas aktiva tersebut, bedanya pada leasing tidak disertai hak milik. 

c. Utang Jangka Panjang (Long-term Debt), merupakan utang yang jangka 

waktunya adalah panjang, pada umumnya lebih dari 10 tahun. Adapun 

jenis dan bentuk-bentuk utama dari utang jangka panjang antara lain: 

1) Pinjaman Obligasi, merupakan pinjaman untuk jangka waktu yang 

panjang, untuk debitur mengeluarkan surat pengakuan utang yang 

mempunyai nominal tertentu. 

2) Pinjaman hipotik, merupakan pinjaman jangka panjang dimana pemberi 

uang (kreditur) diberi hak hipotik pada suatu barang tidak bergerak, 

agar bila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, barang itu dapat 

dijual dari hasil penjualan tersebut dapat digunakan untuk menutupi 

tagihannya.  

2. Modal Sendiri 

Modal sendiri atau ekuitas merupakan modal jangka panjang yang 

diperoleh dari pemilik perusahaan atau pemegang saham. Modal sendiri 
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diharapkan tetap berada dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak 

terbatas sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh tempo. 

Menurut Efendi & Dewianawati (2021:144) Modal sendiri merupakan 

modal yang digunakan oleh perusahaan untuk kegiatan operasionalnya yang 

berasal dari pemilik perusahaan tersebut. Modal sendiri di dalam suatu 

perusahaan yang berbentuk P.T. terdiri dari: 

a. Modal Saham 

Saham adalah tanda bukti pengembalian bagian atau peserta dalam suatu 

P.T. adapun jenis-jenis dari saham adalah sebagai berikut: 

1) Saham Biasa (Common Stock), saham biasa diartikan sebagai surat 

berharga yang menjadi bukti kepemilikan seseorang terhadap sebuah 

perusahaan. 

2) Saham Preferen (Preferred Stock), saham preferen diartikan sebagai 

surat berharga dengan karakteristik gabungan antara saham biasa dan 

obligasi. 

b. Cadangan 

Cadangan disini dimaksudkan sebagai cadangan yang dibentuk dari 

keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan selama beberapa waktu yang 

lampau atau dari tahun yang berjalan. Cadangan yang termasuk modal 

sendiri adalah cadangan ekspansi, cadangan modal kerja, cadangan selisih 

kurs dan cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadian-kejadian yang 

tidak diduga sebelumnya (cadangan umum). 
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c. Laba Ditahan 

Keuntungan yang diperoleh oleh sutu perusahaan dapat sebagian 

dibayarkan sebagai dividen dan sebagian ditahan oleh perusahaan. Apabila 

penahanan keuntungan tersebut sudah dengan tujuan tertentu, maka 

dibentuklah cadangan sebagimana yang telah diuraikan apabila perusahaan 

belum mempunyai tujuan tertentu mengenai penggunaan keuntungan 

tersebut, maka keuntungan tersebut merupakan “keuntungan yang 

ditahan.” 

2.1.3.2 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal 

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi keputusan struktur modal 

berdasarkan perspektif Kamaludin & Indriani (2021:328), Efendi & Dewianawati 

(2021:159), serta Komarudin & Tabroni (2019:29) yaitu sebagai berikut: 

1. Stabilitas Penjualan 

Perusahaan yang memiliki penjualan relatif stabil akan dapat lebih aman 

memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 

Secara historis perusahaan yang penjualannya stabil akan lebih banyak 

menggunakan leverage. 

2. Struktur Aktiva 

Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah yang besar dapat 

menggunakan utang dalam jumlah yang besar, hal ini disebabkan perusahaan 

dengan skala aktiva tetap dapat dijadikan jaminan, sehingga lebih mudah 

memperoleh akses sumber dana. 
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3. Tingkat Pertumbuhan  

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat semakin banyak 

memerlukan pembiayaan ekspansi. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan 

yang pesat sebaiknya lebih banyak menggunakan sumber modal eksternal, 

seperti penerbitan saham dan obligasi. Namun demikian pada saat yang sama 

perusahaan juga sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, sehingga 

terkadang cenderung mengurangi niat untuk menggunakan utang lebih 

banyak. 

4. Profitabilitas 

Perusahaan dengan tingkat pengembalian atas investasi yang sangat tinggi 

ternyata menggunakan utang dalam jumlah yang relatif sedikit. Tingkat 

pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut 

melakukan sebagian besar pendanaannya melalui dana yang dihasilkan secara 

internal. 

5. Pajak 

Bunga merupakan suatu beban pengurang pajak, dan pengurangan ini lebih 

bernilai bagi perusahaan dengan tarif pajak yang tinggi. Jadi, makin tinggi 

tarif pajak suatu perusahaan, maka semakin besar keunggulan penggunaan 

utang. 

6. Ukuran Perusahaan 

Ketersediaan dana sangat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Sebuah 

perusahaan kecil merasa sulit untuk meningkatkan modal utang. Persyaratan 

surat utang dan pinjaman jangka panjang kurang menguntungkan bagi 
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perusahaan semacam itu. Perusahaan kecil harus lebih bergantung pada 

saham ekuitas dan laba ditahan. Disisi lain, perusahaan besar menerbitkan 

berbagai jenis sekuritas meskipun mereka membayar bunga lebih sedikit 

karena investor menganggap perusahaan besar kurang berisiko. 

2.1.3.3 Pengukuran Struktur Modal 

Harmono (2019:112) menuliskan indikator yang umum digunakan dalam 

menentukan komposisi struktur modal yaitu dapat menggunakan variabel terukur  

Debt to Assets, Debt to Equity dan Long Term Debt to Equity.  

Kemudian Kasmir (2019:112) juga menjelaskan mengenai Debt to Assets, 

Debt to Equity dan Long Term Debt to Equity sebagai berikut: 

1. Debt to Assets Ratio (DAR) 

Debt to Assets Ratio (DAR) menurut Kasmir (2019:112) merupakan rasio 

utang yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva perusahaan 

dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh 

terhadap pengelolaan aktiva. Caranya adalah dengan membandingkan 

antara total utang dengan total aktiva. 

DAR  = 
Total Utang (Debt) 

Total Aktiva 

 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to Equity Ratio (DER) menurut Kasmir (2019:112) merupakan rasio 

yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Untuk mencari rasio 

ini dengan cara membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang 

lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
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dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. 

Dengan kata lain, rasio ini untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri 

yang dijadikan untuk jaminan utang. 

DER  = 
Total Utang (Debt) 

Ekuitas (Equity) 

 

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LT DER) 

Long Term Debt to Equity Ratio (LT DER) menurut Kasmir (2019:112) 

merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. 

Tujuannya adalah untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal 

sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang dengan cara 

membandingkan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri yang 

disediakan oleh perusahaan. 

LT DER  = 
Long Term Debt 

Equity 

 

2.1.3.4 Indikator Struktur Modal 

Seperti yang sudah dijelaskan di atas, bahwa struktur modal merupakan 

perbandingan antara utang dan modal yang dimiliki perusahaan. Dalam penelitian 

ini, peneliti memilih untuk menggunakan rasio Long Term Debt to Equity Ratio 

atau dikenal dengan rasio LT DER sebagai indikator untuk mengukur struktur 

modal perusahaan. Hal ini dikarenakan LT DER lebih fokus pada pembiayaan 

jangka panjang, yang dapat memberikan gambaran lebih jelas mengenai 

bagaimana perusahaan mengelola utang dalam jangka panjang dan dampaknya 
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terhadap ekuitas yang dimilikinya. Rumus yang digunakan untuk menghitung LT 

DER menurut Kasmir (2019:112) yaitu sebagai berikut: 

LT DER  = 
Long Term Debt 

Equity 
 

2.1.3.5 Teori Struktur Modal 

Sulindawati et al. (2017:112) menjelaskan bahwa tujuan dari manajemen 

struktur modal yaitu untuk menggabungkan berbagai sumber dana yang 

digunakan perusahaan baik utang maupun ekuitas dalam membiayai 

operasionalnya, sehingga dapat meminimumkan biaya modal dan memaksimalkan 

nilai perusahaan atau harga saham. Struktur modal seperti ini dapat dikatatan 

sebagai struktur modal yang optimal.  

Handini (2020:180) berpendapat bahwa struktur modal yang optimal 

merupakan struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian sehingga memaksimalkan harga saham.  

Menurut Sulindawati et al. (2017:113) terdapat beberapa teori mengenai 

struktur modal yang betujuan untuk memberikan landasan teori berpikir terhadap 

struktur modal yang optimal, yaitu sebagai berikut: 

1. Packing Order Theory 

Sulindawati et al. (2017:116) menuliskan bahwa Packing Order Theory 

dikemukakan oleh Myers pada tahun 1984 yang menyatakan bahwa 

“Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya 

rendah, dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber 

dana internal yang berlimpah.” 
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Efendi & Dewianawati (2021:156) juga memaparkan bahwa Packing 

Order Theory bisa menjelaskan kenapa perusahaan yang mempunyai tingkat 

keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat utang yang lebih kecil. 

Tingkat utang yang kecil tersebut tidak dikarenakan perusahaan mempunyai 

target tingkat utang yang kecil, tetapi karena mereka tidak membutuhkan dana 

eksternal. Tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan dana internal mereka 

cukup untuk memenuhi kebetuhan investasi. 

Dari beberapa pendapat tersebut, Pecking Order Theory menekankan 

bahwa perusahaan lebih suka menghindari penggunaan utang atau penerbitan 

saham kecuali jika benar-benar diperlukan. Perusahaan cenderung lebih 

memilih menggunakan dana internal terlebih dahulu seperti laba ditahan karena 

dana internal dianggap sebagai sumber yang paling murah dan tidak berisiko. 

Jika dana internal tidak cukup, perusahaan akan mencari sumber dana eksternal 

seperti utang dan terakhir ekuitas (penerbitan saham). 

2. Trade-Off Theory 

Sulindawati et al. (2017:115) juga menuliskan bahwa Trade-off Theory 

dikemukakan oleh Myers (2001), dimana menjelaskan bahwa perusahaan akan 

berutang hingga pada tingkat utang tertentu, dimana penghematan pajak (tax 

shields) yang diperoleh dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan 

keuangan (financial distress). Biaya kesuliatan keuangan (financial distres) 

merupakan biaya kebangkrutan (bankruptcy cost) atau reorganization, dan 

biaya keagenan (agency cost)  yang meningkat akibat dari turunnya kredibilitas 

suatu perusahaan. 
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Trade-off theory dalam menentukan struktur modal yang optimal 

memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency costs) 

dan biaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi tetap mempertahankan 

asumsi efisiensi pasar dan symetric information sebagai imbangan dan manfaat 

penggunaan utang. Tingkat utang yang optimal tercapai ketika penghematan 

pajak (tax shield) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya kesulitan 

keuangan (costs of financial distress). Trade-off theory mempunyai implikasi 

bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off antara penghematan 

pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. 

Perusahaaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu akan 

berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, 

sehingga tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak. 

Irfani (2020:32) menjelaskan bahwa konsep yang mendasari trade-off 

theory yaitu setiap penambahan utang pada struktur modal akan berdampak 

pada dua sisi yang bertolak belakanng, yaitu tax shield (manfaat pengurangan 

pajak) di satu sisi dan agency cost (biaya agensi) di sisi yang lain. Model ini 

menjadi salah satu teori dasar yang mendominasi teori struktur modal yang 

merekomendasikan tingkat optimal dari utang, yakni ketika manfaat 

pengurangan pajak  sebagai akibat dari penambahan utang sama besarnya 

dengan meningkatnya biaya agensi ketika utang meningkat. Dengan kata lain, 

perusahaan dapat mencapai struktur modal yang optimal melalui penyesuaian 

tingkat utang dan ekuitas sehingga tercapai keseimbangan antara  interest tax 
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shield (manfaat dari pengurangan pajak atas bunga utang) dan meningkatnya 

agemcy cost. 

Trade-off theory menjelaskan bahwa perusahaan akan mengambil utang 

sampai pada titik dimana manfaat pajak yang didapat dari utang (karena bunga 

utang bisa mengurangi pajak) seimbang dengan risiko kesulitan keuangan yang 

ditimbulkan dari utang tersebut (misalnya kebangkrutan atau biaya lainnya). 

Sehingga, perusahaan harus hati-hati dalam menambah utang. Di satu sisi, 

utang bisa mengurangi pajak yang harus dibayar, tapi di sisi lain, terlalu 

banyak utang bisa membuat perusahaan kesulitan keuangan. Perusahaan harus 

mencari titik di mana keuntungan dari pengurangan pajak dan risiko kerugian 

karena utang itu seimbang, sehingga dapat mencapai struktur modal yang 

optimal. 

Trade-off theory berfokus pada keseimbangan antara manfaat 

penghematan pajak dan biaya yang terkait dengan penggunaan utang. Teori ini 

menyatakan bahwa perusahaan akan mencari struktur modal yang optimal 

dengan mempertimbangkan keuntungan yang diperoleh dari penggunaan utang 

seperti penghematan pajak (karena bunga utang bisa mengurangi pajak) dan 

keseimbangan risiko kesulitan keuangan yang ditimbulkan dari utang tersebut 

seperti risiko kebangkrutan. Disatu sisi, utang bisa mengurangi pajak yang 

harus dibayar, tapi di sisi lain, terlalu banyak utang bisa membuat perusahaan 

kesulitan keuangan. Perusahaan harus mencari titik di mana keuntungan dari 

pengurangan pajak dan risiko kerugian karena utang itu seimbang, sehingga 

dapat mencapai struktur modal yang optimal. 
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2.1.4 Sales Growth 

Sales Growth menurut Sukamulja (2019:84) yaitu selisih atau 

perkembangan pendapatan perusahaan tahun tertentu dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya.  

Kasmir (2019:116) menjelaskan bahwa Sales Growth termasuk dalam rasio 

Pertumbuhan (Growth Ratio), dimana merupakan rasio yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan mempertahankan posisi ekonominya di tengah 

pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. 

Tingkat Sales Growth yang tinggi ataupun yang stabil bisa berdampak 

positif terhadap laba perusahaan sehingga akan menjadi pertimbangan manajemen 

perusahaan dalam memilih struktur modal. Penjualan yang stabil atau meningkat, 

proyeksi keuntungan yang diperoleh akan stabil atau semakin tinggi berpengaruh 

langsung terhadap besar kecilnya modal sendiri. 

2.1.4.1 Perhitungan Sales Growth 

Untuk mengetahui sejauh mana perusahaan mampu meningkatkan 

pendapatannya dari tahun ke tahun, maka digunakan analisis sales growth  

(pertumbuhan penjualan). Menurut Sukamulja (2019:84), sales growth merupakan 

selisih atau perkembangan pendapatan perusahaan pada tahun tertentu 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Rumus yang digunakan untuk 

meghitung sales growth yaitu sebagai berikut: 

Sales Growth  = 

Pendapatan Penjualan Tahun n – Pendapatan 

Penjualan Tahun n-1 

Pendapatan Penjualan Tahun n-1 
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Keterangan: 

- Pendapatan Penjualan Tahun n = pendapatan perusahaan pada periode 

berjalan 

- Pendapatan Penjualan Tahun n-1 = pendapatan perusahaan pada periode 

lalu 

- Sales Growth positif menunjukkan bahwa perusahaan berhasil 

meningkatkan penjualannya dari periode sebelumnya. 

- Sales Growth negatif menunjukkan adanya penurunan penjualan 

dibandingkan dengan periode sebelumnya. 

2.1.5 Penelitian Terdahulu 

Penulis menggunakan penelitian terdahulu sebagai dasar dalam penyusunan 

penelitian. Tujuannya untuk mengetahui, membandingkan dan memberikan 

gambaran yang dapat mendukung penelitian yang sedang dilakukan. Berikut tabel 

penelitian terdahulu mengenai Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Sales Growth 

dan Struktur Modal yang diambil dari beberapa jurnal untuk mendukung 

penelitian ini.  
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di Bursa Efek 

Indonesia 

periode 2014-

2018. 

 

2.2 Kerangka Pemikiran 

Setiap perusahaan dalam menjalankan kegiatan usahanya pasti membutuhkan 

modal untuk dapat bertahan dan terus berkembang. Secara umum modal yang 

dibutuhkan oleh suatu perusahaan dapat berupa modal sendiri dan modal asing. 

Menurut Efendi & Dewianawati (2021:141), Struktur modal merupakan 

perimbangan atau perbandingan antara modal asing dengan modal sendiri. Modal 

asing dalam hal ini adalah utang jangka panjang maupun jangka pendek. 

Sedangkan modal sendiri terbagi atas laba ditahan dan penyertaan kepemilikan 

perusahaan. Dalam upaya membentuk struktur modal yang optimal, perusahaan 

perlu mempertimbangkan berbagai faktor yang mempengaruhinya. Beberapa 

diantaranya yaitu struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan sales growth. Sales 

growth dalam hal ini berperan sebagai variabel intervening yang memediasi 

pengaruh struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

Struktur aktiva menurut Laili & Utiyati (2021) yaitu suatu perbandingan 

antara aktiva tetap dengan total aktiva perusahaan. Aktiva tetap yang dimiliki 

perusahaan dapat dijadikan jaminan dalam memperoleh pendanaan eksternal, 

khususnya utang. Dengan demikian, Struktur Aktiva yang kuat memberikan akses 

pembiayaan yang lebih besar, yang pada akhirnya dapat digunakan untuk 

mendanai ekspansi usaha dan meningkatkan penjualan. Hal ini menunjukkan 

bahwa Struktur Aktiva tidak hanya mendukung kapasitas operasional, tetapi juga 
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menjadi dasar dalam pengambilan keputusan investasi strategis yang berorientasi 

pada pertumbuhan. Semakin besar Struktur Aktiva, maka semakin besar juga 

potensi peningkatan penjualan, yang berarti struktur aktiva berpengaruh terhadap 

sales growth. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya sebuah perusahaan 

berdasarkan kriteria tertentu dan dapat diukur dengan logaritma natural dari total 

aktiva. Yulianti (2024:70) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat diukur 

dari besarnya aktiva yang dimilikinya atau dari skala perusahaan tersebut. 

Perusahaan dengan ukuran besar cenderung memiliki kredibilitas yang lebih 

tinggi di mata investor dan kreditur, sehingga lebih mudah dalam memperoleh 

pendanaan eksternal. Kemudahan akses terhadap modal tersebut memberikan 

ruang yang lebih luas bagi perusahaan besar untuk memperluas kegiatan usahanya 

dan meningkatkan performa penjualan. Semakin besar Ukuran Perusahaan, maka 

kemampuan perusahaan untuk meningkatkan volume penjualannya tinggi. Artinya 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap sales growth.  

Sales Growth (Pertumbuhan Penjualan) merupakan salah satu faktor 

penting yang menentukan kelangsungan hidup perusahaan.  Perusahaan 

mendapatkan dana selain dari utang dan modal sendiri juga dari penjualan produk 

perusahaan baik berupa barang maupun jasa. Sales Growth menurut Sukamulja 

(2019:84) merupakan selisih atau perkembangan pendapatan perusahaan tahun 

tertentu dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Jika penjualan perusahaan terus 

meningkat, perusahaan perlu memperluas operasional dan meningkatkan kapasitas 

produksi untuk mendukung pertumbuhannya sehingga mendorong perusahaan 
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untuk menambah jumlah modalnya. Pertumbuhan penjualan yang tinggi atau 

stabil akan berdampak positif terhadap keuntungan perusahaan sehingga 

perusahaan cenderung menggunakan utang dalam struktur modalnya karena 

kemampuan untuk membayar utang lebih tinggi. Semakin tinggi tingkat 

penjualan, maka akan semakin tinggi pula struktur modalnya. Dari penjelasan 

tersebut, maka penulis berpendapat bahwa Sales Growth berpengaruh terhadap 

Struktur Modal. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Sitorus et al. (2024), Adiningrat et al. (2022) dan Ompusunggu (2020) yang 

menyatakan bahwa Sales Growth berpengaruh terhadap Struktur Modal. 

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dikatakan bahwa terdapat hubungan 

antara struktur aktiva dan ukuran perusaahan terhadap struktur modal yang 

dimediasi oleh sales growth. Sehingga, pemahaman mengenai hubungan antara 

faktor-faktor tersebut sangat penting bagi perusahaan dalam merencanakan 

strategi pembiayaan struktur modal yang optimal. Dengan mengetahui bagaimana 

pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal khususnya struktur 

aktiva, ukuran perusahaan dan sales growth yang akan digunakan dalam 

penelitian ini, diharapkan dapat membantu perusahaan dalam menentukan 

bagaimana seharusnya pemenuhan dana sehingga tujuan perusahaan dapat 

tercapai. 

2.3 Hipotesis 

Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah dikembangkan, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H1: Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Sales Growth 
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H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Sales Growth  

H3: Sales Growth berpengaruh terhadap Struktur Modal 

H4: Sales Growth mampu memediasi pengaruh Struktur Aktiva terhadap 

Struktur Modal 

H5: Sales Growth mampu memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Struktur Modal 

  


