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TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN
HIPOTESIS

2.1 Tinjauan Pustaka

2.1.1 Profitabilitas

2.1.1.1 Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas menjelaskan kemampuan Perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari penjualan dan memanfaatkan asset secara efisien untuk
mendapatkan laba (Hassan, 2025). Infromasi terkait profitabilitas sangat penting
bagi pihak eksternal karena tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan kinerja
perusahaan yang baik dalam menghasilkan laba. Sebaliknya, profitabilias yang
rendah dapat menjadi sinyal bahwa kinerja perusahaan kurang optimal (Fandriani
& Tunjung, 2020). Penilaian terhadap profitabilitas perusahaan dapat dilakukan
dengan berbagai metode, tergantung pada parameter yang digunakan, seperti laba
dan aktiva atau modal yang dibandingkan satu sama lain (Latifah Eka Putri, 2024).
Rasio profitabilitas memberikan gambaran tentang tingkat efektivitas manajemen
perusahaan, yang dapat diukur dari laba yang dihasilkan melalui aktivitas utama
perusahaan (penjualan) atau melalui investasi (Tursina, 2024).

Menurut (Suryana & Pratiwi, 2024), Return on Assets (ROA) digunakan untuk
menghitung sejauh mana laba bersih setelah pajak yang dihasilkan oleh total aset
suatu perusahaan. Jika nilai ROA perusahaan tersebut tinggi, itu mencerminkan
tingkat pengembalian yang tinggi, menunjukkan bahwa perusahaan mampu
mengelola asetnya secara efisien. Hal ini dapat mempengaruhi keputusan

perusahaan dalam menentukan struktur modalnya, apakah perusahaan memilih
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untuk menggunakan laba yang diperoleh untuk menambah modal atau menambah
hutang sebagai tanda stabilitas perusahaan.

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, Profitabilitas dapat disimpulkan
sebagai kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui penjualan dan
pemanfaatan aset secara efisien.Profitabilitas dapat dihitung dengan berbagai rasio,
salah satunya ROA yang menunjukkan kemamapuan perusahaan menghasilkan
laba dari total aset.
2.1.1.2 Perhitungan Profitabilitas

Penelitian ini mengukur profitabilitas dengan menggunakan rasio yang
menghitung laba bersih dibandingkan dengan total aset (Wahyuni & Kristanti,

2024). perhitungan profitabilitas dilakukan sebagai berikut.

Total Aset

ROA= —————
Laba Bersih

Keterangan:

ROA = Return Of Aset
Laba Bersih = Laba setelah pajak(net income)

Total Aset = total aktiva yang dimiliki perusahaan

2.1.2 Sales Growth

2.1.2.1 Pengertian Sales Growth

Sales Growth (pertumbuhan penjualan) merupakan peningkatan jumlah
penjualan dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Winingsih et al., 2025).
Jika terjadi peningkatan dalam penjualan, hal ini menunjukan bahwa perusahaan
berhasil mendapatkan keuntungan dan kinerja perusahaan dapat dianggap berjalan

dengan baik. Menurut (Sastri, 2025) Sales Growth didefinisikan sebagai perubahan
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penjualan pada laporan keuangan tahunan yang mencerminkan prospek perusahaan
dan profitabilitas di masa depan.

Selain itu, Sales Growth juga sering digunakan sebagai indikator penting
dalam menilai kemampuan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan
usahanya di tengah persaingan pasar. Tingkat pertumbuhan penjualan yang stabil
menunjukkan bahwa produk atau jasa yang ditawarkan masih diterima dengan baik
oleh konsumen, sehingga perusahaan memiliki peluang yang lebih besar untuk
meningkatkan skala usaha dan memperkuat struktur keuangannya. Dengan
demikian, Sales Growth tidak hanya mencerminkan kinerja operasional saat ini,
tetapi juga menjadi sinyal bagi investor dan kreditur mengenai potensi pertumbuhan
perusahaan di masa mendatang (Winingsih et al., 2025).

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, Sales Growth dapat disimpulkan
sebagai ukuran yang menunjukkan perubahan tingkat penjualan perusahaan dari
satu periode ke periode berikutnya, yang mencerminkan efektivitas kinerja
operasional serta kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Peningkatan
pertumbuhan penjualan menandakan bahwa perusahaan mampu menjaga daya
saing produknya di pasar dan memiliki prospek profitabilitas yang positif di masa
mendatang. Selain itu, tingkat Sales Growth juga berperan sebagai indikator penting
bagi investor dan kreditur dalam menilai keberlangsungan usaha serta potensi
ekspansi dan pengembangan perusahaan di masa depan.
2.1.2.2 Perhitungan Sales Growth

Sales Growth dihitung dengan membandingkan total penjualan pada periode

berjalan dengan total penjualan pada periode sebelumnya, kemudian dinyatakan
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dalam bentuk persentase (Alsadan, 2022). Rumus yang digunakan adalah sebagai

berikut:

Penjualan periode saat ini — Penjualan peiode sebelumnya x 100
Sales Growth =

Penjualan periode sebelumnya

Keterangan:
Sales Growth = tingkat pertumbuhan penjualan
Penjualan_t = penjualan pada periode berjalan

Penjualan {t—1} = penjualan pada periode sebelumnya

2.1.3 Likuiditas

2.1.3.1 Pengertian Likuiditas

Menurut (Yusuf, 2025) rasio likuiditas adalah ukuran yang menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban untuk membayar utang
jangka pendeknya . Dengan kata lain, rasio likuiditas digunakan untuk mengukur
sejauh mana perusahaan mampu membayar utang jangka pendek yang akan jatuh
tempo Rasio ini mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya, yang umumnya kurang dari satu tahun. Pengukuran
rasio likuiditas dilakukan dengan memperhatikan kapan arus kas masuk dan keluar
terjadi, serta melihat prospek arus kas untuk kinerja masa depan. Likuiditas
menggambarkan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban jangka
pendek dengan tepat waktu (Mardiansyah et al., 2025).

Menurut (Sikona et al., 2025) rasio likuiditas mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajibannya yang segera harus dipenuhi. Rasio ini

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka
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pendeknya, yang umumnya kurang dari satu tahun. Pengukuran rasio likuiditas
dilakukan dengan memperhatikan kapan arus kas masuk dan keluar terjadi, serta
melihat prospek arus kas untuk kinerja masa depan.

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, likuiditas dapat disimpulkan sebagai
ukuran yang memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya, terutama utang yang segera jatuh tempo. Rasio ini digunakan
untuk menilai seberapa jauh perusahaan mampu mampu membayar utang jangka
pendek dengan menunjukkan arus kas masuk dan keluar serta prospek arus kas
dimasa depan, sehingga secara keseluruhan rasio menggambarkan kapasitas
perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendek yang berjangka kurang
dari satu tahun.
2.1.3.2 Perhitungan likuiditas

Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi cenderung
mengurangi total utangnya, yang pada gilirannya akan mengurangi struktur
modalnya. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi juga lebih
condong untuk menggunakan sumber dana internal, seperti laba ditahan, sebelum
memanfaatkan sumber dana eksternal, seperti utang atau emisi saham baru (Yusuf,
2025). Oleh karena itu, indikator yang digunakan untuk mengukur likuiditas adalah
sebagai berikut:

Aset Lancar

Utang lancar



2.1.4 Firm Size

2.1.4.1 Pengertian Firm Size

Ukuran perusahaan (Firm Size) adalah Besar atau kecilnya suatu perusahaan
diukur dengan total aset atau penjualan bersih. Semakin banyak total aset atau
penjualan, semakin besar dimensi perusahaan. Seringkali, perusahaan skala besar
akan memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal. Menurut penelitian
(Rismayani et al., 2023), dimensi perusahaan menggambarkan ukuran atau
karakteristik tertentu yang digunakan untuk menempatkan perusahaan ke dalam
kategori tertentu, seperti berdasarkan total aset atau tingkat penjualannya.
Klasifikasi ini biasanya ditentukan oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan.
Aset yang stabil menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kondisi yang relatif
konsisten dari waktu ke waktu.

Menurut (Keefe & Nguyen, 2023) Perusahaan dengan skala yang lebih besar
biasanya memiliki arus kas yang lebih stabil dibandingkan perusahaan kecil.
Kondisi tersebut membuat perusahaan besar dinilai lebih mampu dan lebih dapat
dipercaya dalam memenuhi kewajiban utangnya. Hal ini membuat kreditur lebih
tertarik untuk menyediakan pendanaan kepada perusahaan besar. Perusahaan
dengan ukuran yang besar cenderung lebih banyak menggunakan modal asing atau
hutang dalam struktur modalnya. Oleh karena itu, semakin besar ukuran suatu
perusahaan, semakin besar pula struktur modalnya. Ukuran perusahaan merupakan
faktor yang dapat memengaruhi struktur modal karena perusahaan yang memiliki
ukuran lebih besar umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas

dibandingkan perusahaan kecil (Tursina, 2024).



Berdasarkan berbagai definisi tersebut, Firm Size dapat disimpulkan sebagai
seberapa besar atau kecilnya suatu perusahaan, yang biasanya dinilai dari
keseluruhan aset dari penjualan bersih. Semakin besar jumlah aset atau penjualan
yang dimiliki, semakin luas juga skala perushaan itu. Perusahaan besar
umumnya memiliki aset dan arus kas yang lebih konsisten, sehingga
dipandang lebih tepercaya oleh pemberi pinjaman dan lebih mudah untuk meraih

dana di pasar modal.

2.1.4.2 Perhitungan Firm Size
Cara Mengukur ukuran Perusahaan menurut (Liang, 2019) menggunakan
pendekatan proksimasi dengan menggunakan nilai logaritma natural dari total aset.
Penggunaan logaritma natural ini bermanfaat untuk mengurangi fluktuasi data yang
mungkin terjadi akibat besarnya aktiva yang dimiliki perusahaan. Rumus yang
digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan adalah:
Firm size = In(Total Aset)
Keterangan
e  Firm Size = ukuran perusahaan
¢ In = logaritma natural

e Total Aset = keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan
2.1.5 Corporate Governance

2.1.5.1 Pengertian Corporate Governance
Corporate Governance berkaitan dengan cara atau mekanisme untuk
meyakinkan para pemilik modal dalam memperoleh return yang sesuai dengan

investasi yang telah ditanam (Zeitun & Goaied, 2023). Corporate Governance



merujuk pada kerangka aturan dan peraturan yang memungkinkan pemegang
saham untuk membuat perusahaan memaksimalkan nilai dan untuk memperoleh
return (Grabinska etal., 2021). Hal ini berarti Corporate Governance merupakan alat
untuk menjamin direksi dan manajer agar bertindak yang terbaik bagi kepentingan
investor. Forum of Corporate Governance for Indonesia-FCGI (2006)
mengemukakan bahwa Corporate Governance adalah seperangkat peraturan yang
mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan,
pihak kreditor, pemerintah, karyawan serta pemegang kepentingan internal dan
eksternal lainnya dengan hak-hak dan kewajiban mereka.

Menurut (Mara et al.,, 2020) Corporate Governance bahwa Corporate
Governance adalah ketika perusahaan diatur oleh seperangkat sistem, prinsip dan
proses yang memberikan pedoman yang tepat tentang bagaimana perusahaan harus
dikelola untuk mencapai tujuan jangka panjangnya. Oleh karena itu, tata kelola
perusahaan penting bagi organisasi dan perusahaan untuk mematuhi undang-
undang dan peraturan yang ketat guna meningkatkan transparansi dan akuntabilitas
sistem yang ada. Tujuan jangka panjang dan kelangsungan hidup perusahaan sulit
dicapai jika tanpa sistem tata kelola perusahaan yang baik.

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, Corporate Governance dapat
disimpulkan sebagai proses atau struktur yang digunakan oleh perusahaan untuk
memastikan keberhasilan usaha dan kewajiban dalam jangka panjang, dengan tetap
memenuhi peraturan, nilai etika, serta menunjukkan keperluan para pemangku
kepentingan. Selain itu, Corporate Governance diartikan sebagai sebuah sistem,

prinsip, dan proses yang mengarahkan bagaimana perusahaan dikelola untuk



mencapai tujuan jangka panjang secara transparan dan akuntabel.

2.1.5.2 Perhitungan Corporate Governance

Corporate Governance dalam penelitian ini diukur menggunakan proporsi dewan
komisaris independen, yaitu dengan membandingkan jumlah komisaris independen
dengan total dewan komisaris. Proporsi komisaris independen digunakan karena
mencerminkan tingkat independensi pengawasan terhadap manajemen perusahaan
(FCGI, 2001; OJK, 2014).

Jumlah Dewan Komisaris

~ Total Jumlah Dewan Komisaris Independen

2.1.6 Struktur Modal

2.1.6.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal merupakan penyeimbangan antara jumlah utang jangka
pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen, dan saham
biasa, dan Struktur modal dapat mencakup perbandingan antara modal asing atau
utang dengan modal sendiri. Kebijakan terkait struktur modal tersebut merupakan
Suatu usaha untuk menjaga keseimbangan antara risiko dan harapan Terhadap
pengambilan keputusan (Fungky et al., 2025). Menurut (Kruk, 2021) Struktur
modal mencerminkan distribusi proporsi finansial perusahaan, menggambarkan
perbandingan antara modal yang berasal dari utang jangka panjang (long-term
liabilities) dan modal sendiri (shareholders’ equity) sebagai sumber pendanaan
perusahaan.

Struktur modal memiliki tujuan yaitu mengutamakan efektifitas dalam
pemanfaatan hutang dan modal, dan penting untuk memahami struktur modal

dikarenakan struktur modal yang baik dapat meningkatkan Suatu kepercayaan



terhadap pihak terkait (Bui et al., 2023). Struktur Modal memiliki keunggulan
tersendiri yaitu menjadi Suatu faktor krusial dalam meningkatkan daya saing
perusahaan dalam jangka panjang (Ahmed et al., 2024). Struktur modal yang
optimal adalah yang menghasilkan keseimbangan yang baik antara risiko dan
pngembalian, serta menyebabkan suatu peningkatan nilai saham (Brigham &
Ehrhardt, 2022).

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, Struktur modal dapat disimpulkan
sebagai gambaran mengenai komposisi pendanaan perusahaan yang bersumber dari
utang dan modal sendiri. Penentuan struktur modal dilakukan sebagai upaya untuk
menjaga keseimbangan antara tingkat risiko dan tingkat pengembalian dalam
pengambilan keputusan pendanaan. Pemahaman terhadap struktur modal menjadi
penting karena struktur modal yang efektif dan optimal dapat meningkatkan
kepercayaan pihak terkait, mendukung efisiensi penggunaan utang dan modal, serta
berperan dalam meningkatkan daya saing dan nilai perusahaan dalam jangka
panjang.
2.1.6.2 Perhitungan Struktur Modal

Ada beberapa metode rasio yang dapat diterapkan untuk menilai komposisi
modal suatu perusahaan. Menurut (Anggraeni et al., 2025) telah Mengidentifikasi
Beberapa Rasio yang berguna dalam mengukur Struktur Modal, yakni:

Total Utang

DER =
Total Ekuitas

Keterangan:
DER (Debt to Equity Ratio) :Rasio yang menunjukkan seberapa besar pendanaan

perusahaan berasal dari utang dibandingkan modal sendiri.



Total Ekuitas : (Total Equity)
Total Utang : (Total Liabilities)

Dari tiga rasio yang tersedia, peneliti memilih untuk menggunakan Debt
Equity Ratio (DER), yang merupakan Perbandingan antara jumlah kewajiban jangka
panjang dan jangka pendek dengan modal sendiri untuk memenuhi kebutuhan dana
perusahaan. Tujuan dari Debt Equity Ratio adalah untuk mengetahui persentase
modal perusahaan yang diberikan oleh pemegang utang; dengan menggunakan
rasio ini, peneliti dapat mengidentifikasi perusahaan yang memiliki tingkat hutang
tertinggi relatif terhadap modalnya. Perusahaan yang mengandalkan hutang akan
menunjukkan nilai DER yang tinggi.

2.2 Penelitian Terdahulu
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2.3 Kerangka Pemikiran

Perusahaan dengan struktur modal yang optimal cenderung memiliki risiko

bisnis yang lebih rendah, tingkat transparansi yang lebih baik, serta tata kelola

perusahaan yang lebih kuat. Struktur modal merupakan komposisi pendanaan
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perusahaan yang berasal dari utang dan ekuitas, yang mencerminkan kebijakan
perusahaan dalam menyeimbangkan risiko tingkat pengembalian guna mendukung
keberlangsungan usaha dan peningkatan nilai perusahaan (Anggraeni et al., 2025).
Teori Pecking Order menjelaskan bahwa perusahaan memiliki prefesi dalam
menentukan sumber pendanaan, yaitu menggunakan dana intemal terlebih dahulu, kemudian
utang, dan terakhir penerbitan saham (Ahmed et al., 2024). Profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal karena perusahaan yang memiliki laba tinggi umumnya
lebih memilih menggunakan dana internal dibandingkan harus bergantung pada
pendanaan eksternal seperti utang (Rehan et al., 2023). Perusahaan dengan
kondisi tersebut dianggap memiliki kemampuan pembiayaan yang lebih baik
sehingga tidak terlalu membutuhkan dana pinjaman. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi memiliki kemampuan menghasilkan laba ditahan yang
lebih besar (Hassan, 2025). Hal ini didukung oleh penelitian Zeitun & Goaied
(2023) yang menunjukan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi cenderung mengandalkan pendanaan internal dibandingkan utang.
Likuiditas pada dasarnya menggambarkan kapasitas perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan memanfaatkan aset lancar yang
tersedia (Tursina, 2024). Untuk melihat seberapa aman kondisi keuangan
perusahaan dalam waktu dekat, rasio likuiditas, khususnya Current Ratio, sering
dijadikan indikator utama. Semakin likuid sebuah perusahaan, semakin besar
jaminan bahwa mereka mampu menyelesaikan kewajiban finansialnya tepat waktu

tanpa gangguan yang berarti.



Dalam perspektif ~ Pecking Order Theory, tingkat likuiditas turut
memengaruhi keputusan struktur modal perusahaan karena posisi kas menentukan
kebutuhan perusahaan akan dana luar (Alsadan, 2022). Likuiditas berpengaruh
terhadap struktur modal karena ketersediaan kas dan asset lancar memungkinkan
perusahaan membiayai kebutuhan operasional tanpa harus bergantung pada utang
(Rehan et al., 2023). Kondisi ini mencerminkan fleksibilitas keuangan yang lebih
baik sehingga proporsi utang dalam struktur modal menjadi relatif lebih rendah,
sebaliknya perusahaan dengan likuiditas rendah cenderung meningkatkan
penggunaan utang untuk menjaga keberlangsungan operasional (Wahyuni &
Kristanti, 2024).

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi memiliki kemampuan yang
lebih baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancarnya
(Hassan, 2025). Kondisi ini memungkinkan perusahaan untuk mengandalkan
sumber pendanaan internal dalam menjalankan aktivitas operasional maupun
investasi, sehingga kebutuhan penggunaan utang menjadi lebih rendah. Temuan ini
didukung oleh penelitian Tursina (2024) yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat likuiditas tinggi cenderung menekan penggunaan utang dalam
struktur modalnya.

Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) merupakan indikator utama yang
memcerminkan peluang ekspansi perusahaan di masa depan (Tursina, 2024).
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi umumnya menghadapi
konsekuensi logis berupa lonjakan kebutuhan dana untuk mendukung investasi aset

dan aktivitas operasional yang makin masif (Rehan et al., 2023). Sering kali,



besarnya kebutuhan dana untuk membiayai pertumbuhan aset ini melampaui
ketersediaan dana internal perusahaan, menciptakan celah pendanaan (financing
deficit) yang harus ditutup dari luar.

Dalam kacamata Pecking Order Theory, perilaku pembiayaan akibat
pertumbuhan ini memiliki pola yang tersusun. Teori ini menjelaskan bahwa ketika
arus kas internal tidak lagi mencukupi untuk membiayai ekspansi penjualan yang
agresif, perusahaan cenderung memilih utang sebagai prioritas utama pendanaan
eksternal sebelum memutuskan menerbitkan saham baru (Alsadan, 2022). Oleh
karena itu, pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal karena
ekspansi yang berkelanjutan meningkatkan kebutuhan pembiayaan dan mendorong
kenaikan proporsi utang. Selain itu, peningkatan penjualan juga memberikan sinyal
positif terkait prospek arus kas masa depan, sehingga memperkuat kepercayaan
kreditur dan mempermudah akses perusahaan terhadap pinjaman (Tursina, 2024).

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan (Sales Growth) yang
tinggi mencerminkan peningkatan kinerja operasional dan kemampuan
menghasilkan arus kas yang lebih besar (Yeni et al., 2025). Kondisi tersebut
mendorong perusahaan untuk lebih mengandalkan pendanaan internal dalam
membiayai aktivitas operasional dan ekspansi usaha dibandingkan penggunaan
utang. Hal ini sejalan dengan temuan Tursina (2024) yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan tingkat Sales Growth yang tinggi cenderung menekan
penggunaan utang dalam struktur modalnya untuk menjaga fleksibilitas keuangan
serta menghindari peningkatan risiko keuangan akibat beban utang yang

berlebihan.



Ukuran perusahaan (Firm Size) mencerminkan skala kestabilan dan
ketersediaan sumber daya yang dimiliki entitas, yang secara umum diukur melalui
logaritma total aset. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung
memiliki diversifikasi usaha yang lebih baik serta arus kas yang lebih stabil,
sehingga risiko kebangkrutan relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan
berskala kecil (Yeni et al., 2025).

Trade-Off Theory menjelaskan hubungan antara ukuran perusahaan dan
struktur modal, di mana perusahaan besar memiliki kapasitas yang lebih tinggi
untuk menggunakan utang karena manfaat tax shield dapat diperoleh tanpa diikuti
peningkatan risiko financial distress yang signifikan (Grabinska et al., 2021). Firm
Size berpengaruh terhadap struktur modal karena stabilitas pendapatan dan besarnya
aset meningkatkan kepercayaan kreditur serta mempermudah akses terhadap
pendanaan eksternal (Akwaa-sekyi et al., 2024). Kondisi ini memungkinkan
perusahaan untuk menetapkan tingkat leverage yang lebih tinggi guna
mengoptimalkan nilai perusahaan

Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki kemampuan
menghasilkan dan mengakumulasi sumber dana internal yang lebih besar, seiring
dengan stabilitas arus kas dan skala operasional yang dimiliki (Alsadan, 2022).
Kondisi ini mendorong perusahaan untuk lebih fleksibel dalam menentukan
kebijakan pendanaan dan cenderung tidak bergantung pada penggunaan utang,
sebagaimana didukung oleh Tursina (2024) yang menyatakan bahwa Firm Size
berpengaruh dalam menentukan struktur modal perusahaan melalui peningkatan

kapasitas pendanaan internal dan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko



keuangan secara lebih efektif.

Tata kelola perusahaan atau Corporate Governance pada dasarnya adalah
sistem yang mengatur keseimbangan hubungan antara pihak manajemen, dewan
direksi, serta pemegang saham (Dwiridotjahjono, 2009). Dalam kerangka teori
keagenan (Agency Theory) mekanisme tata kelola yang efektif berperan penting
dalam mengurangi asimetri informasi serta meminimalkan konflik keagenan antara
manajemen dan pemegang saham (Priyan, 2024).

Agency Theory menjelaskan hubungan antara Corporate Governance dan
struktur modal, dimana fungsi pengawasan yang kuat dapat memengaruhi
keputusan pendanaan perusahaan (Ezeani & Lecturer, 2023). Corporate
Governance berpengaruh terhadap struktur modal karena mekanisme pengawasan
seperti keberadaan komisaris independen dan kepemilikan manajerial mampu
membatasi perilaku oportunistik manajemen dalam pengambilan utang.
Pengawasan yang efektif mendorong manajemen untuk lebih berhati-hati
dalam menetapkan kebijakan leverage sehingga penggunaan utang lebih diarahkan
pada upaya meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Akwaa-sekyi et al. (2024) menemukan bahwa mekanisme
Corporate Governance, khususnya struktur kepemilikan dan pengawasan
manajerial, berhubungan positif dengan struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa
tata kelola yang kuat mampu memengaruhi preferensi perusahaan dalam
menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Hal ini sejalan dengan penelitian
Grabinska et al. (2021), tata kelola perusahaan yang baik mampu membatasi

perilaku oportunistik manajemen dan meningkatkan kualitas pengambilan



keputusan keuangan, khususnya dalam penggunaan utang.
2.4 Hipotesis
Berdasarkan kerangka pemikiran yang telah dikembangkan, maka hipotesis
sementara atas penelitian ini yaitu:
H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
H2: Sales Growth berpengaruh positif terhadap struktur modal.
H3: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
H4: Firm Size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

H5: Corporate Governance berpengaruh terhadap struktur modal.



