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BAB II 

TINJAUANlPUSTAKA 

 

2.1 Grand Theory 

Bab ini berisi toeri, temuan dari penelitian sebelumnya, dan publikasi 

umum yang berkaitan dengan masala penelitain, yang secara tegas memuat teori 

yang berkaitan dengan variable peneltian  

2.1.1 Pecking Order Theory 

Teorilini dikenalkanlpertamal kali oleh Donaldsonl padal tahunl1961, 

padahal pemberian nama peckinglorderl theory olehlMyersl padal tahunl1984. 

Teoril peckinglorder menjelaskanlmengapa hierarki perusahaanlakan ditentukan 

oleh sumberlpendanaan yangldipilihnya, itulah namanya. Menurut teori pecking 

order, tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang 

sahamnya. Menurut hipotesis ini, pelaku bisnis lebihlmenyukai 

internallfinancinglyaitulkas yang berasal dari labaloperasi dalam bentukllaba 

ditahan.lJika korporasi perlu mengumpulkan uang dari sumber luar, pertama-tama 

akan menerbitkan obligasi, kemudian sekuritas dengan properti tertentu, dan jika 

masih belum mencukupi, saham. Karena dana internal menyelamatkan perusahaan 

dari sorotan investor luar, mereka lebih disukai daripada dana eksternal.  

Teori packing order theory dengan riset saling terkait, menunjukkan 

bahwa keputusan perusahaan mengenai pendanaan alternatif mengikuti hierarki 

yang diinginkan. Bisnis ini bertujuan untuk menghilangkan persyaratan investasi 

eksternal dan menggantinya dengan keuangan internal. Hall inil menunjukkan 

bahwa korporasi memprioritaskan komposisi strukturl modal internalnya (Nur 

Fadhilatun, 2018). 

Teori pecking orderl menjelaskanl mengapa bisnis yang biasanya 

menguntungkan (profitable)l meminjam total yang kceil. Ini bukan karena rasio 

utang yang diinginkan perusahaan rendah; lebih tepatnya, itu karena tidak 

membutuhkan banyak dana dari luar. Sebaliknya, bisnis dengan laba lebih rendah 

biasanya memiliki tingkat hutang yang lebih tinggi karena sumber daya internal 

tidak mencukupi danlhutang adalah sumberl eksternall yangllebih disukai.lHal ini 
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antaral lain disebabkan adanya potensi ketidaksamaan antara manajemen dan 

investor, karena penerbitan saham baru akan dianggap oleh investor sebagai bad 

news dan akan mengakibatkan turunnya harga saham. 

 

2.1.2 Trade Off Theory 

Tradel offltheory pertamal kalildiperkenalkan padalltahun 1963loleh 

Modiglianil danlMiller. Teoril ini menguraikan bagaimana korporasi harus 

menyeimbangkan hutang dan kepemilikan ekuitas untuk menjaga keseimbangan 

antara biaya dan keuntungan. Tujuan dari teori trade-offl dalaml struktur modal 

adalah untuk menimbang keuntungan dan biaya yang terkait dengan penggunaan 

hutang yang tidak tepat. Hutang lebih lanjut masih diperbolehkan jika 

keuntungannya lebih besar daripada biayanya. Hutang tambahan tidak 

diperbolehkan jika pengorbanan yang dilakukan dengan memakai hutang lebih 

besar. Tambahan hutang tidak diperbolehkan jika biaya pengurangan hutang lebih 

besar. Teori ini menjelaskan perusahaan yang memakai hutang di seluruh struktur 

modalnya dan tidak memakai hutang sama sekali adalah perusahaan yang berada 

dalam kondisi buruk (Suryono, 2016) 

Strukturl modal yanglideal didasarkanlpada keseimbanganlantara 

keuntunganldan kerugianlmeminjam uang, menurut teoriltrade-off. Penghematan 

pajak dari bungalpinjaman yangldapat diperhitungkanlsaat menghitung 

penghasilanlkena pajakladalah manfaatlunik dari pembiayaan dengan pinjaman. 

Dengan demikian, dari perbandingan yang jelas yang harus dibuat oleh 

bisnis ketika memutuskan apakah akan mendanai diri mereka sendiri dengan 

hutang atau saham. Biaya tekanan keuangan meningkat jika perusahaan 

memutuskan untuk membiayai melalui saham karena pembayaran dividen 

dilakukan setelah pajak atau tidak dapat dikurangkan dari pajak, di satu sisi. 

Penambahan utang di atas titikl tertentul (optimal) akan tetapi akan 

mengakibatkan kebangkrutan karenal biayal kebangkrutan itu sendiri lebih besar 

daripada manfaat pajak dari utang tersebut, meskipun perusahaan memilih 

pembiayaan utang selainl keuntungannya dalam manfaat pajak yang dapat 

mengurangi kewajiban perpajakan perusahaan. Penggunaan utang menaikkan nilai 
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perusahaan karena manfaat pengurangan pajak, tetapi penggunaan utang yang 

melampaui titik optimal akan menurunkan nilai perusahaan. 

 

2.2 Variabel Dependen 

2.2.1 StrukturlModal 

Strukturlmodal ialah perbandingan  antaral modall asinglldengan modal 

sendirildalam hallini adalahlutangl jangka panjangllmaupun ljangka pendek 

,padahallmodal sendirilterbagia atas labalditahan danllpenyertaanl kepemilikan 

perusahaan.lStrukturlmodal adalahl keseimbanganlutang jangkalpendek yang 

tetap,lutangljangka panjang,llsahamlpreferen dan sahamllbiasa (Halim 2018). 

Apabilalsuatu perusahaanlmemakai utanglyang tinggi,lmaka dapatldiketahui 

bahwalperusahaan tersebutldalam menjalankanlkegiatan operasionalllebih 

banyaklmemakai sumberlpembiayaan eksternalldibandingkan denganlsumber 

pembiayaanlinternal yanglberasal darilperusahaan itulsendiri. Jikal 

suatulperusahaan memilikiltotal utanglyang sangatlbesar, makalakan 

menimbulkanlrisiko yanglmengakibatkan paralinvestor taklakan tertarikldengan 

perusahaanltersebut. Investorlakan tertariklpada perusahaanlyang memilikilutang 

yanglrendahldan jugalakan memiliki risikolyang rendahljuga. 

Brigham danlHouston (2019) menegaskan bahwalstrukturlmodal 

perusahaan, yang menggabungkan hutang,lsaham preferen,ldanlsahamlbiasa, 

berfungsi sebagai dasar untuk menaikkanl modal. Ketika sebuah perusahaan 

menjual sebagian dari hakl kepemilikannyal kepada investor untuk mendapatkan 

dana dukungan tambahan untukl membiayai operasi perusahaan, ekuitas dibuatl 

Strukturl modal berbeda dengan strukturlkeuangan dimanalstrukturl 

keuanganllterdiri darilselutuh utanglyaitul utangljangka pendek,lutang 

jangkallpanjang, danlmodal sendirillyang digunakanlperusahaan—untuk 

lmemenuhil kebutuhanllpendanaan/belanjanya. Padahallstruktur modallladalah 

pendanaanlpermanen perusahaanlyang terdirildari utangljangka panjangldan 

modallsendiri (shareholder’slequity) yangldigunakan perusahaanlluntuk 

memenuhilkebutuhanlpendanaan/belanjanya. 

Modalladalah panduan antara modall luar dengan modal sendiri. Untuk 

mencapail tingkat biaya modal yang rendah dan memaksimalkanl nilai 
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perusahaan, struktur modal harus dikelola. Sementara distribusi danalterkait 

denganlkebijakan pengaturanlstruktur modall(capital structure),lpengelolaanldana 

terkait eratldengan pemilihanlasetlyang ditangani olehlperusahaan. 

Debtl tol Equity Ratio (DER) digunakan untukl mengukur besarnya utang 

yang digunakan dalam kaitannya dengan ekuitas yang dimiliki oleh pemegang 

saham perusahaan. Keputusan keuangan terbesar perusahaan adalah sumber 

pendanaan mana yang akan digunakan. Sumber pendanaan jangkal pendek 

digunakan untuk membayar biayal operasional (revenue expenditure). 

Diantisipasil bahwal uang tersebut akan dilunasi melalui pendapatan penjualan 

dalam waktu singkat (kurangl dari setahun). Padahal sumberlpendanaanljangka 

panjanglseperti penerbitanlsaham,lobligasi, danllabalditahan digunakanluntuk 

membiayai kebutuhan belanjalmodal (capital expenditure). Uang tersebut 

digunakan untuk membayar investasi bisnis. Struktur modal organisasi akan 

dibentuk oleh penggunaanlsumber pendanaanlljangka panjanglsepertilutang 

jangkalpanjang,lsaham (sahamlbiasa ataullsahamlpreferen), obligasi,ldan 

labalditahanlyang dihasilkan olehlperusahaan. 

Total hutang yang dimiliki oleh bisnis digunakan sesuai dengan kinerja 

pendapatan perusahaan dan ketersediaan aset yang dapat dijadikan jaminan 

pinjaman (Abbott et al., 2018). Bisnis dengan totallaset yanglbanyaklmemiliki 

lebih banyak hallyangldapat dimanfaatkanlsebagailjaminan utang. Olehlkarena itu, 

inilberkaitan denganlbetapa mudahnya bagilperusahaan untuk meminjam uang. 

Karena jaminan atau agunan yang memenuhi syarat yang diberikan oleh kreditur 

kepada debitur, bisnis dengan aset yang signifikan akan menaikkan kepercayaan 

yang lebih besar kepada debitur. Dengan demikian masih ada agunan atau agunan 

berupa harta kekayaan yang dapat diberikan kepada debitur jika usaha atau 

kreditur tidak mampu memenuhi perikatannya dengan debitur 

Teorilyangldigunakanlpada struktur modallyaitu teorilpecking 

orderlyanglmewadahi organisasi yang lebih memilihlsumberlpendanaan dengan 

mempertimbangkanlbiayalyang paling rendah danlrisiko yang palinglkecil adalah 

teorilyang digunakan dalam struktur modal. Penting juga untuk dipahami bahwa 

perusahaan bergantung pada kewajibanBerdasarkan. Teorilinil beranggapan 
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bahwalperusahaan yangl menguntungkanl(profitable) lebihllsedikitlmemakai 

utang. 

 

2.3 Variabel Independen 

2.3.1 Growth Opportunity 

Growthl opportunitylladalah peluanglpertumbuhan perusahaanldi 

masaldepanllyang memengaruhi pilihan investor untuk berinvestasi dalam bisnis. 

Growth opportunity di berbagai bisnis yang memengaruhi berapa banyak uang 

yang mereka putuskan untuk dibelanjakan. Growthlopportunitylmerupakan 

peluanglperusahaan untuk menumbuhkan perusahaanldi masaldepan,lmenurut 

Dewi  (2018). Prospek pertumbuhan diperhitungkan saat menghitung kinerja 

perusahaanlselamalperiodelwaktultertentu. Perusahaan dengan potensi 

pertumbuhan yangltinggilmemiliki nilai investasilyangltinggi, terutamaluntuklaset 

tetapldenganlumur ekonomislyangllebih panjang. 

Growthlopportunitylatau pertumbuhanlperusahaanladalah kesempatan bagi 

perusahaanluntuklberkembang dalamlukuran di masaldepan (Saraswati, 2017). 

Semakin baik perusahaan, semakin tinggi laju pertumbuhannya. Secara umum, 

bisnis yang berkembang dengan cepat mendapatkan keuntungan dari peningkatan 

penjualan dan peningkatan pangsa pasar, yang membantu mereka menaikkan 

posisi mereka di ranah persaingan komersial. Investor bereaksi positif terhadap 

berita ekspansi perusahaan, yang menaikkan permintaan saham dan, pada 

gilirannya, menaikkan harga saham dan nilai perusahaan. 

Perusahaan sering menahan pendapatan karena bisnis yang berkembang 

membutuhkan dana yang signifikan. Menaikkan aset tetap adalah suatu keharusan 

bagi bisnis dengan pertumbuhan yang cepat karena menunjukkan kinerja yang 

kuat. Keadaan modal perusahaan dipengaruhi oleh pertumbuhan aset, yang 

mengubah rasio modal terhadap hutang. Untuk menentukan seberapa cepat 

pertumbuhan perusahaan, investor akan melihat prospek pertumbuhan perusahaan 

di masa depan. Dibandingkan dengan bisnis yang peluangnya kecil, pertumbuhan 

perusahaan yang lebih tinggi akan menumbuhkan kepercayaan investor dalam 

berinvestasi. Ini juga menumbuhkan kepercayaan di antara para kreditur.lDengan 
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membandingkanlharga penutupanlper sahamldenganlearning perlshare, seseorang 

dapatlmenilai kemungkinan pertumbuhan.. 

Pecking orderl theoryl dan tradeloff theorylmenyatakan bahwalrasiol 

utangl yangltinggi akanlmembahayakan pertumbuhanl perusahaan sehingga 

perusahaan akan menjaga rasio utangmenyatakan bahwa debt ratio yang tinggi 

akan menghambat pertumbuhan perusahaan sehingga korporasi akan 

mempertahankan debt ratio (Wikartika, 2018). Padahal Gustika (2017) 

menegaskan bahwa teorilpeckinglorder memprediksi bahwa bisnisldengan 

pertumbuhanlperusahaan yang cepatlakan meminjam uang dari sumber luar untuk 

menaikkan modalnya. Hal inilsesuai denganlteori peckinglorder yanglberpendapat 

bahwa strukturlmodal dipengaruhiloleh prospek pertumbuhan.. 

Perusahaan-perusahaan dengan tingkatlpertumbuhan yangltinggi 

cenderunglmemilih sahamlsaham untuklmembiayai operasionalnya.lSebaliknya, 

bisnisldengan kecenderunganlpertumbuhan yangllambat akanlmemakai utang 

untuk menyebarkan risiko ke seluruh kreditur. Porsi utang akan lebih tinggi dari 

modal sendiri jika ekspansi asetldiikutildengan peningkatanlhasil operasi. Hal ini 

akanlmenaikkan kepercayaanlpihak luarlatau pihakleksternal terhadaplperusahaan. 

Hal ini didasarkan pada persepsi kreditur bahwa total aset perusahaan berfungsi 

sebagai jaminan atas uang yang diinvestasikan di dalamnya. Persentase perubahan 

total aset digunakan untuk menghitung variable growth ini. Aset adalah sumber 

daya yang digunakan perusahaan untuk melakukan tugas operasionalnya. Apabila 

asetlsemakin besarlmaka akanlsemakin besarlhasil atauloutput darilkegiatan 

operasionallperusahaan.  

 

2.3.2 Business risk 

Ricky W. Griffinl dan Ronald J. Ebert (2002) menjelaskan bahwal risiko 

adalah ketidakpastian kejadianl dil masal depan (uncertainty about futurel events). 

Risiko bisnis dapatl dilihat sebagai ketidakpastian proyeksi keuntungan atau 

kerugian operasi perusahaan di masa depan. Risiko bisnis perusahaan berdampak 

pada kemampuannya untuk bertahan dan membayar hutangnya. Karena mereka 

ingin mencegah utang yang belumldibayar dilmasalmendatang,lbisnisldengan 
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tingkatlrisikolbisnis yangltinggilbiasanyalkurang mampulmemakai total utang 

yang signifikan untuk pendanaan perusahaan.  

Risikolbisnisladalahlketidakpastian yangldihadapi perusahaanl ketika 

menjalankanloperasinya. Denganlmempertimbangkan risiko bisnislyang dihadapi 

perusahaan, penggunaanl utang sebagai modall untuk memperluas asetl atau 

menjalankan aktivitas perusahaan tidak dilakukan secara sembarangan. Kreditor 

akan enggan memberikan pinjaman kepada bisnis yang berisiko tinggi karena 

mereka yakin akan gagal dan tidak mampu membayar hutangnya. Akibatnya, 

bisnis denganlrisikolbisnis yanglsignifikanlmenghindari kebangkrutanldengan 

memakai lebih sedikit hutang. Hallinilsesuai denganlprinsipl tradeloffltheory yang 

menyatakanlbahwal penggunaanlutanglyang lebihllbanyak akanlmenaikkanlrisiko 

perusahaan.l 

 

2.3.3 Tangibility asset 

Tangibility asset atau asetlberwujudladalah sumberl yanglpalinglmudah 

diterimalsecaral luas untukldijadikanljaminanl pinjamanlataulutang,lsehingga 

dapatlmengurangilrisikollbagi pemberilpinjaman.l Kondisilinilmenandakan bahwa 

strukturlasetlldari suatulperusahaanlmemainkanlperanl pentingldalam menentukan 

strukturlmodallperusahaan. Menurut Cahyani (2017), tangibility asset perusahaan 

memainkan peran penting dalam keputusan pendanaan karena merekal berfungsi 

sebagai jaminan dan jaminan bagi pemberil pinjaman jika perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan. Perusahaan yang dapat memakai aset mereka sebagai jaminan 

kredit lebih memilih untuk memakai lebih banyak hutang, oleh karenalitulsemakin 

banyaklaset yangldimiliki perusahaan,lsemakinlbesar kemungkinanlperusahaan 

memakailhutang untuk mengumpulkan uang karena memiliki basis aset yang 

substansial sebagai jaminan.lSelain itu, bisnisldengan asetltetap yang banyak 

memilikilakses mudahlke sumberlpendanaan dari luar, oleh karena itu bisnis ini 

lebih cenderung membiayai modalnya melalui hutang. Perusahaanldengan aset 

tetaplyanglsignifikan memilikilposisi yang lebihlbaik untuklmendapatkan 

keuntungan dari pinjaman dibandingkan dengan asetltetaplterbatas. 

Definisilaktiva tetapl menurutl IAI melalui PSAK No.16 tentang asetl tetap 

menunjukkan bahwa definisi asetltetapladalah sebagailberikut:lAset tetapladalah 
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asetlberwujudlyang dimilikiluntukldigunakan dalam pembuatan ataulpenyediaan 

baranglatauljasa untukldisewakan kepadalpihak ketiga, atauluntuk administrasi 

kebutuhan, danldiantisipasi untukldigunakan untukljangka waktu yang lebih lama. 

Tangibility asset merupakan rasio antara total aset tetap perusahaan dan 

total asetnya. Hery (2017:249) mendefinisikan tangible sebagai barang yang 

mudah terlihat, relatif permanen, dan memiliki umur fungsional yang panjang. 

Besarnya aktiva tetap perusahaan yang dapatl dijadikanl jaminanl atas pinjaman 

yang dilakukan perusahaan dapat ditentukan dengan menghitung rasio ini. Karena 

tangible asset perusahaan yang tersedialldapatldigunakanlsebagai jaminan 

pinjamanldanlmemiliki peluangl yangllebih baik untuklmendapatkanl dana 

pinjaman,lmereka memainkan peran penting dalam strukturl modal 

Tangibility asset digunakan manajemen untuk menentukan bagaimana 

semua aset perusahaan digunakan dalam kaitannya dengan penjualan selama 

periode waktu tertentu. Manajemen dapat memanfaatkan tangible asset untuk 

menentukan berapa banyakluang yangldiinvestasikanldalam aset tetaplyang 

berputar dari waktu ke waktu. Struktur aset yang tinggi bagi perusahaan akan 

menguntungkan di masa depan karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

banyak aset, yang menunjukkan bahwa ia memiliki kapasitas pembayaran yang 

tinggi dan memudahkan perusahaan untuk meminjam uang dari sumber luar 

(Minarwati, et al, 2020) 

Menurutllpandanganlltradelloff theory, lasetltetapldapatldijaminkanluntuk 

pinjamanlbarulyang akan dibuat dalam bentuk hutang. Perusahaan tangiblelfixed 

assetltinggillebih cenderunglmengeluarkan pinjamanlyang dijaminldenganlaset 

perusahaan.lHal ini dapat dipahami bahwa semakinlbesarlporsi pinjaman 

dalamlstruktur modallperusahaan,lsemakin banyaklkredit yangltersedia untuk 

bisnis, dan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk menawarkan jaminan 

dalam memperoleh pinjaman (collateral). Menurut gagasan pecking order, bisnis 

dengan nilai aset tinggi biasanya merupakan bisnis besar yang tidak memerlukan 

pinjaman karena biasanya menghasilkan uang secara internal 
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2.4 Penelitan Terdahulu 

Tabel 2. 1 PenelitianlTerdahulu 

No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

1 (Zahro et 

al.,l2022) 

Pengaruh 

Profitabilitas,  

Ukuran Perusahaan. 

StrukturlAktiva, 

danlRisiko Bisnis 

terhadap 

StrukturlModal  

Variable 

Indpendenl: 

RisikolBisnis 

 

Variable 

Dependen:l 

Struktur Modal 

 

- Risikollbisnisl 

terdapatl pengaruh 

secara positif   

signifikan terhadap 

strukturl modal  

2 (Dawuadl& 

Hidayat,l2019

) 

Pengaruh 

Profitabilitas,l 

Struktur 

Aset,lGrowth 

opportunity,lNDTS, 

DanlRisiko 

BisnislTerhadap 

StrukturlModal 

Variable 

Indpenden: 

Growthl 

opportunity, 

RisikolBisnis 

 

Variablel 

Dependen:l 

Struktur Modal 

- Growthl 

opportunity 

berpengaruh 

negatiflsignifikan 

terhadaplstruktur 

modall 

- Risikolbisnis 

berpengaruhlnegati

fltaklsignifikan 

terhadap struktur 

modallpada 

perusahaan 

pertambangan 

3 (Astutil&lNur

aini,l2020) 

Pengaruh NonlDebt 

TaxlShield,lRisiko 

Bisnis,lAssetlTangib

ilityldan 

Growthlopportunity

TerhadaplStrukturl

ModallPadalPerusah

aanlMakananlDan 

MinumanlYanglTer

daftarlDilBursa 

EfeklIndonesia 

Periodel2016-2019 

Variable 

Indpenden: 

RisikolBisnis,l 

AssetlTangibility 

Growthlopportu

nity 

 

Variablel 

Dependen:l 

StrukturlModal 

- Secara parsiall 

takladalpengaruh 

signifikanlantaral 

variablelRisikol 

Bisnisllterhadapl 

StrukturlModal 

- Secaralparsialladal

pengaruhl 

signifikanl antara 

Asset Tangibilityl 

terhadaplStruktur 

Modall 

- Secara parsiall 

taklada pengaruhl 

signifikan antaral 

Growthlopportunit

y terhadaplStruktur 

Modall 
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No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

4 (Fachri 

&lAdiyanto, 

2019) 

PengaruhlNon-Debt 

TaxlShield, 

FirmlSize, 

Businesslrisk 

DanlGrowth 

opportunity 

TerhadaplStruktur 

Modall 

Variablel 

Indpenden: 

Businesslrisk,l 

Growth 

opportunity 

 

Variablel 

Dependen: 

StrukturlModal 

- VariablelGrowth 

opportunitylsecaral

parsial  terdapatl 

pengaruhlpositif 

terhadaplstrukturl 

modal  

- Variable 

Businesslriskl 

secara parsiall 

terdapatlpengaruh 

negatif 

terhadaplstruktur 

modal 

5 (Munandar,l20

19) 

PengaruhlRisikol 

BisnislTerhadapl 

StrukturlModal 

PadalPabriklKertasl

PT.lTjiwilKimial 

Tbk 

Variablel 

Indpenden:l 

RisikolBisnis 

 

Variablel 

Dependen:l 

StrukturlModal 

 

- Terdapatlpengaruhl 

yang 

Signifikanl  

anataralrisikol 

bisnislterhadap 

strukturlmodal 

6 (DenilSunaryo

, 2019) 

PengaruhlResikol 

BisnislDanlGrowth 

opportunity 

TerhadaplStrukturl

ModallPadal 

Perushaanl 

ManufakturlSubl 

SektorlKosmetikl 

DanlBarangl 

KeperluanlRumahl 

Tangga 

Variablel 

Indpenden:l 

RisikolBisnis,l 

Growthl 

opportunity 

 

Variablel 

Dependen:l 

StrukturlModal 

- Resikolbisnisl 

berpengaruhl 

signifikanlterhadap

strukturlmodall 

- Growthl 

opportunityltaklber 

pengaruh 

signifikanlterhadap

lstrukturlmodal 

- Resikolbisnisldan 

Growthl 

opportunity 

berpengaruhlsecara

lsimultan terhadapl 

strukturlmodal  

7 (MohamadlAli 

W, 2019) 

PengaruhlUkuran 

PerusahaanlDan 

RisikolBisnisl 

Terhadap Strukturl 

ModallPadal 

PerusahaanlIndustril

Otomotif  

Variable 

Indpenden:l,l 

RisikolBisnis 

 

Variablel 

Dependen:l 

StrukturlModal 

- Risikolbisnislberpe

ngaruhlpositifldanl

signifikanlterhadap

strukturlmodal 
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No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

8 (IntanlDwi, 

2019) 

PengaruhlStrukturl

Kepemilikan,l 

Tangebility,lFirml 

Age,lBusinesslrisk,

KebijakanlDividen,l

DanlSaleslGrowthl

TerhadaplStrukturl

ModallSektor 

PropertilReallEstate 

YanglTerdaftarlDi 

BEIlPeriodel2012-

2016 

Variable 

Indpenden:l 

Tangibility,b 

Business Risk 

 

VariablelDepend

en: 

StrukturlModal 

 

- Tangibilityl 

memilikilpengaruhl

padalstrukturl 

modal 

- Variable 

Businesslriskl 

berpengaruhl 

terhadap strukturl 

modal  

9 (Yensen 

Kusno, 2020) 

Pengaruh 

Profitability, Firm 

Size, Tangibilityl 

Dan Growthl 

opportunity 

Terhadap Capital 

Structure 

Variablel 

Indpenden:  

Tangibility, 

Growth 

opportunity 

 

Variablel 

Dependen: 

Capitall 

Structure 

- Tangibility 

berpengerauh 

negatif 

danlsignifikan 

terhadap variable 

capitallstructure 

- Growth 

opportunity 

berpengaruh positif 

danlsignifikan 

terhadap variable 

capitallstructure 

 

10 (Tutur 

Mendega, 

2018) 

Pengaruh Return 

OnlEquity, Current 

Ratio, Strukturl 

Aset, Growthl 

opportunity Dan 

Kepemilikanl 

Institusional 

Terhadap Struktur 

Modal 

 

Variablel 

Indpenden: 

Growth 

opportunity,l  

 

Variable 

Dependen: 

StrukturlModal 

 

- Terdapat pengaruh 

positiflsignifikan 

antara growth 

opportunity 

terhadap struktur 

modal 

11 (MelisalRahm

adianti, etlal, 

2020) 

Pengaruh 

Profitabilitas,l 

Risiko  Bisnis, 

Kepemilikanl 

Manajerial, dan 

PajaklTerhadap 

Struktur Modal 

Variablel 

Indpenden: 

Risiko Bisnis,l 

 

Variable 

Dependen:l 

Struktur Modal 

 

- Risiko bisnis 

berpengaruhlterhad

aplstruktur modal 

pada perusahaanl 

manufaktur sektor 

industri barangl 

konsumsi. 
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No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

12 (Salsa, 2022) The effectlof 

profitability, 

Liquidity, 

Growthlopportunity, 

Risk and Tangibility 

Assetlon Company 

Value withlCapital 

Structure as 

mediatinglvariable 

Variable 

Indpenden:, 

Growth 

Opportunitu, 

Business Risk, 

Tangibility 

 

Variablel 

Dependen: 

Company Value 

 

Variebel 

Moderasi:l 

Capital Strucure 

 

- AssetlTangibilitylb

erpengaruh 

negatiflsignifikan 

- Growth 

opportunity 

berpengaruh positif 

taklsignifikan 

- Risiko Bisnis 

berpengaruh 

negatifltak 

signifikan 

terhadaplmodal 

13 (Dosi 

etlal.,l2021) 

Pengaruh 

AsimetrilInformasi, 

UkuranlPerusahaan,

Growth  

Opportunitiesl 

danlTangibility 

TerhadaplStrukturl

Modal  

Variablel 

Indpenden:l 

Growth 

opportunity,l 

Tangibility 

 

Variable 

Dependen: 

StrukturlModal 

 

- GrowthlOpprtuniti

esltaklberpengaruhl

terhadaplstrukturl 

modal 

- Tangibilityl 

berpengaruh  

terhadaplstrukturl 

modal 

14 (Anisah, 

2018) 

PengaruhlProfitabili

tas, Tangibility,l 

Likuiditas, 

DanlRisikolBisnisl 

TerhadaplStrukturl

Modal 

Variablel 

Indpenden:ll 

Tangibility, 

RisikolBisnis 

 

Variablel 

Dependen: 

StrukturlModal 

- Variable 

Tangibilityltakl 

berpengaruhl 

terhadaplstrukturl 

modal 

- Risiko Bisnisl 

taklberpengaruh 

terhadaplstrukturl 

modal. 

15 (Bintangl 

Rama, 2021) 

PengaruhlFirm 

Size,lTangible 

Assets,lGrowth 

Opportunity,l 

Profitabilityl 

Terhadap 

StrukturlModal 

Variablel 

Indpenden: 

TangiblelAssets, 

Growth 

opportunity,l 

 

Variablel 

Dependen: 

StrukturlModal 

- Secaralparsial 

Growthl 

opportunity 

berpengaruh 

terhadaplstruktur 

modal 

- Secaralparsiall 

Tangible Assetltakl 

berpengauhl 
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No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

terhadapl struktur 

modal 

- TangibilelAsset,lGr

owth opportunity, 

secaralsimultanlber

pengaruhlpositiflda

nlsignifikanlterhad

ap strukturlmodal 

perusahaan 

16 (IralMaratussh

olihah, 2018) 

Tangibility, 

ResikolBisnis,l 

Kepemilikan 

Institusionall 

Terhadap 

StrukturlModal 

Variable 

Indpenden:l 

Tangibility,l 

Risiko Bisnis,l 

 

Variablel 

Dependen:l 

Struktur Modal 

- Tangibilitylsecaral 

parsiallberpengaruh

terhadap Strukturl 

Modal 

- Risiko 

Bisnislsecara 

parsiallberpengaruh

negatif terhadapl 

StrukturlModal 

17 (Ferdina 

Watiningsih, 

2018) 

Pengaruh 

Profitabilitas,l 

Ukuran Perusahaan, 

Tangibility,lDanl 

Pertumbuhan 

TerhadaplStruktur 

ModallPada 

PerbankanlYangl 

Terdaftar DilBEI 

Periode 2008-2016 

Variable 

Indpenden:l 

Tangibility 

 

Variable 

Dependen:l 

StrukturlModal 

- Tangibility secara 

Simultanlterbuktil 

memilikilpengaruhl

signifikanlterhadap

strukturlmodal 

18 (Nur 

Fadhilatun,letl

al., 2018) 

PengaruhlStruktur 

Aset, Growthl 

opportunity, Risiko 

Bisnis,lSalesl 

Growth,lDanl 

Profitabilitasl 

Terhadap 

StrukturlModal 

Variable 

Indpenden: 

Growthl 

opportunity, 

RisikolBisnis 

 

Variable 

Dependen:l 

StrukturlModal 

 

- Growth 

opportunityltaklber

pengaruhlterhadapl

strukturlmodal. 

- Risikolbisnis 

taklberpengaruhl 

terhadaplstrukturl 

modal 

19 (ImaduddinlA

fiyan, 2018) 

PengaruhlStruktur 

Aktiva,lGrowthl 

opportunity, Risiko, 

danlUmur 

Perusahaanlterhadap

Variablel 

Indpenden:l 

Growth 

opportunity,  

 

- Growthl 

opportunitylsecara 

simultanlatau 

bersamalsama 

mempunyail 
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No Peneliti Judul Variable HasillPenelitian 

lStrukturlModal Variable 

Dependen:lStruk

tur Modal 

pengaruh 

yanglsignifikanl 

terhadap 

strukturlmodal 

- Growthl 

opportunityltakl 

berpengaruh 

signifikanldan 

menghasilkanl 

hubungan 

yanglnegatif 

terhadaplstrukturl 

modal 

20 (Mirawati 

Sofiani,letlal., 

2022) 

Pengaruh 

UkuranlPerusahaan,

Likuiditas 

DanlResikolBisnis 

TerhadaplStrukturl

Modal Padal 

Perusahaanl 

Pertambangan 

Variable 

Indpenden:l 

RisikolBisnis 

 

Variable 

Dependen: 

StrukturlModal 

- Resiko Bisnis 

secaralparsial 

berpengaruhlsignifi

kanlterhadap 

struktur modal 

pada 

perusahaan 

Sumber:lJurnal 2017-2022 

 

2.5 PerbedaanlDengan Riset Saat Ini 

Berdasarkanltable risetlterdahululdi atas, maka dari riset ini dengan yang 

sebelumnya terdapat beberapa perbedaan yaitu karena adanyalfenomena dan 

perbedaanlhasil riset terdahulul(research gap)lyang menunjukkan adanya 

perbedaanlhasillriset sehingga perlu dilakukan riset lanjutan, mertode pengukuran 

memakai software Eviews yaitu dengan memakai variable growth opportunity 

(X1), business risk (X2), tangibility asset (X3), dan Struktur Modal (Y) yang 

masih jarang dilakukan risetnya selama tahun 2017-2021 

Pada riset saat ini peneliti memakai perusahaan pada sektor Consumer 

Non-Cyclicals sebagai objek riset, yang mana berdasarkan jurnal peneliti 

terdahulu banyak peneliti yang memakai objek riset dari perusahaan property & 

real estate, makanan & minuman, otomotif, dan manufaktur. Maka dari itu 

penulis memakai sektor Consumer Non-Cyclicals agar berbeda dengan peneliti 

yang sering dilakukan sebelumnya. 



 

26 

 

 

2.6 Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran riset dapat disajikan dalam gambar sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.7 Kerangka Hipotesis 

Berasaskan latar belakang permasalahan yang disajikam sebelumnya oleh 

penulis lengkap dengan rumusan, tujuan serta kerangka pemikiran riset., maka 

penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut. 

 

2.7.1 PengaruhlGrowthlopportunitylterhadaplStrukturlModal 

Teori pecking order memprediksi bahwalbisnis denganltingkat 

pertumbuhan yangltinggi akan meminjam uang dari sumber luar untuk menaikkan 

modal mereka. Hal ini sesuaildengan teori peckinglorder yang menyatakanlbahwa 

struktur modal dipengaruhi oleh prospek pertumbuhan. Hal ini juga sejallan 

dengan riset Fachri (2019), Yensen (2020), Tutur (2018), dengan hasil riset 

growth opportunity berpengaruh positiflsignifikanlterhadap struktur modal, yang 

mengindikasikan secara langsung berpengaruhlterhadaplstruktur modal 

Hal ini jugaldidukunglolehlriset yangldilakukan Salsa, etlal (2022)lyang 

mengklaimlbahwa growth opportunity berpengaruhlpositif tak signifikanlterhadap 

struktur modal. Bintang Rama (2021) secaralparsiallGrowth opportunity 

Growth Opportunity 

(X1) 

Business Risk 

(X2) 

Tangibility asset 

(X3) 

Struktur Modal 

(Y) 

H1 

H3 

H2 

H4 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 
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berpengaruhlpositive danlsignifikan terhadaplstruktur modallperusahaan.  

Perusahaanlyang melakukan investasi jangka panjang biasanyalmemiliki sumber 

pendanaan yang andal, yang menaikkan peluang mereka untuk berkembang. Oleh 

karena itu, dapatldisimpulkan bahwalpeluang ekspansi menguntungkan bagi 

struktur modal. 

Riset peneliti sebelumnya setujuan denagan teorilyangldigunakan pada 

penelitian ini yaitulpeckinglorder theory, jika suatu perusahaanltidak mampu 

mendanai kegiatanlinvestasinyaldarilmodal internal, pilihan kedua adalah 

memakai modal dari luar perusahasn, dalamlhal ini perusahaanldengan 

pertumbuhann yangltinggi akanlmemerlukan danaltambahan yang berasalldari 

luarlkarenaldana dari dalaml sudah talk mencukupi,l sehingga 

pertumbuhanlyangltinggilakan mempengaruh tingkat utangnya. 

Berdasarkanlpenjelasan diatas maka dapat dirumuskan hipotesis pertama adalah 

sebagai berikut: 

H1: Growth opportunity berpengaruhlpositiflterhadaplStrukturlModal. 

 

2.7.2 PengaruhlBusiness risklterhadap StrukturlModal 

Risikolbisnis adalah ketidakpastianllaba atas investasilperusahaan, yang 

memengaruhi biaya operasionalnya. Risiko bisnis juga mempengaruhi struktur 

modal,lsehingga ada hubunganlantara risiko bisnisldan strukturlmodal. Ketika ada 

permintaan tetap untuk barang perusahaan, harga input dan barang jadi umumnya 

stabil, harga dapat diubah dengan cepat untuk menaikkan biaya, dan penjualan 

menurun, tidak ada risiko bisnis yang terlibat. Dengan kata lain, risiko utang 

optimal semakin besar semakin rendah risiko bisnis perusahaan. Sudah pasti 

bahwa setiap bisnis akan menghadapi risiko, baik finansial maupun lainnya. 

Untuk menghindari kebangkrutan, bisnis dengan risiko bisnis yang signifikan 

biasanya mempekerjakan lebih sedikit utang. Hal inilsetujuan denganlprinsip 

trade-off,lyang menyatakanlbahwa penggunaanlutang yangllebih banyaklakan 

membuat korporasi haruslmenanggunglrisikolyang lebihlbesar.  

 Menurut (Zahro et al., 2022) risikolbisnis berpengaruhlpositif dan 

signifikanlterhadap strukturlmodal, artinyalberdasarkan temuan pengujian ini, 

setiap perusahaanldengan tingkatlrisiko yangltinggi tentunyalmembutuhkan 
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investasi modallyang cukup besarluntuk memajukanloperasinya. Pinjaman atau 

hutang dapat digunakan untuk menaikkan modal dalam total besar. Oleh karena 

itu, lebih banyak uang yang harus dihimpun melalui utang dibandingkan dengan 

ekuitas, semakin tinggi risiko bisnisnyai 

Menurut peneliti (Munandar, 2019), terdapat hubungan yanglsignifikan 

antaralrisiko bisnis dengan struktur modal. Semakin banyaklrisikolbisnis,lsemakin 

sulit bagilperusahaan untuklmembayarlutangnya. Ali, M. (2019) menemukan 

hubungan positif antaralrisikolbisnis danlstrukturlmodal. Karena ada lebih banyak 

komitmen yang harus dipenuhi, bisnis dengan banyak hutang berada pada bahaya 

yang semakin besar untuk gulung tikar.  

Menurut Mirawati Sofiani et al. (2022), risiko bisnis berkorelasi signifikan 

dengan struktur organisasi. Temuan laporan ini dikuatkan oleh Intan (2019). 

Risiko bisnis dalam riset ini terkait dengan strukturlmodal. Hallini disebabkan 

adanyalrisikolbahwa perusahaanlbesar akanlmenimbulkan risikolkeuangan 

eksternal berupa utang. Berdasarkan penjelasanldiatas makaldapatldirumuskan 

hipotesislkedua adalahlsebagailberikut: 

H2: Business risklberpengaruhlpositif terhadaplStrukturlModal 

 

2.7.3 PengaruhlTangibility asset terhadaplStrukturlModal 

Tangibility atau aset berwujud adalah totallaset tetap perusahaan. Teori 

trade-off menyatakanlbahwa karenalaset tetap berfungsi sebagai jaminan untuk 

pembiayaan utang, terdapat korelasi positif antara total aset tetap dan rasio utang. 

Hal ini dapat dipahami bahwa semakin besar porsi pinjaman dalam struktur modal 

perusahaan, semakin banyak kredit yang tersedia untuk bisnis, dan semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk menawarkan jaminan (Collateral) dalam 

memperoleh pinjaman. Menurut gagasan pecking order,lperusahaan yang 

memiliki aset tinggilbiasanya adalahlperusahaanlbesar, yang tidak memerlukan 

pinjaman karena perusahaan biasanya memakai keuangan internal. Hal ini 

berbeda dengan tanggal jatuh tempo (term) utang   

Riset ini didukung dengan pernyataan Astuti (2020)  variable tangibility 

Aset memiliki dampak besar pada struktur modal memberikan kepercayaan untuk 

penelitian ini. Hallinilsesuai dengan penelitianlIntanl(2019) yanglmenemukan 
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bahwa tangibilitylberpengaruhlsignifikan terhadap strukturlmodal. Ini 

menjelaskan mengapa keandalan perusahaan meningkat dengan tingkat aset 

tetapnya. Karena bisnis dengan aset tetap yang signifikan memiliki jaminan 

keandalan yang lebih banyak daripada bisnis dengan jaminan keandalan yang 

tidak mencukupi.. 

Penelitian yang dilakukanloleh Dosi et al., (2021) ini menjelaskan jika 

tangibility berpengaruh lterhadap lstruktur lmodal.lPeningkatan 

strukturlmodallperusahaanldapatldidorong oleh tangible asset. Perusahaan dengan 

lebih banyak aset tetap cenderung memperoleh lebih banyak pinjaman karena 

persentaselasetlyang tinggi merupakan jaminanlyang kuat bagi pemberilpinjaman. 

Menurut riset yang dilakukan Watiningsih (2018) tangibility berpengaruh 

signifikanlterhadap strukturlmodal, setujuanldengan Maratussholihah (2018),lyang 

menyatakanlbahwa tangibilitylhanya berdampak kecil terhadap struktur modal. 

Menurut temuan penelitian, tangibility memilikildampak yanglmenguntungkan 

padalstruktur modal.lPenerapan temuanlpenelitian menunjukkanlbahwa 

manajemenlbisnis haruslmenangani tangibilitylsecara profesionall(dengan 

mempertimbangkanlgagasan ekonomilyang efektifldan efisien).lBerdasarkan 

penjelasanlyang telahldiberikan sebelumnya,lhipotesis ketigaldapat dinyatakan 

sebagailberikut: 

H3:lTangibility asset berpengaruhlpositif terhadaplStruktur Modal. 

 

2.7.4 Pengaruh Growthlopportunity, Business risk,ldan Tangibility asset 

terhadaplStruktur Modal 

Keputusan tentang struktur modal juga akan berdampak signifikan 

terhadap risiko dan kemampuan perusahaan dalam menjalankan bisnis. Utang 

yang berlebihan juga akan menghambat pertumbuhan perusahaan dan membuat 

investor enggan berinvestasi. Oleh karena itu, banyaklfaktorlyang memengaruhi 

struktur modallperusahaanlharus diperhitungkan saat memilihnya. DebtltolEquity 

Ratio (DER),lrasio yang menilai efektivitas struktur investasi organisasi dan 

mengukur kesehatan keuangan organisasi, digunakanluntuk menentukan struktur 

modal.lDebtlto Equity Ratiol(DER) adalah rasio yang mengukur besarnya rasio 

dengan memakai utang dan modal.. Ditinjau dari temuan riset terdahulu yang 
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membahas faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Penelitian ini melihat tiga faktor growth opportunity, businesslrisk, dan tangibility 

asset yanglmempengaruhi strukturlmodal. 

Adanya fenomena dan ketidaksesuaian temuan penelitian sebelumnya 

(research gaps), yang menunjukkan adanya perbedaan temuan penelitian dan 

perlu dilakukan penelitian tambahan. Akibatnya, variable dependen dalam 

penelitian ini akan diuji secara bersamaan (simultan) oleh penulis. Dengan 

demikian, rumusan diatas mewakili hipotesis keempat sebagai berikut: 

H4: Growth opportunity, Business risk, dan Tangibility asset secara simultan 

berpengaruh terhadaplStrukturlModal 


