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Key Problem: Over the past 11 years the invoicing
industry has shown a declining contribution to GDP,
and moderation testing of profitability is still very
limited. Objective: examine and analyze the effect of
company size, and asset structure on capital structure
based on pecking order theory, either directly or
through  profitability = moderation.  Originality:
development of the pecking order theory hypothesis
with moderation of profitability which throughout the
previous research review was still very limited.
Method: quantitative design with population in
manufacturing industry companies listed on the IDX,
as many as 223 companies, based on purposive
sampling, obtained 80 companies for a period of 4
years. The analysis technique uses the MRA method.
Result: the size of the company is in line with the
pecking order theory, which has a negative and
significant impact, while the asset structure is positive
and significant to the capital structure sourced from
debt. Moderation tests show that profitability only
moderates the effect of firm size on capital structure.
Novelty: the emphasis on the results of testing a high
fixed asset structure will increase debt, but the way
management views will change when the company's
profitability is also high, so it does not reinforce the
decision. Future Research Agenda: additional
independent variables are needed to strengthen the
model, such as ownership structure, board of
commissioners, audit committee, and so on. It can be
expanded from various points of view of other capital
structure theories.

Keywords: Asset Structure, Company Size,
Profitability, Capital Structure.

ADbstrak

Permasalahan Utama: selama 11 tahun terakhir industri manfaktur menunjukan kontribusi terhadap
PDB yang cenderung menurun, dan pengujian moderasii profitabilitas masih sangat terbatas. Tujuan: menguji
dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, dan struktur aset terhadap struktur modal berdasarkan pecking
order theory, baik secara langsung maupun melalui moderasi profitabilitas. Originalitas: pengembangan
hipotesis pecking order theory dengan moderasi profitabilitas yang sepanjang review penelitian terdahulu
masih sangat terbatas. Metode: desain kuantitatif dengan populasi pada perusahaan industri manufaktur yang
listing di BEI, sebanyak 223 perusahaan, berdasarkan purposive sampling, diperoleh 80 perusahaan periode 4

Received September 26, 2023; Revised Oktober 15, 2023; Accepted Oktober 28, 2023



273
p-ISSN : 2808-8786 e-ISSN : 2798-1355

tahun. Teknik analisis menggunakan metode MRA. Hasil: ukuran perusahaan sejalan dengan pecking order
theory yaitu memberikan dampak negatip dan signifikan, sedangkan struktur aset justru positip dan signifikan
terhadap struktur modal yang bersumber dari hutang. Uji moderasi menunjukan bahwa profitabilitas hanya
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Novelty: penekannya pada hasil pengujian
struktur fixed asset yang tinggi akan meningkatkan hutang, namun cara pandang pihak manajemen akan
berubah manakala profitabilitas perusahaan juga tinggi, maka justru tidak memperkuat keputusan tersebut.
Agenda Penelitian Mendatang: dibutuhkan tambahan variabel independen untuk memperkuat model
tersebut, misalnya struktur kepemilikan, dewan komisaris, komite audit, dan sebagainya. Bisa diperluas dari
berbagai sudut pandang teori struktur modal lainnya.

Kata Kunci: Struktur Aset, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal.

PENDAHULUAN

Kondisi makro yang sedang pelik saat ini berdampak pada situasi mikro yang cenderung mengalami
penurunan kinerja di berbagai sektor industri. Di tengah kondisi ini, industri manufaktur tetap mendapatkan
apresiasi dari Menteri Perindustrian, karena dinilai tetap mempunyai kinerja yang baik. Salah satu
indikatornya yaitu mempunyai kontribusi terbesar terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional yang
mana pada triwulan 1/2023 sebesar 16,77% (Hidranto, 2023). Disisi lain, jika dibandingkan dengan kontribusi
10 tahun sebelumnya sebagaimana catatan dari Badan Pusat Statistik (BPS), yang mana pada tahun 2013
tercatat mempunyai kontribusi tertinggi (21,57%) namun pada tahun 2023 menunjukan kontribusi terendah.
Fluktuasi yang relatif mengalami penurunan, secara detail sebagaimana yang nampak pada gambar berikut
(Fitri, 2023) :

2023 2013
(16 ‘77%) (21 57%)

022
{9.21%)
021
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2020
(19.97%)

014
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Gambar 1 : Kontribusi Industri Manufaktur Terhadap PDB

Selanjutnya, dilihat dari perspektif Purchasing Manager’s Index (PMI) industri manufaktur Indonesia
tercatat pada level ekspansi pada kurun waktu 21 bulan berturut-turut, namun mulai pertengahan tahun 2022
pada beberapa sektor mengalami penurunan yang cukup signifikan. Misalnya, sektor industri kulit dan barang
kulit, industri furnitur, industri tekstil dan pakaian jadi, industri mainan anak, dan industri alas kaki (Fitri,
2023). Penyebab permasalahan tersebut sebagaimana yang dinyatakan oleh Menteri Perindustrian ada beberapa
kendala yang menyebabkan kinerja relatif menurun. Kinerja ini secara fundamental bisa ditingkatkan dengan
keputusan struktur modal yang tepat (Rao et al., 2019). Berhubung struktur modal merupakan rasio antara
penggunaan hutang dengan modal sendiri, maka pihak manajemen harus mempunyai kemampuan yang tepat,
mengingat dari kedua sumber tersebut masing-masing membawa konsekuensi (Tamba & Purwanto, 2021).

Diakui oleh banyak pakar, dan sekaligus para pihak manajemen bahwa struktur modal merupakan
persoalan yang sangat penting, karena berdampak langsung pada posisi keuangan perusahaan. Sekaligus
pencarian struktur modal optimal juga merupakan tugas manajer keuangan yang sangat sulit, karena mengarah
pada konflik keagenan. Upaya untuk meminimalisir kemungkinan terjadinya risiko yang besar, maka perlu
memasukkan beberapa batasan untuk melakukan proteksi (Saleh et al., 2015). Sehubungan dengan ini,
setidaknya pecking order theory bisa dijadikan pertimbangan di dalam menentukan sumber permodalan.
Argumennya bahwa pecking order theory mengarahkan perusahaan di dalam struktur modal menggunakan
hirarki yang paling aman (Wiagustini et al., 2017). Menurut pecking order theory, bahwa perusahaan sebaiknya
memprioritaskan sumber modal dari internal (laba ditahan), jika belum mencukupi baru menggunakan
pendanaan eksternal yang juga paling berisiko rendah, yaitu mulai dari menerbitkan hutang, kemudian
penerbitan atas saham baru. Pecking order theory juga mengungkapkan bahwa tidak ada target hutang maupun

Pengujian Hipotesis Pecking Order Theory: Melalui Moderasi Profitabilitas
(Dwi Astutik,et al)



274
p-ISSN : 2808-8786 e-ISSN : 2798-1355

modal sendiri, namun hirarki atas sumber modal yang sangat diminati perusahaan dengan tingkat risiko paling
rendah (Guizani, 2020).

Artinya, pihak manajemen harus cerdas di dalam menentukan keputusan sumber dalam struktur
modalnya, hal ini bisa mempertimbangkan berbagai faktor fundamental. Struktur aset merupakan bagian faktor
yang sangat menarik relevansinya dengan struktur modal. Schwartz & Tassel (1950) yang menetapkan pertama
kali adanya korelasi antara ukuran perusahaan dengan hutang di dalam keputusan struktur modal. Selanjutnya,
masing-masing menarik para akademisi untuk melakukan pengujian dengan menggunakan dasar pecking order
theory sebagaimana yang telah dilakukan oleh para peneliti terdahulu, meskipun hasil debatable seperti pada
tabel berikut :

Tabel 1 : Reseach Gap Pecking Order Theory

Isu

Peneliti (Tahun)

Temuan/Gap

Struktur aset

Prenaj et al. (2023), Putri et al. (2023),
Ciputri & Malau (2022), Feni et al.
(2021).

Sejalan dengan hipotesis pecking order
theory, yang mana struktur aset memberikan
dampak negatif dan sigifikan terhadap
struktur modal yang bersumber dari hutang.

bel;lpeenagt?ruh Huda & Rahmawati (2024), Krisnawati ~ Mendebat pecking order theory, yaitu
terl%a d;; dkk. (2022), Astutik dkk. (2023), Tamba struktur aset justru berpengaruh positip dan

struktur modal.

& Purwanto (2021).

signifikan terhadap struktur modal.

Hasania et al. (2023), Gah (2022), Dewi
& Fachrurrozie (2021), Kartika et al.
(2022).

Bertentangan dengan pecking order theory
yang mana struktur aset tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Sudrajat & Setiyawati (2021), Tamba &
Purwanto (2021), Hartati & Mukhibad
(2018).

Memberikan dukungan pada pecking order
theory, yaitu ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur

Ukuran modal.
perusahaan Bhatla & Kumari (2024), I.’um & . Menunjukan debatable dengan pecking order
berpengaruh  Miswanto (2023), Mardani & Indrawati
) ) . . theory, nampak bahwa ukuran perusahaan
negatip (2023), Krisnawati dkk. (2022), Kartika ustru berbencaruh positip terhadan struktur
terhadap  etal. (2022), Feni et al. (2021), Irdiana ~ ? fpengarul postip p

struktur modal.

(2021).

modal.

Ghani et al. (2023), Dewi &
Fachrurrozie (2021), Antoro et al.
(2020), Suhardjo et al. (2022)

Terbukti tidak relevan dengan pecking order
theory, karena ukuran perusahaan tidak
berpengaruh pada struktur modal.

Sumber : data sekunder diolah (2023).

Berdasarkan tabel 2, dengan demikian mengindikasikan bahwa terjadi perdebatan antara pecking order
theory dengan berbagai hasil penelitian terdahulu, dengan demikian akan mempersulit bagi pihak manajemen
untuk mengambil keputusan sumber permodalan. Maka setidaknya dibutuhkan moderator untuk melakukan
pengujian ulang, salah satunya dengan mengadopsi profitabilitas (Huda & Rahmawati, 2024). Mengingat
profitabilitas bisa dijadikan sebagai tolok ukur untuk melihat kinerja keuangan atau melihat produktivitas dari
keseluruhan aset untuk memperoleh keuntungan bersih (Irdiana, 2021). Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi, akan mendapatkan penilaian positip dari kreditur, karena mempunyai kemampuan bayar kewajiban
yang tinggi, dengan demikian akan mudah mendapat kepercayaan menggunakan hutang dalam struktur
modalnya (Hasanudin, 2023). Disisi lain, dari perspektif pecking order theory, ketika perusahaan dalam kondisi
menguntungkan justru akan menghindari menggunakan hutang namun lebih memilih sumber modal dari laba
ditahan (Jahanzeb et al., 2014). Pemaknaan atas profitabilitas ini dengan demikian dapat ditarik benang merah
bisa memperkuat pecking order theory yaitu menggunakan modal internal sebagai alternatif pertama.

Sehubungan dengan moderasi profitabilitas tersebut, selama melakukan tahap review penelitian
terdahulu, belum banyak melakukan pengujian sebagaimana dimaksudkan di atas. Pengujian empiris
setidaknya pernah dilakukan Tamba & Purwanto (2021) pada industri real estate terbukti bahwa profitabilitas
yang tinggi memperkuat pengaruh negatif antara struktur aset terhadap keputusan modal dengan menggunakan
hutang. Pengujian moderasi dari Huda & Rahmawati (2024) pada industri infrastruktur, utilitas dan transportasi
yang telah listing di BEI memberikan kesimpulan yang bertentangan, dimana profitabilitas tidak memoderasi.
Selanjutnya, Tamba & Purwanto (2021) pada industri real estate terbukti bahwa profitabilitas juga memperkuat
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pengaruh negatif antara ukuran perusahaan terhadap keputusan sumber permodalan, namun belum ditemukan
perdebatan dari hasil ini.

Permasalahan utama dari penelitian ini adalah industri manufaktur pada kwatral 1/2023 memberikan
kontribusi terhadap PDB terbesar, namun jika dibandingkan dengan 10 tahun sebelumnya ternyata menunjukan
kontribusi yang cenderung menurun. Pengujian pecking order theory masih terjadi banyak perdebatan hasil di
kalangan akademisi. Berdasarkan berbagai fenomena di atas, nampak originalitas dalam penelitian ini
melakukan pengembangan hipotesis pecking order theory dengan moderasi profitabilitas yang sepanjang
review penelitian terdahulu masih sangat terbatas. Tujuan penelitian menguji dan menganalisis struktur asset,
dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal melalui moderasi profitabilitas dengan pendekatan pecking
order theory.

LITERATURE REVIEW
Pecking Order Theory

Donaldson (1961) merupakan pihak yang pertama kali mempublikasikan teori ini, namun penggunaan
akan tetapi pemberian nama pecking order theory ditetapkan oleh Myers (1984). Pecking order theory
memberikan acuan kepada perusahaan mengenai tata urutan (pecking order) penggunaan sumber permodalan.
Tata urutan atau dalam teori ini sering kali disebut dengan hirarki yaitu memberikan rekomendasi kepada
perusahaan untuk memprioritaskan sumber modal yang berasal dari ekuitas internal, salah satunya dengan
memanfaatkan laba ditahan (Guizani, 2020), selanjutnya baru mempertimbangkan sumber ekuitas eksternal,
yaitu dengan menerbitkan saham baru (Noor et al., 2015). Implikasi dari pecking order theory terhadap
keputusan struktur modal, yang mana perusahaan lebih mengutamakan sumber modal internal (laba ditahan).
Alasannya, pilihan ini mempunyai oSt yang relatif lebih efisien, dan tidak ada keharusan mempublikasikan
berbagai informasi dalam prospektus, ketika ingin menerbitkan obligasi serta saham baru (Wiagustini et al.,
2017). Hirarki dari pecking order theory juga dikarenakan perusahaan menyeimbangkan antara target atas rasio
pembayaran dividen (dividend payout ratio), dan kaitanya dengan peluang investasi (Pratiwi & Yulianto,
2022). Pada kondisi cash flow internal kurang, maka perusahaan terlebih dahulu akan mengurangi sejumlah
kas atau portofolio atas sekuritas (Guizani, 2020).

Donaldson (1961) juga mengungkapkan, apabila dalam kondisi tertentu perusahaan membutuhkan
pendanaan eksternal, maka akan menerbitkan sekuritas yang dianggap paling aman, yaitu mulai dari alternatif
hutang, kemudian baru hybrid securities. Alternatif ekuitas atau penerbitan saham baru adalah pilihan paling
akhir, karena bisa menjadi signal negatif yaitu prospek perusahaan di masa yang akan datang dalam kondisi
tidak baik. Asumsi dari pecking order theory menekankan mengenai arti pentingnya financial slack yang
memadai di dalam perusahaan, dimaksudkan untuk mendanai berbagai proyek yang menguntungkan dengan
menggunakan modal internal dari laba ditahan, dan depresiasi/amortisasi (Noor et al., 2015). Pecking order
theory memberikan rekomendasi sebaiknya pembayaran dividen dengan proporsi yang lebih kecil, supaya bisa
dialokasikan pada laba ditahan yang lebih besar, dengan demikian sumber modal eksternal bisa lebih sedikit
(Wiagustini et al., 2017).

Struktur Aset

Struktur aset merupakan kekayaan perusahaan untuk saat maupun periode tertentu, yang dijadikan
sarana untuk mencapai profit. Selain itu juga merupakan proporsi baik secara absolut (bentuk nominal),
maupun relatif (dalam persentase) antara current assets dengan fixed assets (Kartika et al., 2022). Struktur aset
ini diakui mempunyai peranan yang sangat krusial di dalam perusahaan manufaktur. Selanjutnya, struktur aset
dalam industri manufaktur secara umum modal tertanam dalam bentuk aktiva tetap lebih cenderung dalam
struktur modanya bersumber dari internal yaitu laba ditahan, selebihnya hutang dijadikan sebagai pelengkap
(Koralun, & Bereznicka, 2013). Hal ini dikarenakan aktiva tetap merupakan the earning assets atau aktiva yang
secara riil menghasilkan pendapatan. Harapannya, aktiva yang semakin besar maka hasil operasional
perusahaan juga mengikuti terjadi peningkatan, kemudian akan menghasilkan laba yang lebih tinggi (Lestari
et al., 2023).

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai gambaran mengenai skala perusahaan, salah satunya dapat
diproksikan dari total aktiva, dengan demikian total aktiva yang besar makan menunjukan ukuran perusahaan
juga besar (Ghani et al., 2023). Variabel ini dapat berdampak pada kemampuan perusahaan untuk menanggung
risiko yang kemungkinan bisa terjadi dari berbagai penyebab. Korelasi antara ukuran perusahaan dengan risiko
adalah linier, karena pada perusahaan besar mempunyai kontrol atas kondisi pasar yang baik, sehingga
mempunyai kemampuan yang baik dalam menghadapi persaingan ekonomi yang semakin tajam (Hartati &
Mukhibad, 2018). Perusahan besar juga mempunyai sumber daya yang lebih kuat, sehingga mempunyai akses
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berbagai informasi yang lebih baik (Irdiana, 2021). Perusahaan besar akan mempunyai kapitalisasi pasar, nilai
buku, dan laba yang besar (Purwansyah & Yuliana, 2023). Selanjutnya, perusahaan besar lebih banyak
menggunakan sumber modal dari laba ditahan, untuk mendanai keseluruhan operasionalnya (Dewi &
Fachrurrozie, 2021).

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam mencapai keuntungan, karena
perwujudan ringkasan hasil bersih dari keseluruhan aktivitas operasi perusahaan, sehingga dijadikan sebagai
faktor penentu untuk memprediksi prospek perusahaan mendatang (Hasanudin, 2023). Dilihat dari pandangan
pecking order theory, bagi perusahaan yang profitable akan cenderung menggunakan sumber permodalannya
tidak dari hutang. Hal ini bukan berarti mempunyai target hutang yang rendah, namun kebutuhan external
financing yang lebih sedikit (Huda & Rahmawati, 2024). Sebaliknya, untuk perusahaan dengan capaian profit
yang rendah, maka akan lebih memilih menggunakan hutang dengan alasan karena dana yang bersumber dari
internal tidak memadai, dan alternatif hutang sebagai sumber modal eksternal yang lebih diminati oleh pihak
manajemen (Gah, 2022). Perusahaan yang mempunyai tingkat profitabilitas tinggi, cenderung akan mendanai
operasional perusahaan dari laba ditahan (Djazuli, 2019). Pecking order theory juga mengungkapkan bahwa
perusahaan lebih memilih alternatif internal funding, tujuannya untuk menekan hutang ke tingkat yang rendah
(Feni et al., 2021). Hal ini dikarenakan dana internal dirasa sudah mampu memenuhi kebutuhan perusahaan
(Dewi, & Fachrurrozie, 2021).

Struktur Modal

Struktur modal dapat dimaknai sebagai proporsi antara hutang dengan modal sendiri (Ghani et al.,
2023), dan mempunyai peran sangat penting dalam optimalisasi kinerja dan kualitas perusahaan (Deng, 2023).
Keputusan penggunaan hutang dimaksudkan oleh perusahaan untuk tujuan pengurangan pajak. Selanjutnya,
ekuitas merupakan modal yang diperoleh dari pemilik perusahaan, dan tertanam dalam jangka waktu yang
panjang, antara lain dari saham biasa maupun saham preferen, dan laba ditahan (Ezeani et al., 2021). Laba
ditahan merupakan keuntungan yang diperoleh perusahaan yang tidak diambil, dengan demikian pada pos ini
jika besar maka jumlah ekuitas meningkat. Pada neraca, secara umum perusahaan melakukan pembukuan
antara cadangan, dan laba ditahan adalah jadi satu (Gah, 2022). Menurut pecking order theory, perusahaan
akan cenderung memanfaatkan model dari internal, dengan demikian pembelanjaan perusahaan sebagian besar
dari kemampuan sendiri (Feni et al., 2021). Keputusan struktur modal tentu mempertimbangkan risiko usaha,
yang mana semakin besar risiko perusahaan, maka rasio hutang semakin rendah (Brusov, 2023). Perusahaan
juga mempertimbangkan faktor kemampuan mengumpulkan modal, dengan persyaratan yang ringan (Basyith
& Fitriya, 2023). Teori tersebut memberikan argumen jika alternatif penggunaan hutang terlalu tinggi, maka
akan membahayakan perusahaan, karena ada kemungkinan besar perusahaan tergolong dalam extreme
leverage yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi, dan sulit terbebas (Huda & Rahmawati,
2024). Mengingat hal ini, maka perusahaan harus mampu menyeimbangkan tingkat hutang, dan juga sumber
pengembaliannya (Hasania et al., 2023).

Kerangka Model, dan Hipotesis

Struktur modal memegang peranan yang sangat penting di dalam meningkatkan kinerja perusahaan
secara menyeluruh, sehingga dibutuhkan kemampuan yang memadai bagi para manajer untuk mengambil
keputusan. Pecking order theory salah satu panduan dalam pengambilan keputusan dari alternatif pendanaan
dengan hirarki yang paling aman yaitu melalui laba ditahan (Jahanzeb et al., 2012). Artinya suatu hal yang
seharusnya diketahui oleh para manajer mengenai berbagai faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal
(Koralun & Bereznicka, 2013).

Hasil pengujian dari Prenaj et al. (2023), Putri et al. (2023), Ciputri & Malau (2022), Feni et al. (2021)
memberikan dukungan pada hipotesis pecking order theory, yang mana struktur aset dampak negatif dan
sigifikan terhadap struktur modal yang bersumber dari hutang, dan diperkuat dengan profitabilitas yang tinggi
(Tamba & Purwanto, 2021). Pengujian selanjutnya yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya
Sudrajat & Setiyawati (2021), Tamba & Purwanto (2021), Hartati & Mukhibad (2018) memberikan kesimpulan
yang sama dengan pecking order theory, dimana ukuran perusahaan juga berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal, dan kondisi ini diperkuat dengan profitabilitas (Tamba & Purwanto, 2021).
Selanjutnya, dijadikan dasar untuk menyusun kerangka model berikut :
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Profitahilitas (7)

Struktur Aset ; H,
(Xy) H,
Struktur Modal
Ukuran (Y)

Perusahaan (X;) H,

Gambar 2 : Kerangka Model Penelitian

Gambar 2 selanjutnya dirumuskan hipotesis pecking order theory sebagai berikut :
H; : struktur aset berpengaruh negatip terhadap struktur modal.

H, : ukuran perusahaan berpengaruh negatip terhadap struktur modal.

Hs : profitabilitas memperkuat pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.

H, : profitabilitas memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

METODOLOGI PENELITIAN

Desain Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian, maka dilakukan dengan pendekatan kuantitatif yang dimaksudkan untuk
melaukan pengujian hipotesis baik pengaruh langsung maupun melalui mediasi.

Definisi Konsep, dan Operasionalisasi Variabel
Variabel diklasifikasikan ke dalam independen (X), moderasi (Z), dan dependen (Y), yang secara
operasional dinyatakan sebagai berikut :

Tabel 2 : Definisi Konsep dan Operasionaliasi Variabel

Variabel Definisi Operasional Operasionalisasi

Adalah sebuah sumber daya perusahaan yang diharapkan Tangibility Assets

Struktur Aset  emberikan nilai lebih dalam jangka waktu yang panjang FA

X1) (Kartika et al., 2022). =Ta

Ukuran Adalah skala yang dapat digunakan untuk

Perusahaan mengklasifikasikan besar atau kecilnya perusahaan Ln Total Aset.

(X2) (Panjaitan et al., 2023).

Profitabilitas Adala}h faktor yang dapat digunakan untuk mengukur EAT

@) efektifitas perusahaan dalam mengelola keseluruhan aset ROA = =T
(Mayor et al., 2022).

Struktur Modal — Adalah proporsi antara total hutang dengan equity yang TL

(Y) dimiliki perusahaan (Brusov & Filatova, 2023). DER = TE

Populasi, Teknik Sampling, dan Sampel
Populasi diambil dari industri manufaktur yang telah listing di BEI (tahun 2019-2022) sebanyak 223
perusahaan, dengan menggunakan teknik purposive sampling, diperoleh total sampel sebagaimana yang

nampak pada tabel berikut :

Tabel 3 : Seleksi Jumlah Sampel

Kriteria Total
Populasi. 223
Perusahaan selalu tercatat selama periode penelitian. (88)
Ketersediaan data tidak lengkap. (39)
Perusahaan yang membukukan kerugian. (16)
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Kriteria Total

> Sesuai Kriteria 80
Periode Penelitian (tahun) 4
> Sampel (Data) 320

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Jenis Data, dan Sumber Data
Data yang digunakan bersifat sekunder, tahun 2019-2022 sesuai dengan kebutuhan penelitian
sebagaimana yang dinyatakan dalam variabel.

Teknik Analisis

Analisis yang dilakukan melalui pengujian hipotesis pengaruh langsung, dan tidak langsung dinyatakan
dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA), dengan menggunakan alpha 5%. Pengujian terlebih
dahulu dilakukan dengan wuji asumsi klasik atas normalitas, heteroskedastisitas, autokorelasi dan
multikolinieritas, dengan persamaan model I-1I sebagai berikut :

Persamaan model I (pengaruh langsung) :

Y = BiXr F BoX o 1 e )
Persamaan model II (pengaruh tidak langsung) :

Y =t BsXi+PaXo+ BsXiZ+PBeXoZ + €0 oviiiiiiiiiiie D
Dimana :

Y = struktur modal.

o122 = konstanta persamaan model I-11.

Bi2 = koefisien persamaan model I.

Bs.c = koefisien persamaan model II.

X1 = struktur aset.

X, = ukuran perusahaan.

Z = profitabilitas.

X1Z = yaitu interaksi antara struktur aset dengan profitabilitas (moderasi 1 atau M;).

X»Z = moderasi (M) yaitu interaksi antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas (moderasi 2 atau
M,).

e = standart error model I-II.

Pengukujian selanjutnya dilakukan untuk mengetahui kemampuan model di dalam menjelaskan struktur
modal yaitu dengan uji model F dan adjusted R?, serta uji hipotesis, yang kesimpulan dilakukan berdasarkan :

H, : B1 = 0, dan signifikansi > 0,05; struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

H; : B1 <0, dan signifikansi < 0,05; struktur aset berpengaruh negatip terhadap struktur modal.

H, : B2 = 0, dan signifikansi > 0,05; ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

H, : B2 <0, dan signifikansi < 0,05; ukuran perusahaan berpengaruh negatip terhadap struktur modal.

H, : X;*Z =0, dan signifikansi > 0,05; profitabilitas tidak memoderasi pengaruh struktur aset terhadap
struktur modal.

H;: X;*Z <0, dan signifikansi < 0,05; profitabilitas memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur
modal.

H, : Xy*Z = 0, dan signifikansi < 0,05; profitabilitas tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap struktur modal.

Hs : X5*Z <0, dan signifikansi < 0,05; profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal.

HASIL PENELITIAN
Analisis Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel struktur aset yang diukur dengan rasio fixed asset terhadap total asset, pada perusahaan
industri manufaktur, diperoleh data minimum dibandingkan dengan keseluruhan di berbagai periode (sebesar
0,02%), dengan demikian perusahaan ini di dalam operasionalnya lebih mengutamakan pada current assets.
Selanjutnya, rasio tertinggi sebesar 4,46% sehingga hampir sebagian besar total aset didominasi dengan oleh
fixed asset, dan ini melebihi rata-rata (0,59%) dengan standar deviasi 0,58%. Selanjutnya ukuran perusahaan
yang diproksikan dengan Ln total asset teredah sebesar 0,20% dan tertinggi 11,41%. Rata-rata ukuran
perusahaan yang dilihat dari perspektif total aset sebesar 7,35% dengan standar deviasi 1,77%.
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Nampak pula kinerja keuangan perusahaan di industri manufaktur yang diukur dengan kemampuan
perusahaan memperoleh keuntungan dari keseluruhan total aset yang digunakan untuk operasional perusahaan.
Capaian terendah sebesar 0,03%, tertinggi 36,10% dengan rata-rata industri 6,76% dan standar deviasi 5,73%.
Struktur modal yang dalam konteks ini dinyatakan dengan perbandingan antara total hutang dengan equity
terendah sebesar 0,07%, tertinggi 5,43% dan rata-rata hutang 0,99% dengan standar deviasi 0,91%
sebagaimana yang nampak pada Tabel 3 :

Tabel 3 : Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Min Max Mean SD
Struktur Aset (X;) 0.02 4.46 0.5941 0.58034
Ukuran Perusahaan (X3) 0.20 11.41 7.3484 1.76882
Profitabilitas (Z) 0.03 36.10 6.7558 5.73101
Struktur Modal (Y) 0.07 5.43 0.9949 0.90639

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Uji Asumsi Klasik

Upaya awal untuk mengetahui baik/tidaknya model, maka diidentifikasi melalui uji asumsi klasik. Tabel
4 membuktikan bahwa baik pada model I maupun II nampak bahwa residual data adalah normal, karena
koefisien Zskewness < 2,0. Selanjutnya uji autokorelasi model I diperoleh cut off atas Du sebesar 1,836, dan
Du model II sebesar 1,848 dengan demikian nampak pada tabel hasil pengujian keduanya bahwa Du<Dw<4-
Du sehingga tidak terjadi masalah autokorelasi. Nampak pula bahwa di dalam keseluruhan model ini juga
terbebas dari masalah heteroskedastisitas, karena signifikansi variabel independen > 0,05. Model I-II juga
terbukti tidak ada masalah multikolinieritas, nampak bahwa seluruhnya diperoleh VIF < 10, sebagaimana
nampak pada tabel berikut :

Tabel 4 : Uji Asumsi Klasik

.. . Hasil

i Variabel Model 1 Model 2
Normalitas Zskewness 1.669 1.645
Autokorelasi Durbin Watson (Dw) 1.841 1.901
Struktur aset (X;) 0.552 0.112
. Ukuran Perusahaan (X3) 0.231 0.103
Heteroskedastisitas Interaksi X;*Z (Moderasi;) 0.218
Interaksi X,*Z (Moderasis) 0.211
Struktur aset (X;) 1.001 2.895
o e Ukuran Perusahaan (X3) 1.001 1.230
Multikolinieritas Interaksi X,*Z (Moderasiy) 3.903
Interaksi X»>*Z (Moderasiy) 2.368

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Analisis Persamaan Model
Tabel 5 dapat dinyatakan ke dalam persamaan model I merupakan pengaruh langsung, dan model II
adalah melalui moderasi profitabilitas :
Tabel 5 : Persamaan Model I-I1

Variabel
Model % X/ZM o B

I Struktur aset (X). 1,503 0.290
= Ukuran Perusahaan (X3). ) -0.206
£3 Struktur aset (X)). 0.157
I g § Ukuran Perusahaan (X3). 1,687 -0.127

n . .
Int X;*Z (Moderasi,). 0.181
Int X»*Z (Moderasiy). -0.258

Persamaan I Y =1.503+0.290X; — 0.206X;

Persamaan 11 Y =1.687+0.157X; - 0.127X, + 0.181X,Z — 0.258X,Z

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Tabel 5 persamaan model I menunjukan bahwa keputusan struktur modal yang bersumber dari hutang
sebesar 1,503% manakala tidak memperhitungkan variabel struktur aset, dan ukuran perusahaan. Selanjutnya
pada persamaan 11, ketika selain kedua variabel tersebut, manajer juga mempertimbangkan ukuran perusahaan
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maka keputusan akan hutang bertambah menjadi 1,687%. Kondisi ini tentu saja dengan menganggap faktor
lain adalah tetap.

Selanjutnya, sehubungan dengan analisis persamaan I koefisien regresi struktur aset mempunyai slope
positip artinya, struktur aset yang tinggi justru berdampak pada peningkatan struktur modal dari hutang sebesar
sebesar 0,290%. Berbeda halnya dengan ukuran perusahaan yang besar justru mengurangi keputusan hutang
sebesar 0,206%. Pada model II ketika pihak manajemen dalam struktur modalnya mempertimbangkan
profitabilitas, maka struktur aset tetap menjadi pertimbangan bagi pihak manajemen untuk meningkatkan
hutang. Sama halnya ketika memperhitungkan kondisi profitabilitas yang tinggi, bagi perusahaan dengan skala
yang besar dapat mengurangi hutang. Hasil ini dengan demikian mengindikasikan bahwa struktur aset baik
melalui profitabilitas maupun tidak nampak inkonsisten dengan pecking order theory, namun untuk ukuran
perusahaan memberikan dukungan pada teori tersebut.

Uji Model

Model dikatakan baik manakala Fpiung > Fiabel atau signifikansi < 0,05 dan selanjutnya dilakukan uji
adjusted R? yang dimaksudkan untuk mengetahui prosentase kemampuan model dalam menjelaskan variabel
dependen. Berdasarkan Tabel 6 nampak pada model I bahwa struktur aset, dan ukuran perusahaan mempunyai
kemampuan yang signifikan di dalam menjelaskan struktur modal dari hutang (22,348 > 3,024 atau 0,000 <
0,05). Diperoleh koefisien adjusted R? sebesar 0,118 dengan demikian kemampuan model I relatif sangat
rendah yaitu hanya 11,8% artinya didominasi oleh faktor lain (88,2%). Misalnya perubahan pada berbagai
faktor makro, good corporate governance, produktivitas rasio aktivitas, kinerja saham, profitabilitas dan
sebagainya.

Pengujian dilanjutkan pada model II, yaitu dengan menambahkan variabel interaksi antara masing-
masing variabel independen dengan variabel profitabilitas sebagai moderasi. Hasil pengujian terbukti bahwa
variabel struktur aset, ukuran perusahaan, moderasi; (interaksi X;*Z), dan moderasi; (interaksi X,*Z) juga
terbukti mampu menjelaskan struktur modal hutang secara signifikan (14,303 > 2,400 atau 0,000 < 0,05).
Setelah di dalam model di tambahkan variabel moderasi profitabilitas, maka kemampuan model di dalam
menjelaskan keputusan struktur modal dari hutang sedikit meningkat. Pada model ini terbukti kemampuan
tersebut sebesar 24,3%, meskipun yang 75,7% dijelaskan oleh faktor lain di luar model II. Misalnya, faktor
reknikal, reputasi direksi, cost of capital, perubahan dewan komisaris.

Tabel 6 : Uji Model

Variabel

8 2
Model XIZM v Fu F Adj. R
Struktur aset dan ukuran perusahaan. Struktur 22,348
I Modal (0.000) 3,024 0,118
Struktur aset, ukuran perusahaan, Int
. ’ Struktur 14,303
* * >
11 X1*Z (Moderasi;), dan Int X,*Z Modal (0,000) 2,400 0,243

(Moderasiy).

Df = (nk-1); (k-1).

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Uji Hipotesis

Uji hipotesis tahap pertama dilakukan untuk menguji pengaruh langsung, berhubung pengujian
menggunakan dasar dasar dari pecking order theory, maka secara statistik (dilakukan dengan slope negatip)
maka jika -thiung < -tiabel atau signifikansi < 0,05 maka dihotesis terbukti diterima. Berdasarkan Tabel 7 nampak
bahwa struktur aset tidak sejalan dengan pecking order theory, karena justru terbukti berpengaruh positip dan
signifikan terhadap kebijakan hutang dalam membangun struktur modal perusahaan (5,512 > 1,967 dan 0,000
< 0,05). Pengujian pecking order theory didukung oleh hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatip
dan signifikan terhadap keputusan struktur modal eksternal dari hutang (-3,921 <-1,967 dan 0,000 < 0,05).

Tabel 7 : Uji Hipotesis Pengaruh Langsung

Variabel Sig.
X v th te s Keputusan
Struktur aset (X). Struktur 5,512 1,967 0,000 Hipotesis ditolak.
Ukuran perusahaan (X»). Modal -3,921 1,967 0,000 Hipotesis diterima.

Sumber : data sekunder diolah (2024).
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Tabel 8 merupakan tahap pengujian selanjutnya pengaruh tidak langsung dengan uji MRA, dilakukan
jika signifikansi dari variabel interaksi lebih kecil dari alpha (0,05) maka hipotesis diterima, dengan demikian
profitabilitas merupakan variabel moderasi. Nampak bahwa variabel profitabilitas tidak menjadi moderasi
pengaruh antara struktur aset terhadap hutang dalam keputusan struktur modal, dengan demikian hipotesis
ditolak yang secara statistik dibuktikan dengan 0,079 > 0,05. Selanjutnya, hipotesis yang menyatakan bahwa
profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap keputusan struktur modal (0,001 < 0,05).

Tabel 8 : Uji Hipotesis Pengaruh Moderasi

X Variabel v o Sig t. Keputusan
Struktur aset (X).
Ukuran perusahaan (X5). Struktur
Int X,*Z (Moderasi;). Modal 0,05 0,079 Hipotesis ditolak.
Int X,*Z (Moderasiy). 0,05 0,001 Hipotesis diterima.

Z = variabel moderasi profitabilitas.

Sumber : data sekunder diolah (2024).

Pembahasan
Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal (Hz)

Hasil pengujian ini terbukti bahwa struktur aset pada beberapa perusahaan di industri manufaktur
terbukti tidak sejalan dengan pecking order theory, namun lebih memberikan dukungan terhadap trade off
theory. Artinya, ketika struktur aset tinggi, maka sebagian besar total aset yang dimiliki oleh perusahaan
dialokasikan pada fixed assets, dan hal ini sangat rasional terjadi di perusahaan yang bergerak di industri
manufaktur. Kondisi fixed assets yang tinggi, maka perusahaan mempunyai komponen collateral yang besar,
dan ini akan menjadi menarik bagi para kreditur untuk memberikan tawaran permodalan dengan biaya yang
lebih ringan. Pada saat perusahaan membutuhkan tambahan dana, maka pihak manajemen akan mengambil
alternatif untuk menambah hutang di dalam struktur modalnya. Keputusan dari pihak manajemen ini tentu saja
sudah mempertimbangkan berbagai konsekuensi dari penambahan hutang. Pilihan ini tentu saja sudah melalui
perhitungan, yang mana dipastikan ada keseimbangan antara manfaat dengan biaya yang harus ditanggung dari
pilihan tersebut (Sudrajat & Setiyawati, 2021). Artinya, kaitan antara struktur aset dengan struktur modal dalam
konteks ini lebih relevan dengan trade off theory.

Debatable dari pecking order theory tersebut sejalan dengan temuan Huda & Rahmawati (2024) pada
industri transportasi, dimana struktur aset yang tinggi justru menjadikan pihak manajemen mempunyai
kepercayaan diri meningkatkan struktur modalnya dari hutang. Sama halnya dengan Krisnawati dkk. (2022),
melakukan pengujian pada industri manufaktur memberikan kesimpulan yang tidak sejalan dengan pecking
order theory, karena semakin tinggi struktur aset tetap maka memberi peluang yang kuat bagi perusahaan untuk
menambah hutang (Astutik dkk., 2023). Sama halnya penelitian dari Tamba & Purwanto (2021) menguji pada
industri property and real estate, yang mempunyai proporsi fixed asset lebih banyak, maka struktur modalnya
juga didominasi dari hutang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Hz)

Hipotesis pecking order theory mendapat dukungan nyata dalam kajian ini, dimana semakin besar
ukuran perusahaan, maka pihak manajemen di dalam keputusan struktur modalnya lebih memilih
menggunakan moda internal. Artinya dengan demikian, hutang perusahaan menjadi berkurang. Hasil ini tentu
sangat rasional dalam konteks ini, karena pengujian dilakukan pada perusahaan industri manufatur yang telah
listing di BEI, maka dengan demikian mempunyai skala perusahaan yang besar. Skala ini dilihat dari perspektif
total aset, dengan demikian perusahaan tentu saja mempunyai kapitalisasi market yang tinggi. Artinya,
perusahaan mempunyai sumber daya yang sangat kuat, sehingga proses produksi menjadi lancar, sehingga
kemampuan memenuhi permintaan pasar adalah baik. Pada akhirnya dapat diberdayakan sacara efisien dan
produkti, selanjutnya kinerja keuangan menjadi semakin sehat. Pada kondisi ini, perusahaan dengan demikian
mempunyai sumber daya keuangan yang besar, misalnya laba di tahan semakin meningkat. Ketika perusahaan
membutuhkan tambahan modal, maka ketika posisi keuangan seperti ini, akan lebih menggunakan dana
internal sebagai tambahan di dalam membangun struktur modalnya (Suhardjo et al, 2022). Keputusan ini
diambil bukan berarti perusahaan tidak membutuhkan hutang, namun modal internal sudah dirasa mencukupi
kebutuhan (Sudrajat & Setiyawati, 2021), dan menghindari terjadi extreme leverage sekaligus risiko
kebangkrutan (Rozet & Kelen, 2022).

Hasil pengujian yang sejalan dengan pecking order theory ini diantaranya dibuktikan oleh Sudrajat &
Setiyawati (2021) pada industri otomotif, ketika ukuran perusahaan besar maka dalam struktur modalnya
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diprioritaskan dari sumber laba ditahan. Tamba & Purwanto (2021) juga memberikan kesimpulan yang relevan
dengan pecking order theory, dimana pada industri property and real estate perusahaan dengan skala besar
dalam struktur modalnya menghindari dari sumber hutang. Hartati & Mukhibad (2018) dalam pengujiannya
juga pada property and real estate, memberikan kesimpulan yang sama, yaitu ukuran perusahaan besar akan
memprioritas modalnya dari sumber internal, untuk mengurangi kemungkinan terjadi berbagai risiko.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal Yang Dimoderasi Profitabilitas (Hz)

Terbukti bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal yang
bersumber dari hutang. Artinya, pada konteks industri manufaktur ketika struktur fixed assets tinggi maka
pihak manajemen akan mengambil keputusan untuk menambah hutang. Keputusan ini akan semakin
meningkat, manakala perusahaan mempunyai profitabilitas yang tinggi. Hasil ini dengan demikian juga tidak
sejalan dengan pecking order theory, dan peningkatan atas profitabilitas semakin memperkuat untuk
meningkatkan hutang di dalam struktur modalnya. Argumennya bahwa, sebagai perusahaan manufaktur yang
mempunyai fixed assets tinggi akan mendapat kepercayaan lebih dari kreditur, karena mempunyai kemampuan
memberikan jaminan yang sangat memadai. Kepercayaan kreditur semakin meningkat karena perusahaan
mempunyai kinerja keuangan yang baik, salah satunya ditunjukan dengan profit yang tinggi (Feni et al., 2021),
dan dengan demikian pihak manajemen perusahaan juga mempunyai kepercayaan diri yang besar bahwa akan
memperoleh manfaat melebihi biaya yang harus ditanggung (Ghani et al., 2023).

Pada review penelitian terdahulu yang sejalan dengan temuan ini masih jarang yang memberikan
kesimpulan sama, hanya dibuktikan dari pengujian Huda & Rahmawati (2024). Hasil pengujiannya juga
menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh antara struktur aset terhadap struktur modal
perusahaan transportasi yang bersumber dari hutang. Temuan yang masih jarang, dengan demikian pada
penelitian ini bisa sebagai keterbaruan untuk memperkuat khasanah ilmiah khususnya pendekatan kuantitatif.
Dapat dimaknai bahwa profitabilitas yang tinggi tidak selalu dijadikan alasan oleh pihak manajemen untuk
menambah hutang baik di industri manufaktur maupun transportasi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Yang Dimoderasi Profitabilitas (Ha4)

Berbeda halnya untuk tahap pengujian ini, terbukti bahwa ukuran perusahaan yang besar justru akan

dalam struktur modalnya lebih memilih menggunakan modal yang bersumber dari internal, misal laba ditahan.
Perusahaan akan semakin menghindari menggunakan hutang manakala profitabilitas perusahaan tinggi, karena
secara otomatis mempunyai alokasi laba ditahan juga tinggi. Hasil ini dengan demikian sejalan dengan pecking
order theory, yang mana perusahaan menggunakan hirarki permodalan dari sumber yang dirasa paling aman
(Irdiana, 2021). Pernyataan ini sangat rasional, mengingat bahwa industri manufaktur terbukti mempunyai
kekuatan yang sangat besar, memberikan kontribusi terbesar dalam peningkatan Produk Domestik Bruto
(PDB) nasional meskipun di tengah persoalan dunia yang sangat pelik, misal terjadi pandemi covid-19 (Judith,
2023). Artinya, industri ini mempunyai kinerja yang baik, dengan demikian berbagai kondisi internal tentu
juga sehat misal dari aspek keuangan. Hal ini yang pada akhirnya, pihak manajemen lebih mengurangi risiko
yang timbul akibat hutang, misalnya mengenai financial distress (Jahanzeb et al., 2014).
Kajian empiris dari Tamba & Purwanto (2021) memberikan dukungan dari pengujian ini, yaitu profitabilitas
memperkuat pengaruh negatif antara ukuran perusahaan terhadap keputusan modal. Hasil ini dengan demikian
juga sejalan dengan pecking order theory, perusahaan ketika kondisi keuangan internal sehat, maka akan
menggunakan hirarki utama adalah modal yang bersumber dari laba ditahan. Keputusan ini bukan berarti
perusahaan tidak membutuhkan modal dari eksternal sama sekali, namun lebih mengutamakan keamanan
jangka panjang.

KESIMPULAN

Kesimpulan

Hasil pengujian yang sejalan dengan hipotesis pecking order theory hanya ukuran perusahaan.
Terbukti, ukuran perusahaan memberikan dampak negatip dan signifikan, sedangkan struktur aset justru positip
signifikan terhadap struktur modal yang bersumber dari hutang. Uji moderasi menunjukan bahwa profitabilitas
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal, namun tidak memoderasi struktur aset.

Novelty

Novelty ini terlebih ditekankan pada hasil pengujian struktur fixed asset yang tinggi akan meningkatkan
hutang dalam kebijakan struktur modal perusahaan di industri manufaktur. Cara pandang pihak manajemen
akan berubah manakala profitabilitas perusahaan dalam kondisi yang juga tinggi, maka justru tidak bisa
memperkuat keputusan tersebut.
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Implikasi

Temuan ini memberikan manfaat bagi para akademisi khususnya yang konsentrasi di bidang
manajemen keuangan, bahwa pecking order theory tidak selalu menjadikan perusahaan dalam kondisi hutang
yang rendah, tergantung dari variabel independen yang dapat mempengaruhi. Implikasi secara praktis
khususnya untuk pihak manajemen, ketika skala perusahaan besar, dan didukung dengan profitabilitas tinggi,
maka lebih baik dalam kebijakan struktur modanya menghindari hutang yang terlau tinggi. Bagi para calon
investor, sebaiknya lebih mengkaji dengan sejumlah periode tertentu mengenai keseimbangan antara jumlah
hutang dengan profit yang diperoleh.

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan penelitian ini antara lain dari kemampuan model I untuk menjelaskan struktur modal
hanya 11,8% dan model II sebesar 24,3%, artinya masih relatif rendah dengan demikian model yang dibangun
kurang kuat. Hipotesis yang dibangun hanya mengacu dari pecking order theory, sehingga kajian teori kurang
bisa menunjukan perdebatan dari berbagai aspek.

Agenda Penelitian Mendatang

Jelas dari keterbatasan tersebut, maka bagi para peneliti mendatang dibutuhkan tambahan variabel
independen untuk memperkuat model tersebut, misalnya struktur kepemilikan, dewan komisaris, komite audit,
dan sebagainya. Bisa diperluas dari berbagai sudut pandang teori struktur modal, misalnya agency theory, trade
off theory, MM theory, dan theory off the firm, sehingga pembahasan hasil penelitian bisa lebih komprehensif.
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