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ABSTRACT 

Companies with high growth opportunities have a high level of information asymmetry, so 
they need a positive signal delivered to financial markets to reduce the level of information 
asymmetry they have. Based on the Signaling Theory, an increase in corporate debt can be a 
positive signal about the company's performance in the future. The company is only willing 
to increase its debt when the company believes that the company's future performance is 
good. Therefore, an increase in corporate debt can be read as a valid positive signal that the 
company's future performance is good. In the perspective of Signaling Theory, companies 
with high growth opportunities will tend to have high levels of debt because companies with 
high growth opportunities have a high level of information asymmetry so they tend to use 
high levels of debt to reduce their level of information asymmetry and to realize investment 
projects with positive NPV. Therefore, in the perspective of Signaling Theory, growth 
opportunity has a positive effect on the level of corporate debt. The size of the influence of 
growth opportunity on the level of debt is influenced by the size of the company. Large 
companies have a low level of information asymmetry, so they do not need a positive signal 
to reduce information asymmetry. Therefore, in the perspective of Signaling Theory, the 
positive effect of growth opportunity on debt levels is weaker for large companies than for 
small companies. 
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1. PENDAHULUAN  

 Tujuan perusahaan yang seharusnya dicapai oleh manajer keuangan adalah 

memaksimalkan nilai perusahaan (Zurriah, 2021; Christiana dan Putri, 2021; Wulandari et al., 

2021; Olii et al., 2021; Saputro dan Andayani, 2021; Muliati et al., 2021; Windianti dan Susetyo, 

2021; Nurastuti dan Maesaroh, 2021; Noviyanti dan Ruslim, 2021; Lestari et al., 2021; Laksono 

dan Rahayu, 2021; Iman et al., 2021). Tujuan memaksimalkan nilai perusahaan ini sama 

dengan memaksimalkan harga saham perusahaan, dan sama dengan memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham. Untuk mencapai tujuan perusahaan, manajer keuangan perlu 

mengambil keputusan keuangan yang ada dalam manajemen keuangan. Salah satu keputusan 

yang diambil oleh manajer keuangan selain keputusan investasi dan kebijakan dividen adalah 

keputusan pendanaan. Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang diambil oleh 

manajer keuangan terkait dengan penentuan sumber dana perusahaan dalam mendanai aset 

perusahaan, apakah akan diambil dari sumber utang atau ekuitas (Mesrawati et al., 2021; 

Umdiana dan Sari, 2020; Muninghar, 2021; Aprillianto dan Wardhaningrum, 2021; Sari dan 

Husada, 2021; Rasudu dan Sudaryanti, 2021). Oleh karena itu, keputusan pendanaan yang 

diambil oleh suatu perusahaan akan menentukan besar kecilnya tingkat utang yang dimiliki 

oleh perusahaan. 

 Salah satu faktor yang mempengaruhi tingkat utang perusahaan adalah growth 

opportunity (Setianingrum dan Riharjo, 2021; Abidin et al., 2021; Agustina, 2021; Aprilianti et 

al., 2021; Novianti, 2021; Ayu, 2021; WiJaya dan Ardini, 2020; Barqoya, 2019; Dawud dan 

Hidayat, 2019; Fachri dan Adiyanto, 2019; Sunaryo, 2019; Kusna dan Setijani, 2018; Wahyuni 

dan Ardini, 2017; Santoso dan Priantinah, 2016; Selfiana dan Fidiana, 2016). Growth opportunity 

merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa banyak jumlah peluang investasi 

perusahaan yang memungkinkannya untuk bertumbuh di masa depan. Perusahaan dengan 

growth opportunity tinggi memiliki banyak proyek investasi dengan NPV positif. Perusahaan 

yang memiliki jumlah proyek investasi dengan NPV positif yang banyak mempunyai tingkat 

pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan laba yang tinggi di masa depan. Perusahaan 

seperti ini juga pada umumnya memiliki tingkat pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan 

laba yang tinggi di masa lalu. Oleh karena itu, perusahaan dengan growth opportunity tinggi 

menghadapi tingkat asimetri informasi tinggi karena ekpektasi kinerja masa depan 

perusahaan dengan growth opportunity tinggi sulit diprediksi. Kinerja perusahaan dengan 

growth opportunity tinggi di masa depan memiliki ketidak-pastian yang tinggi. Perusahaan 

dengan ketidak-pastian tinggi, memiliki tingkat asimetri informasi tinggi. Oleh karena itu, 
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perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki tingkat asimetri informasi tinggi. 

Pemikiran inilah yang akan dijadikan dasar dalam membangun argumentasi tentang 

pengaruh growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan. Oleh karena itulah, paper ini 

bermaksud mengkaji pengaruh growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan dalam 

perspektif Signaling Theory. 

 Pengaruh growth opportunity terhadap tingkat utang dimoderasi (dipengaruhi) oleh 

ukuran perusahaan. Perusahaan berukuran besar memiliki tingkat asimetri informasi rendah, 

sedangkan perusahaan berukuran kecil memiliki tingkat asimetri informasi tinggi. Oleh 

karena itu, pengaruh growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan diharapkan 

berbeda pada perusahaan berukuran besar dibanding dengan pada perusahaan berukuran 

kecil. Dengan demikian, paper ini juga bermaksud mengkaji efek moderasi ukuran 

perusahaan terhadap pengaruh growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan dalam 

perspektif Signaling Theory. 

 

2. KAJIAN PUSTAKA  

Growth Opportunity 

Growth opportunity merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar peluang 

investasi yang dimiliki oleh perusahaan yang menyebabkan perusahaan bisa bertumbuh di 

masa yang akan datang. Perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki banyak proyek 

investasi yang menguntungkan atau proyek investasi yang memiliki net present value (NPV) 

positif. Oleh karena itu, perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki tingkat 

pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan laba yang tinggi. Salah satu ukuran growth 

opportunity adalah rasio harga pasar per saham dibagi nilai buku ekuitas per saham atau 

market to book ratio (Nurwulandari, 2021; Jia dan Bradbury, 2021; Khoa dan Thai, 2021; 

Subagyo, 2021; Kogan dan Papanikolaou, 2014; Zou dan Xiao, 2006; Gaud et al., 2007; Tang 

dan Jang, 2007; Du dan Dai, 2006; Omet dan Mashharawe, 2002; dan Pandey, 2001). 

Tingkat Utang 

Tingkat utang perusahaan merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa besar 

tingkat penggunaan utang dibanding dengan ekuitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam 

mendanai aktivanya (Susilo dan Anggraeni, 2017; Gusnita dan Taqwa, 2019; Gunarto, 2019; 

Arisandi dan Astika, 2019; Indriani dan Napitupulu, 2020; Holly, 2019; Aini dan Zuraida, 

2020). Tingkat utang biasa diukur dengan rasio total utang dibagi aktiva perusahaan atau rasio 
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utang dibagi ekuitas perusahaan. Tingkat utang perusahaan ini merupakan hasil dari 

keputusan pendanaan yang diambil oleh manajer keuangan. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya skala usaha perusahaan. Perusahaan dengan 

ukuran besar memiliki skala usaha yang besar. Besar kecilnya skala usaha perusahaan 

tercermin pada seberapa besar aset dan penjualan yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin 

besar ukuran perusahaan, semakin besar skala usaha yang dimiliki oleh perusahaan yang 

tercermin dari jumlah aset dan penjualan perusahaan yang juga semakin besar. Ukuran 

perusahaan dapat diukur dengan logarithma natural dari total aktiva (Muharramah dan 

Hakim, 2021; Oktaviarni et al., 2019; Fajaryani dan Suryani, 2018; Zou dan Xiao, 2006; 

Delcoure, 2007; Buferna, 2005; García Padrón; 2005; Novorozhkin, 2005; Deesomsak at al., 

2004; dan Chen, 2004). 

 

Signaling Theory   

 Signaling theory didasarkan atas asumsi adanya kesenjangan informasi (asymmetric 

information) antara manajer dan investor luar (Brigham & Houston, 2004:488). Manajer 

dianggap mempunyai informasi yang lebih baik dibanding investor luar dan dianggap bahwa 

manajer bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham saat ini. Adanya asymmetric 

information ini sangat berpengaruh terhadap keputusan struktur modal yang optimal. Untuk 

membiayai prospek pertumbuhan perusahaan di masa mendatang perusahaan 

membutuhkan pembiayaan yang besar. Jika perusahaan menjual saham baru maka pemegang 

saham saat ini akan berbagi keuntungan dengan pemegang saham baru, sehingga manajer 

tidak dapat memaksimalkan kekayaan pemegang saham saat ini. Hal ini juga kurang 

menguntungkan bagi manajer sebab keuntungan yang mereka dapat dari pemegang saham 

saat ini juga akan semakin berkurang. 

 Oleh karena itu, dapat diperkirakan bahwa perusahaan dengan prospek yang 

menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap 

modal baru yang diperlukan akan diperoleh dengan cara lain, termasuk penggunaan utang 

yang melebihi target. Sebaliknya, perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan 

akan cenderung untuk menjual saham baru dalam memenuhi pendanaannya dengan tujuan 

agar pemegang saham lama dapat berbagi kerugian dengan pemegang saham baru. Dengan 

demikian, pengumuman emisi saham baru yang dilakukan oleh perusahaan akan dianggap 
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sebagai isyarat bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut di masa depan 

suram. Hal ini akan menyebabkan harga saham akan turun. 

 Implikasi dari Signaling Theory ini adalah bahwa perusahaan harus mempertahankan 

kapasitas cadangan meminjam (reserve borrowing capacity) untuk digunakan sewaktu-waktu 

apabila ada peluang investasi (Brigham & Houston, 2004:489). Ini berarti, dalam keadaan 

normal perusahaan harus menggunakan lebih banyak ekuitas dan lebih sedikit utang, agar 

ketika ada peluang investasi yang menguntungkan, perusahaan dapat menggunakan utang 

dalam jumlah yang besar, sebab kalau perusahaan menggunakan pendanaan melalui emisi 

saham baru dikwatirkan harga saham akan turun yang disebabkan adanya isyarat negatif 

yang dibawa oleh pengumuman emisi saham baru tersebut. 

 Penjelasan tentang Signaling Theory juga dikemukakan oleh Ross et al. (2015: 551) dan 

Sudana (2011: 153). Menurut Ross et al. (2015: 551) dan Sudana (2011: 153), peningkatan utang 

dapat dipandang sebagai sinyal positif tentang profitabilitas perusahaan di masa yang akan 

datang. Penjelasan tentang Signaling Theory dari utang dibangun dengan mengkaitkan antara 

ekspektasi profitabilitas perusahaan di masa yang akan datang dan tingkat utang perusahaan. 

Perusahaan dengan ekspektasi profit yang rendah di masa depan akan cenderung memiliki 

tingkat utang yang rendah. Tingkat utang yang rendah akan menyebabkan tingkat bunga 

yang ditanggung oleh perusahaan juga rendah, Tingkat bunga yang rendah ini untuk 

mengimbangi ekspektasi profit yang rendah di masa depan yang dihadapi oleh perusahaan. 

Sebaliknya, apabila perusahaan dengan ekspektasi profit di masa depan rendah memiliki 

tingkat utang tinggi, maka kondisi itu hanya akan menyebabkan biaya kesulitan keuangan 

perusahaan di masa depan menjadi tinggi, sementara manfaat penghematan pajaknya di masa 

depan sedikit.  

 Sementara itu, perusahaan dengan ekspektasi profitabilitas yang tinggi di masa depan 

akan cenderung memiliki tingkat utang yang tinggi. Tingkat utang yang tinggi akan 

menyebabkan jumlah beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan juga tinggi. Jumlah 

beban bunga yang tinggi dapat digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi pajak dari 

profitnya yang besar, sehingga perusahaan dengan ekspektasi profitabilitas tinggi akan 

memperoleh manfaat penghematan pajak yang besar dengan adanya tingkat penggunaan 

utang yang tinggi. Perusahaan dengan ekpektasi profitabilitas tinggi memiliki tingkat 

keamanan yang tinggi secara finansial, sehingga peningkatan utang pada perusahaan dengan 

ekspektasi profit tinggi hanya akan meningkatkan risiko kebangkrutan dalam level yang 

rendah. Dengan kata lain, menurut Ross et al. (2015: 551) dan Sudana (2011: 153), perusahaan 
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yang rasional akan menambah utang jika tambahan utang dapat meningkatkan laba. Oleh 

karena itu, berdasarkan Signaling Theory, peningkatan utang dapat dipandang sebagai sinyal 

yang positif (baik) bahwa kinerja perusahaan di masa depan positif (baik), sehingga 

peningkatan utang dapat digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi tingkat asimetri 

informasinya (Epure dan Guasch, 2020). 

 

3. METODE 

Penelitian ini merupakan penelitian kualitatif yang berbasis studi literatur, yang 

menggunakan metode theoretical review, yakni melakukan review atas literatur-literatur ilmiah 

terkait growth opportunity, ukuran perusahaan, tingkat utang, dan Signaling Theory. Theoretical 

review merupakan metode review terhadap literatur-literatur ilmiah terkait suatu topik 

tertentu dengan tujuan membangun penjelasan teoritis hubungan satu variabel dengan 

variabel yang lain dengan menggunakan metode metode interpretatif atau content analysis 

(Paré et al., 2015). Berdasarkan review atas literature-literatur ilmiah tersebut, maka dilakukan 

analisis untuk membangun penjelasan teoritis tentang pengaruh growth opportunity terhadap 

tingkat utang dan efek moderasi ukuran perusahaan pada pengaruh growth opportunity 

terhadap tingkat utang. 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Tingkat Utang dalam Perspektif Signaling Theory 

 Growth opportunity merupakan salah satu variabel yang penting dalam ilmu 

manajemen keuangan, yang dapat mempengaruhi keputusan keuangan yang diambil oleh 

manajer keuangan perusahaan. Salah satu keputusan keuangan yang dipengaruhi oleh growth 

opportunity adalah keputusan pendanaan, yakni keputusan yang diambil oleh manajer 

keuangan terkait dengan sumber dana yang diambil oleh perusahaan apakah bersumber dari 

utang atau ekuitas. Dari sudut pandang ini, maka growth opportunity memiliki pengaruh 

terhadap tingkat utang perusahaan dimana tingkat utang perusahaan merupakan hasil dari 

keputusan pendanaan yang diambil oleh seorang manajer keuangan (Setianingrum dan 

Riharjo, 2021; Abidin et al., 2021; Agustina, 2021; Aprilianti et al., 2021; Novianti, 2021; Ayu, 

2021; WiJaya dan Ardini, 2020; Barqoya, 2019; Dawud dan Hidayat, 2019; Fachri dan Adiyanto, 

2019; Sunaryo, 2019; Kusna dan Setijani, 2018; Wahyuni dan Ardini, 2017; Santoso dan 

Priantinah, 2016; Selfiana dan Fidiana, 2016). Growth opportunity merupakan suatu ukuran 

yang menunjukkan seberapa banyak peluang investasi menguntungkan yang dimiliki oleh 

perusahaan yang memungkinkannya untuk dapat bertumbuh di masa yang akan datang. 
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 Perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki banyak peluang investasi yang 

menguntungkan, yakni proyek-proyek investasi dengan NPV positif. Apabila proyek-proyek 

investasi dengan NPV positif ini berhasil direalisasikan oleh perusahaan, maka kinerja 

perusahaan di masa yang akan datang akan meningkat, baik kinerja operasional yang 

berdasarkan akuntansi maupun kinerja pasar yang berdasarkan nilai pasar dari ekuitas saham 

perusahaan. Perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki tingkat pertumbuhan 

penjualan dan tingkat pertumbuhan laba yang tinggi. Oleh karena itu, salah satu indikator 

bahwa suatu perusahaan memiliki growth opportunity tinggi adalah perusahaan tersebut di 

masa lalu dan di masa depan memiliki tingkat pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan laba 

yang tinggi. Karena perusahaan dengan growth opportunity tinggi memiliki tingkat 

pertumbuan penjualan dan pertumbuhan laba yang tinggi di masa lalu, maka investor di 

pasar modal mereaksinya dengan berani membeli saham-saham perusahaan dengan growth 

opportunity tinggi dengan harga yang tinggi pula. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan 

dengan growth opportunity tinggi pada umumnya memiliki saham dengan harga pasar yang 

tinggi ketika diperdagangkan di pasar modal. 

 Dalam perspektif Signaling Theory, growth opportunity memiliki pengaruh positif 

terhadap tingkat utang perusahaan, yang berarti semakin tinggi growth opportunity, semakin 

tinggi tingkat utang perusahaan. Argumentasi teoritisnya adalah perusahaan yang memiliki 

growth opportunity tinggi menghadapi tingkat asimetri informasi yang tinggi sekaligus juga 

mempunyai banyak proyek investasi dengan NPV positif di masa depan, sehingga 

membutuhkan sinyal positif melalui peningkatan utang untuk menurunkan asimetri 

informasinya sekaligus merealisasikan proyek-proyek investasi dengan NPV positif yang 

dimilikinya dengan menggunakan sumber pendanaan dari utang. Dengan meningkatkan 

utangnya maka perusahaan dengan growth opportunity tinggi akan memperoleh dua 

keuntungan sekaligus, yakni (1) asimetri informasinya menurun dan (2) proyek-proyek 

investasi dengan NPV positif yang dimiliki oleh perusahaan juga dapat direalisasikan. 

 Berdasarkan Signaling Theory, peningkatan utang dapat dipandang sebagai sinyal 

positif yang valid bahwa kinerja perusahaan di masa depan akan baik karena hanya 

perusahaan yang berkinerja baik di masa depan yang berani untuk meningkatkan utangnya. 

Perusahaan yang berkinerja baik di masa depan memiliki ekspektasi profitabilitas yang tinggi 

di masa depan. Perusahaan dengan ekspektasi profitabilitas tinggi di masa depan cenderung 

memiliki tingkat utang yang tinggi karena perusahaan tersebut akan dapat memperoleh 

penghematan pajak yang besar dengan memiliki utang yang besar dan membayar jumlah 
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beban bunga yang juga besar. Oleh karena itu, dari sudut pandang Signaling Theory, 

peningkatan utang dapat menjadi sinyal positif yang valid tentang kinerja perusahaan di masa 

depan, sehingga peningkatan utang dapat menurunkan tingkat asimetri informasi 

perusahaan ((Ross et al., 2015: 551; Sudana, 2011: 153; Epure dan Guasch, 2020). Karena 

perusahaan dengan growth opportunity tinggi menghadapi asimetri informasi tinggi, maka 

perusahaan tersebut perlu utuk meningkatkan utangnya untuk menurukan tingkat asimetri 

informasinya. Di sisi lain, peningkatan utang juga dapat digunakan oleh perusahaan dengan 

growth opportunity tinggi sebagai salah satu cara utuk merealisasikan proyek-proyek investasi 

dengan NPV positif yang dimilikiya. Oleh karena itu, semakin tinggi growth opportunity, 

semakin tinggi tingkat utang perusahaan. Dengan kata lain, dalam perspektif Signaling Theory, 

growth opportunity berpengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan.  

 

Efek Moderasi Ukuran Perusahaan pada Pengaruh Growth Opportunity terhadap Tingkat 

Utang dalam Perspektif Signaling Theory 

 Dalam penjelasan sebelumnya, disebutkan bahwa dalam perspektif Signaling Theory, 

growth opportunity memiliki pengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan. Semakin 

tinggi growth opportunity, semakin tinggi tingkat utang perusahaan. Besar kecilnya pengaruh 

growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan dimoderasi (dipengaruhi) oleh ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya skala usaha yang dimiliki oleh 

perusahaan, yang biasanya ditunjukkan oleh seberapa besar jumlah aset yang dimiliki oleh 

perusahaan (Muharramah dan Hakim, 2021; Oktaviarni et al., 2019; Fajaryani dan Suryani, 

2018; Zou dan Xiao, 2006; Delcoure, 2007; Buferna, 2005; García Padrón; 2005; Novorozhkin, 

2005; Deesomsak at al., 2004; dan Chen, 2004). Perusahaan dengan jumlah aset besar 

umumnya memiliki penjualan yang juga besar. Oleh karena itu, perusahaan yang berukuran 

besar memiliki jumlah aset dan jumlah penjualan yang besar. Karena jumlah asset dan jumlah 

penjualannya yang besar, maka pada umumnya perusahaan dengan ukuran besar telah 

dikenal luas oleh masyarakat. Informasi yang terkait dengan perusahaan berukuran besar 

banyak termuat di media-media masa secara luas. Dengan kata lain, perusahaan dengan 

ukuran besar memiliki tingkat asimetri informasi yang rendah. Sebaliknya perusahaan 

berukuran kecil memiliki jumlah aset dan penjualan yang kecil. Karena perusahaan berukuran 

kecil memiliki jumlah aset dan penjualan yang kecil, maka biasanya media-media masa tidak 

terlalu tertarik untuk memberitakannya. Kejadian yang dialami oleh perusahaan kecil tidak 

terlalu berdampak pada kehidupan masyarakat secara luas, sehingga pemberitaan terhadap 
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perusahaan kecil relatif sedikit jumlahnya. Oleh karena itu, perusahaan dengan ukuran kecil 

memiliki asimetri informasi tinggi. 

 Dalam perspektif Signaling Theory, ukuran perusahaan memperlemah pengaruh positif 

growth opportunity terhadap tingkat utang. Pengaruh positif growth opportunity terhadap 

tingkat utang lebih lemah pada perusahaan berukuran besar dibanding pada perusahaan 

berukuran kecil. Argumentasi teoritisnya adalah perusahaan berukuran besar memiliki 

tingkat asimetri informasi yang rendah. Perusahaan dengan tingkat asimetri informasi rendah 

tidak membutuhkan sinyal positif melalui peningkatan utang untuk menurunkan asimetri 

informasinya, sehingga perusahaan berukuran besar tidak membutuhkan sinyal positif 

melalui peningkatan utang untuk menurunkan asimetri informasinya. Dengan demikian, 

berdasarkan Signaling Theory, pengaruh positif growth opportunity terhadap tingkat utang akan 

lebih lemah pada perusahaan dengan ukuran besar dibanding pada perusahaan berukuran 

kecil. Dengan kata lain, ukuran perusahaan memperlemah pengaruh positif growth opportunity 

terhadap tingkat utang perusahaan. 

 

SIMPULAN 
  Tingkat utang perusahaan merupakan suatu ukuran yang menunjukkan seberapa 

besar tingkat penggunaan utang yang dilakukan oleh perusahaan dalam mendanai asetnya. 

Tingkat utang perusahaan merupakan hasil dari keputusan pendanaan yang diambil oleh 

seorang manajer keuangan perusahaan. Growth opportunity merupakan salah satu faktor yang 

mempengaruhi besar kecilnya tingkat utang perusahaan. Berdasarkan Signaling Theory, growth 

opportunity berpengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan. Semakin tinggi growth 

opportunity, semakin tingkat utang perusahaan. Argumentasinya adalah perusahaan dengan 

growth opportunity tinggi memiliki tingkat asimetri informasi yang tinggi sehingga 

membutuhkan sinyal positif tentang kinerja perusahaan di masa depan melalui peningkatan 

utang perusahaan, untuk menurunkan tingkat asimetri informasinya.  

  Sesuai dengan Signaling Theory, peningkatan utang perusahaan dipandang sebagai 

sinyal positif tentang kinerja perusahaan di masa depan karena perusahaan yang rasional 

hanya akan meningkatkan utangnya jika ekspektasi kinerjanya di masa depan baik. Jika 

ekspektasi kinerja (profitabilitas) perusahaan di masa depan buruk, maka peningkatan utang 

hanya akan menyebabkan tambahan manfaat penghematan pajak yang kecil, namun justru 

akan menyebabkan tambahan biaya kebangkrutan yang besar. Berdasarkan pemikiran ini, 

maka peningkatan utang dapat menjadi sinyal yang positif tentang kinerja perusahaan di 
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masa depan, sehingga peningkatan utang dapat menjadi sarana bagi perusahaan untuk 

menurunkan asimetri informasinya. Karena perusahaan dengan growth opportunity tinggi 

menghadapi asimetri informasi yang tinggi, maka menjadi masuk akal bagi perusahaan 

dengan growth opportunity tinggi untuk meningkatkan tingkat utangnya dengan tujuan untuk 

menurunkan asimetri informasinya dan merealisasikan proyek-proyek investasi dengan NPV 

positif yang dimilikinya. Dengan demikian, growth opportunity berpengaruh positif terhadap 

tingkat utang perusahaan. 

  Besar kecilnya pengaruh positif growth opportunity terhadap tingkat utang dimoderasi 

(dipengaruhi) oleh ukuran perusahaan. Dalam perspektif Signaling Theory, ukuran 

perusahaan memperlemah pengaruh positif growth opportunity terhadap tingkat utang 

perusahaan. Argumentasinya adalah perusahaan berukuran besar memiliki tingkat asimetri 

informasi rendah. Karena perusahaan berukuran besar memiliki tingkat asimetri informasi 

rendah, maka perusahaan berukuran besar tidak membutuhkan sinyal positif melalui 

peningkatan utang untuk menurunkan asimetri informasinya. Oleh karena itu, pengaruh 

positif growth opportunity terhadap tingkat utang lebih lemah pada perusahaan besar 

dibanding pada perusahaan berukuran kecil. Dengan demikian, ukuran perusahaan 

memperlemah pengaruh positif growth opportunity terhadap tingkat utang perusahaan. 
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