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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Kajian Pustaka
2.1.1  Struktur Modal
2.1.1.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal merupakan masalah yang sangat entalam
pengambilan keputusan mengenai pembelanjaan pearsatkarena harus
memaksimalkan profit bagi kepentingan modal sendan keuntungan yang
diperoleh harus lebih besar dari pada biaya magtsgai akibat dari penggunaan
struktur modal tertentu.

MenurutBambang Riyanto (2008:22)menerangkan bahwa:

“Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimane@ncerminkan
perimbangan antara utang jangka panjang denganl isetdiri.”

Adapun menuruButrisno (2009:217) menyatakan bahwa:

“Struktur modal adalah rasio total utang dengaaltaktiva yang biasa
disebut rasio utanglébt ratig, mengukur persentase besarnya dana yang berasal
dari utang”. Menurut Sutrisno (2009:255) besarnya struktur modal
mengindikasikan besarnya aktiva yang dimiliki pahsan dibelanjai oleh
utang.Mengingat pendanaan tersebut adalah untukbragan setiap aktiva yang
dimiliki perusahaanSutrisno (2009:217) menerangkan bahwa:

“Rasio total utang dengan total aktiva yang biasslit rasio hutang

(debt ratig, mengukur persentase besarnya dana yang beeashuthng.”
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Adapun rumus untuk menghiturtgbt to asset ratigdebt ratig adalah
sebagai berikut:

- Total hutang

Debt to Asset Rati(debt ratig = | Total aKtiva | X 100 %

Sumber:Sutrisno (2009:217)

Berdasarkan pernyataan diatas dapat disimpulkamwdalebt to asset
ratio (debt ratig merupakan perbandingan antara total utangdergjahaktiva
yang dinyatakan dalam persentase.

Pengertian di atas mengandung arti bahwa konsagktwtr modal
merupakan suatau konsep yang membicarakan kompbagaimana suatu
perusahaan dikenal baik dengan dengan modal sandiuipun dengan modal
pinjaman. Suatu perusahaan yang dalam memenuhitukesu dananya /
modalnya lebih mengutamakan pemenuhan modal yarsurber dari dalam
perusahaan, maka akan mengurangi ketergantungamidak luar, tetapi jika
kebutuhan modalnya semakin besar karena pertumbpdraisahaan sedangkan
modal sendiri terbatas, maka perusahaan dapat meakgn modal asing yang
berasal dari luar perusahaan. Penggunaan dari grasiaing jenis modal tersebut
akan memiliki pengaruh yang berbeda terhadap ladag ydihasilkan oleh

perusahaan.

2.1.1.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
MenurutBambang Riyanto (2008:297struktur modal suatu perusahaan

dipengaruhi oleh banyak faktor di mana faktor-fakiang utama adalah :
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1. Tingkat Bunga

Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan Habutwdal adalah
sangat dipengaruhi oleh tingkat bunga yang berlp&da waktu itu. Tingkat
bunga akan mempengaruhi pemilihan jenis modal apg ykan ditarik, apakah
perusahaan akan mengeluarkan saham atau obligasi.

2. Stabilitas dari “Earning”

Satabilitas dari besarnya “earning” yang diperakdh suatu perusahaan akan
menentukan apakah perusahaan tersebut dibenarkdnrmanarik modal dengan
beban tetap atau tidak. Suatu perusahaan yang megaipearning” yang stabil
akan selalu dapat memenuhi kebutuhan finansialngbhagai akibat dari
penggunaan modal asing. Sebaliknya perusahaan iysmgpunyai “earning”
tidak stabil darfunpredictable” akan menanggung risiko tidak dapat membayar
beban bunga atau tidak dapat mebayar angsuranfangstangnya pada tahun-
tahun atau keadaan yang buruk.

3. Susunan dari Aktiva

Kebanyakan perusahaan industry di mana sebagiaar liesi modalnya
tertanam dalam aktiva tetagixed assels akan mengutamakan pemenuhan
kebuthan modalnya dari modal yang permanen, yaitdatsendiri, sedang modal
asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. Hal ipatdaihubungkan dengan
adanya struktur finansiil konservatif yang horizinyang menyatakan nahwa
besarnya modal sendiri hendaknya paling sedikiatdapenutup jumlah aktiva

tetap plus aktiva lain yang sifatnya permanen.
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4. Kadar Risiko dari Aktiva

Tingkat atau kadar risiko dari setiap aktiva diasalperusahaan adalah tidak
sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan sisit@aali dalam perusahaan,
makin besar derajat risikpnya. Dengan perkembartzan kemajuan teknologi
dan ilmu pengetahuan yang tidak ada henti-hentagiam artian ekonomis dapat
mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, meskgalam artian teknis
masih dapat digunakan.
5. Besarnya Jumlah Modal yang Dibutuhkan

Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan juga mempyrsagaruhi terhadap
jenis modal yang akan ditarik. Apabila jumlah mogahg dibutuhkan sekiranya
dapat dipenuhi hanya dari satu sumber saja, md&klaih perlu mencari sumber
lain. Sebaliknya sapabila jumlah modal yang dibkéwhadalah snagat besar,
sehingga tidak dapat dipenuhi dari satu sunber @ajsalnya dengan saham
biasa), maka perlulah dicari sumber lain (misaldgagan saham preferen dan
obligasi).
6. Keadaan Pasar Modal

Keadaan pasar modal sering mengalami perubahalpatiisen karena adanya
gelombang konjungtur.Pada umumnya apabila gelomipaegnggi (p-swing)
para investor lebuh tertarik untuk menanamkan nmy@aldengan saham.
Berhubung dengan itu maka perusahaan dalam rarsge wntuk mengeluarkan

atau menjual securities haruslah menyesuaikanatepasar modal tersebut.
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7. Sifat Manajemen

Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh yang laggsdalam
pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhanukebutdana. Seorang
manajer yang bersifat optimis yang memandang maparshya dengan cerah,
yang mempunyai keberanian untuk menanggung risékw Yoesarrisk seekey,
akan lebih berani untuk membiayai pertumbuhan @é@junya dengan dana yang
berasal dari hutanglébt financiny meskipun metode pembelanjaan dengan utang
ini memberikan beban finansiil yang tetap. Sebgikiseorang manajer yang
bersifat pesimis, yang serba takut untuk menanggisikp (isk avertej akan
lebih suka membelanjai pertumbuhan penjualannygatedana yang berasal dari
sumberintern atau dengan modal sahaeqity financing) yang tidak mempunyai
beban financial yang tetap.
8. Besarnya Suatu Perusahaan

Suatu perusahaan yang besar di mana sahamnyaatessglgat luas, setiap
perusahaan modal saham hanya akan mempunyai pengmrg kecil terhadap
kemungkinan hilangnya atau tergesernya kontrol gdrak dominan terhadap
perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya perusayeamn kecil di mana
sahamnya hanya tersebar di lingkungan kecil, penangumlah saham akan
mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemunghkitergnya control pihak
dominan terhadap perusahaan yang bersangkutanabDeteggnikian maka pada
perusahaan yang besar di mana sahamnya terselgat 8zas akan lebih berani
mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhammygk membiayai

pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan perusalaag kecil.
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2.1.1.3 Komponen-Komponen Struktur Modal

MenurutBambang Riyanto (2008:24Q)struktur modal suatu perusahaan
secara umum terdiri atas beberapa komponen, yaitu:
1. Modal Sendiri

Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang &ledesi pemilik
dantertanam di dalam perusahaan untuk waktu yalad tientu lamanya. Oleh
karena itu, ditinjau dari sudut likuiditas merupakdana jangka panjang yang
tidak tentu waktunya. Modal sendiri ialah keuntumggang dihasilkan
perusahaan. Komponen dari modal sendiri di dalamtuperusahaan yang
berbentuk Perseroan Terbatas (PT) terdiri dari:
a. Modal Saham

Saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atasertpe dalam
suatuperseroan terbatas. Jenis-jenis modal salndim deri :

1. Saham BiasaQommon Stogk Pemegang saham biasa akan mendapat
dividen pada akhir tahun pembukuan, jika perusaheamebut mendapat
keuntungan.

2. Saham PrefererP(eferred Stock Pemegang saham preferen mempunyai
keistimewaan tertentu dibanding pemegang sahara.drastama, dividen
dari saham preferen diambil terlebih dahulu baruligediakan untuk
pemegang saham biasa. Kedua, apabila perusahdkniddisi, maka
dalam pembagian kekayaan saham preferen didahull&k@pmada saham

biasa.
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3. Saham Preferen KumulatiCgmmulative Preferred StockJenis saham
ini pada dasarnya adalah sama dengan saham prefeedmedaannya
hanya terletak pada adanya hak kumulatif pada sqnaeferen kumulatif.
Dengan demikian pemegang saham kumulatif apahilak timenerima
deviden selama beberapa waktu karena adanya keyypgimegang saham
jenis ini dikemudian hari apabila perusahaan meaittap keuntungan
berhak menuntut deviden yang tidak dibayarkan ditwgang lalu.
b. Cadangan

Menurut Bambang Riyanto (2008:242)cadangan dimaksudkan sebagai
cadangan yang dibentuk dari keuntungan yang dikesigh perusahaan selama
beberapa waktu yang lampau atau dari tahun yangplder feserve that
aresurplug. Tidak semua cadangan termasuk dalam pengert@aalnsendiri.
Cadangan yang termasuk dalam modal sendiri argera |
1. Cadangan ekspansi
2. Cadangan modal kerja
3. Cadangan selisih kurs
4. Cadangan untuk menampung hal-hal atau kejadiamigja yang
tidakdiduga sebelumnya
c. Laba Ditahan

Laba ditahan adalah keuntungan yang diperoleh olslatu
perusahaanyang tidak dibayarkan sebagai devidergdbekata lain, laba ditahan
adalah keuntungan yang diperoleh perusahaan yala tlibagikan sebagai

deviden.
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2. Utang Jangka Panjang

MenurutBambang Riyanto (2008:238)mengemukakan bahwa:

“Modal asing atau utang jangka panjang adalah utgagg jangka
waktunya adalah panjang, umumnya lebih dari sepualaiin.”

Utang jangka panjang ini pada umumnyadigunakankuntembelanjai
perluasan perusahaan (ekspansi) atau modernisagi@ausahaan, karena
kebutuhan modal untuk keperluan tersebut melipumilgadh yang besar. Jenis atau
bentuk-bentuk utama dariutang jangka panjang it@ranain:

1. Pinjaman Obligasi. Obligasi adalah pinjaman uangla panjang, dimana
debiturmengeluarkan surat pengakuan utang yang ongmap nominal
tertentu. Jenis-jenis obligasi antara lain adalah:

a. Obligasi Biasa Bondg. Obligasi biasa adalah obligasi yang bunganya
tetap dibayar oleh debitur dalam waktu-waktu tetterdengan tidak
memandang apakah debitur memperoleh keuntungartidéku Biasanya
coupon(bunga obligasi) dibayar dua kali setiap tahunnya.

b. Obligasi PendapatainCcome Bonds Income bondsdalah jenis obligasi
dimana pembayaran bunga hanya dilakukan pada waédutur atau
perusahaan yang mengeluarkan surat obligasi tdrsebendapat
keuntungan. Tetapi kreditur memiliki hak kumulatiftinya apabila pada
suatu tahun perusahaan menderita kerugiansehindghk tibayarkan
bunga, dan apabila ditahun kemudiannya perusahaandapat
keuntungan, maka kreditur berhak untuk menuntugautari tahun yang

tidak dibayar itu.
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c. Obligasi Yang Dapat Ditukarkai€dnvertible Bonds Convertibke bonds
adalah obligasi yang memberikan kesempatan kepadesegang surat
obligasi tersebut untuk menukarkannya dengan sadian perusahaan
yang bersangkutan. Dengan demikian, maka jenis gadili ini
memungkinkan pemegangnya untuk mengubah statusysify dari
kreditur menjadi pemilik.

2. Utang Hipotik Mortgage

Utang hipotik adalah pinjaman jangka panjang dimaeanberi uang
(kreditur) diberi hak hipotik terhadap suatu barditgk bergerak, supaya bila
pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, baranglapat dijual dandari hasil
penjualan tersebut dapat digunakan untuk menugipaianya.

Besaran jumlah utang jangka panjang akan berpemganhadap baik
danburuknya struktur modal. Menur®ambang Riyanto (2008:297) suatu
perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tdék dimana mempunyai
hutang yang sangat besar akan memberikan beban bgatpada perusahaan
yang bersangkutan.

Berkaitan dengan uraian tersebut, apabila hasilggrabalian yang
didanaidari utang tersebut tidak cukup memadai,artsban bunga perusahaan
menjaditerlalu  berat bahkan ketersediaan aktiva agab aktiva yang
harusdisediakan untuk operasi perusahaan akan rbagkukarena harus
dijjualuntuk menutupi utangnya. Hal ini akan memp@enbi tingkat
profitabilitasperusahaan. Bertitik tolak dari peirak tersebut dapat disimpulkan,

bahwa jika proporsi utang jangka panjang dalamkgirumodal semakin besar,
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maka akansemakin besar pula risiko yang harus dghaseh perusahaan, yaitu
kemungkinan terjadinya ketidakmampuan perusaha#mk unembayar kembali

hutang jangka panjang beserta bunganya pada s#atg¢anpo.

2.1.1.4Struktur Modal yang Optimum

Pengambilan keputusan tentang sumber pendanagrefzat, yang terdiri
dari hutang dan modal sendiri yang digunakan unim&mbiayai aktiva
perusahaan, sangat penting bagi perusahaan untuicapa keseimbangan
finansial. MenurutBambang Riyanto (2008:14)suatu perusahaan dikatakan
dalam keadaan keseimbangan finansial, apabila gemas tersebut selama
menjalankan fungsinya tidak menghadapai gangguemsial, yang disebabkan
adanya ketidakseimbangan antara jumlah modal yarsgdia dengan jumlah
modal yang dibutuhkan. Keputusan dalam pemenuhantlidean dana terkait
dengan penentuan jenis (kualitas) sumber dana giag digunakan, apakah
perusahaan akan menggunakan sumber ekstern yamgpbdari utang obligasi
atau pinjaman hipotik, atau menggunakan sumber dariamodal sendiri. Oleh
karena itu, perlu adanya keseimbangan yang opimi@ra kedua sumber dana
tersebut. Dalam keadaan bagaimanapun juga, pearsghagan mempunyai
jumlah utang yang lebih besar daripada jumlah medaldiri atau dengan kata
lain debt ratiojangan lebih besar dari 50%, sehingga modal yajagndi (utang)
tidak lebih besar dari modal yang menjadi jaminantyodal sendiri). Bertitik
tolak dari teori tersebut, struktur modal yang mgati dapat dicapai apabila jumlah

utang tidak melebihi modal sendiri yang dimilikirpsahaan, atau paling tidak
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komposisinya 1:1 atau 50% utang jangka panjang50& modal sendiri. Karena
besarnya biaya modal dan risiko yang dihadapigmdanaan ekstern tergantung
pada proporsi masing-masing sumber dana beserya liari masing-masing
sumber dana tersebut.

Dalam hal ini, struktur modal yang optimum dilgk@n mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui harga sahargaHd saham berkaitan
dengan deviden yang diharapkan. Perusahaan dealganyang tinggi, mampu
membayar deviden yang lebih tinggi, jadi selamgki utang yang lebih tinggi
menaikan laba per lembar saham, mbkeeragedapat menaikan harga saham.
Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai @draan atau harga saham
adalah struktur modal yang terbaik. Dalam kaitantgagan struktur modal ini,
nilai perusahaan dapat diukur dengan harga sahamn lsiaya modal yang

dikeluarkan oleh perusahaan dalam memperoleh suthalperyang bersangkutan.

2.1.2 Profitabilitas
2.1.2.1 Pengertian Profitabilitas

Menurut Agus Sartono (2008:122)profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya deegaralan, total aktiva
maupun modal sendiri. Dengan demikian bagi invegogka panjang akan
sangat berkepentingan dengan analisis profitabilita misalnya bagi pemegang
saham akan melihat keuntungan yang benar-benar ditenma dalam bentuk

dividen.
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Menurut Eugene F.Brighamdan Joel F. Houston (2009:107)
menyatakan bahwa:“Profitabilitas adalah hasil aklairi sejumlah kebijakan dan
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan.”

MenurutSofyan Syafri Harahap (2008:304)mengemukakan bahwa:

“Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahsanapatkan laba
melalui semua kemampuan, dan sumber yang ada ideggittan penjualan, kas,
modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebggdin

Dari berbagai pengertian diatas, dapat disimpulkahwa profitabilitas
adalah mengukur kemampuan perusahaan atas labalyesijkan dari berbagai
aktivitas perusahaan melalui sejumlah kebijakan kiggutusan yang dilakukan

oleh perusahaan.

2.1.2.2Jenis-jenis Rasio Keuangan
MenurutBambang Riyanto (2008:33Q)jenis rasio menurut sumber dari
mana rasio tersebut dibuat, dapat dikelompokan aden;

1. Rasio-rasio neracd@lance Sheet RatipsRasio ini menghubungkan elemen-
elemen yang ada pada neraca saja, separient ratig cash ratiq debt to
equity ratig dan sebagainya.

2. Rasio-rasio laporan laba rugilnome Statement Ratjos Rasio ini
menghubungkan elemen-elemen yang ada pada la@rarrdgi saja, seperti

profit margin operating ratiq dan lain-lain.



25

3. Rasio-rasio antar laporaimfer Statement RatipsRasio ini menghubungkan
elemen-elemen yang ada pada dua laporan, neradaldarugi, sepertieturn
on investmenteturn on equityasset turnoverdan lain sebagainya.

Berbagai jenis rasio berdasarkan tujuan pengguneasio yang
bersangkutan, banyak dikemukakan para ahli. Ad@gmis rasio menurut tujuan
penggunaan rasio tersebut, dapat dikelompokan uienja
1. Rasio Likuiditas ICiquidity Ratig. Rasio ini digunakan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam membayar utang-utayigjpendeknya.

2. Rasio Leverageleverage Ratip Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang.

3. Rasio Aktivitas Activity Ratig. Rasio ini digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumbanga.

4. Rasio KeuntunganPfofitability Ratig. Rasio ini digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan

5. Rasio Penilaian (aluation Rati9. Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan manajemen untuk menciptakan nilai pagar melebihi biaya
modalnya.

6. Rasio Coverage (Coverage Ratip Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi pembayaraa. bung

7. Rasio Persediaannfentory Ratip. Rasio ini digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam mengelola persediaannya.

Dari keseluruhan jenis rasio yang ada, dalam p&oeliini penulis

menggunakan rasio profitabilitas sebagai variahdependen pertama, karena
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rasio profitabilitas dapat menunjukan pengaruh ggho dari likuiditas,
pengelolaan aktiva, dan pengelolaan utang terh&dag-hasil operasi. Rasio
profitabilitas dapat mengukur seberapa besar tingleantungan yang dapat

diperoleh oleh perusahaan.

2.1.2.3Rasio Keuangan Sebagai Analisis

Rasio keuangan merupakan alat analisis dalanrdapkeuangan, baik
analisis terhadap kekuatan, maupun kelemahan dngifinansial yang tentunya
akan sangat membantu dalam menilai prestasi maeajemasa lalu dan
prospeknya di masa depan. Rasio keuangan dapaamaisis atau memberikan
indikasi apakah perusahaan memiliki kas yang cukuguk memenuhi
kewajibannya finansialnya, besarnya piutang yangupgurasional, efisiensi
manajemen persediaan, perencanaan pengeluaratasiwesg baik, dan struktur
modal yang sehat sehingga tujuan memaksimumkan Kteoran pemegang
saham dapat tercapai. Untuk dapat melakukan amatiperlukan perhitungan
rasio-rasio keuangan yang mencerminkan aspek-aspe&ntu. Rasio-rasio
keuangan mungkin dihitung berdasarkan atas anglleaayang ada dalam neraca
saja, dalam laporan laba rugi, atau pada neracalatenrugi. Setiap analisis
keuangan bisa merumuskan rasio tertentu yang dignggencerminkan aspek
tertentu.

Menurut Bambang Riyanto (2008:329)mengemukakan bahwa “dalam

mengadakan interprestasi dan analisis laporan sp&twsahaan, seorang
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penganalisis keuangan memerlukan adanya ukuraryatdsticktertentu. Ukuran

yang sering digunakan dalam analisis keuangan ladado.”

2.1.2.4Rasio Profitabilitas :
Berikut merupakan rasio-rasio profitabilitas men8utrisno (2009:222
1. Marjin Laba Profit Margin). Merupakan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan pamughng dicapai.

Rumus yang bisa digunakan adalah sebagai berikut:

____________________________________

i Laba Kotor

1 GrossProfit Margin= '——————— x 100 %

: Penjualan
U e L L L L L T
| - EAT ;
' Profit Margin =1 “penjualan | X 100% |
. EBIT | i
. Net Profit Margin =, Penjualan | X 100 % !
: R I !

2. Return on EquityRasio ini yaitu kemampuan perusahaan dalam meiikdua
keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, sgba ROE ini ada yang
menyebut sebagai rentabilitas modal sendiri. Laragydiperhitungkan adalah
laba bersih setelah dipotong pajak atau EAT.

: :
I i _ %
: Return on Eqwty":: Modal Sendir | x 100 %
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3. Earning Per ShareKadang-kadang pemilik juga menginkan data mengenai
keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar sapiar&arning per share
atau laba per lembar saham merupakan ukuran kensemgarusahaan untuk
menghasilkan keuntungan per lembar saham pemilikalyang digunakan

sebagai ukuran adalah laba bagi pemilik atau EAT.

Earning Per Share =i EAT . x 100%
I Jumlah Lembar Sahe¢ !

4. Return on Asseatau Return on Investmerdadalah kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Dalah ini laba yang

dihasilkan adalah laba setelah bunga dan pajakEsAdu

Return on Asse ———
| Total Aktive

. X 100%

Sumber: Agus Sartono (2008:112)

Adapun indikator rasio profitabilitas yang digkan dalam penelitian ini
adalahreturn on assefROA). Peneliti menggunakaeturn on assekarena rasio
ini dinilai sangat berguna didalam mengukur efetds’ penggunaan asset suatu
perusahaanReturn on assetlibiayai dari sumber pinjaman jangka panjang,
ekuitas, dan utang jangka pendek dimana pembiagaiaabut berkaitan dengan
struktur modal suatu perusahaaReturn on assetjuga digunakan untuk
menghitung pendapatan setelah pajak dan inveskéisaadari semua sumber

finansial dalam kaitannya dengan keputusannya rearesj. Bila angkaeturn on
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assettinggi maka akan membawa kepada keberhasilan getisahaan dalam
menjalankan usahanya. Hal ini berarti bahwa aldafaat lebih cepat berputar dan
meraih laba karengturn on assenenggambarkan perputaran aktiva yang diukur

dari volume penjualan.

2.1.3 Nilai Perusahaan
2.1.3.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Pengertian nilai perusahaan men8uad Husnan dan Enny Pudjiastuti
(2002:7)menyatakan bahwa :

“Nilai perusahaan merupakan harga yang bersediaydiboleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual, semtkgygi nilai perussahaan
semakin besar kemakmuran yang akan diterima olefiliggoerusahaan”

Sedangkan pengertian nilai perusahaan megus Sartono (2001:487)
menyatakan bahwa : “Nilai perusahaan adalah niai sebuah perusahaan
sebagai suatu bisnis yang beroperasi”.

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan péaisahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemeg saham(Bringham
Gapensi,1996), Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pulaai nil
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadingkean para pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menanjikkmakmuran pemegang
saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dasgbexan dipresentasikan
oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerrdarakeputusan investasi,

pendanaarfifhancing, dan manajemen asset.
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Memaksimumkan nilai perusahaan (atau harga sahaiak tidentik
dengan memaksimumkan laba per lembar saleamifi\g per shareEPS). Hal
ini karena disebabkan oleh :

1. Memaksimumkan EPS mungkin memusatkan pada EP$saat
2. Memaksimumkan EPS mengabaikan nilai waktu uang.
3. Tidak memperhatikan faktor risiko.

Perusahaan mungkin memperoleh EPS yang tinggi padaini, tetapi
apabila pertumbuhannya diharapkan rendah, makat dapea harga sahamnya
lebih rendah apabila dibandingkan dengan pearusayaa®y saat ini mempunyai
EPS yang lebih kecil. Dengan demkian memaksimuntkin perusahaan juga
tidak identik dengan memaksimumkan laba, apabba ldiartikan sebagai laba
akuntansi (yang bisa dilihat dalam laporan laba pegusahaan).

Sebaliknya memaksimumkan nilai perusahaan tidakntikledengan
memaksimumkan laba dalam perngertian ekonagsbrfomic profit).Hal ini
disebabkan karena laba ekonomi diartikan sebagalaju kekayaan yang bias

dikonsumsikan tanpa membuat pemilik kekayaan tetselenjadi lebih miskin.

2.1.3.2 Jenis-Jenis Nilai
Para akademis dan analis di bidang keuangan memggkdn berbagai
konsep sebagai upaya memahami tingkah laku hatganrsaBerikut beberapa

diantaranya adalah :



31

1. Nilai Ekonomi

Konsep ini berkaitan dasar suatau aktiva untuk negikén aliran arus kas
sesudah pajak kepada yang memilikinya. Nilai ekdrgada dasarnya merupakan
konsep pertukaran, nilai suatu barang didefinisg@magai jumlah kas yang ingin
diserahkan pembeli saat ini yaitunilai sekarangagtuk dipertukarkan dengan
dengan suatu pola arus kass masa depan yang diaaraNilai ekonomi
mendasari beberapa konsep umum nilai lainnya kamgaiaekonomi didasarkan
pada logika pertukaran yang snagat alami dalm pgegiasian dana.
2. Nilai Pasar

Nilai pasar sering disebut kurs, adalah harga yengdi dari proses tawar
menawar di pasar. Juga dikenal sebagai nilai pasjar, yatiu setiap aktiva atau
pengumpulan aktiva, pada saat diperdagangkan dapdmar yang terorganisasi
atau diantara pihak-pihak swasta dalam suatu tkansanpa beban dan tanpa
paksaan.
3. Nilai Intrinsik

Merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengada perkiraan
nilai riil suatu saham senagai wakil dari nilai yghaan.Maka nilai perusahaan
dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar lampri sekumpulan asset,
melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisargy ynemiliki kemampuan
menghasilkan keuntungan dikemudian hari.
4. Nilai Likuidasi

Nilai ini berkaitan dengan kondisi khusus mana kalatu perusahaan

harus melikuidasikan sebagian atau seluruh akévia sagihan-tagihannya. Nilai
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likudasi hanya dapat dipakaiuntuk kegunaan yargptaas. Meskipun demikian,
nilai likudasi kadang-kadang dipergunakan dalamilaieaktiva dari perusahaan
yang belum diketahui untuk melaksanakan analisisgmelingan dalam penilaian
kredit. Nilai likuidasi bisa dihitung dengan carang sama dengan menghitung
nilai buku. Yaitu dari neraca performa yang disepketika suatu perusahaan
menjelang proses likuidasi.
5. Nilai Nominal

Nilai nominal lebih dikenal oleh banyak orang. Hial mungkin karena
besaran itu tercantum secara formal dalam anggkasar perusahaan, disebutkan
secara eksplisit dalam neraca perusahaan dan ijudja gelas dalam surat saham
kolektif. Nilai nominal memiliki beberapa fungsiydis antara lain menunjukkan
jumlah nominal yang harus disetor pemegang sahatamdamemenunhi
kewajibannya, juga memperlihatkan besarnya porspekslikan seorang
pemegang saham.
6. Nilai Pemecahan

Konsep nilai pemecahan berkaitan dengan pengembgiike over) dan
restrukturisasi aktivitas perusahaan. Dengan asumabiwa kombinasi nilai
ekonomi dari masing-masing segmen multi usaha nieleblai perusahaan
secara keseluruhan, karena manajemen masa lalu tydalg caka ataupun
kesempatan-kesempatan saat ini yang tidak diketetuin awal, perusahaan

dipecah menjadi komponen-komponen yang dapat diptalk dilepaskan.
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7. Nilai Reproduksi

Ini merupakan jumlah yang diperlukan untuk menggant aktiva tetap
yang sejenis. Nilai reproduksi pada kenyataan &daidah satu dari beberapa
tolak ukur yang digunakan dalam mempertimbangkkai pérusahaan yangmasih
berjalan.Penetapan nilai reproduksi adalah sudima&s yang sebagian besar
didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan teknik.
8. Nilai Berkelanjutan

Ini merupakan penerapan dari nilai ekonomi perusahgang masih
berjalan diharapkan menghasilkan rangkaian arus dwagna pembeli harus

menilai untuk memperkirakan harga dari perusaha@elbut secara keseluruhan.

2.1.3.3 Penentuan Nilai Perusahaan

Nilai dari suatu perusahaan tidak hanya berganfeda kemampuan
menghasilkan arus kas tetapi juga bergantung padkkteristik operasional dan
keuangan perusahaan yang diambil alih.

MenurutArthur J Keown, at al (2000:849) menyatakan bahwa terdapat
beberapa alternative untuk menilai perusahaanatiamya adalah :
1. Price Book Value

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar kg@mnpada manajemen
dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perugaingaierus tumbuh.

Hargapasarperlembarsaham
PRV = gap p

NilaiBukuperLembarSaham
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2. Nilai Buku

Secara sederhana bisa dihitung dengan cara mersddegih antara total
aktiva dengan total hutang dengan jumlah saham lyaregar.
Dalam bentuk formula bias ditulis :

Total Aktiva — Total Hutang
Jumlah saham yang Beredar

NilaiBuku =

Nilai buku tidak meghitung nilai pasar dari suatarysahaan secara
keseluruhan karena didasarkan pada data historgsa@a di dalam perusahaan
Indikator-indikator yang mempengaruhi nilai peruesain adalah.

3. PER @rice Earning Ratip

Menurut Mohammad Usman, (2001) dalam Malla Baha@@@08) PER
yaitu rasio yang mengukur seberapa besar perbadiagtara harga saham

perusahaan dengan keuntungan yang diperoleh pawegpag saham.

Rumus yang digunakan adalah :

Harga Pasar Saham

PER = Laba Per lembar Saham

4. Enterprise Value

Dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaam@rupakan konsep
penting bagi investor, karena enterprise value padan indikator bagaimana
pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Hihrena dalam perhitungan
enterprise value dimasukan juga faktor-faktor yaipk dimasukan dalam

perhitungan kapitalisasi pasar suatu perusahaan.
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5. Price Earning ratio Method

Alternatif ini memerlukan informasi mengenai progekutures earning
perusahaarexpected return for equity investement, expecteamen investment
dan historical price earning ratiodan kemudian dibandingkan dengan rata-rata
industrinya.
6. Discounted cashflow Approach

Melalui cara ini penilai akan mendiskontokaxpected cashflovdan
membandingkannya dengan market value perusahaan.
7. Nilai Appraisal

Nilai appraisal suatu perusahaan dapat diperolélpdeusahaan appraisal
independent.Nilai ini sering dihubungkan denganydigpenempatan. Nilai
appraisal suatu perusahaan akan bermanfaat sewdigunakan dalam
hubungannya dengan metode penelitian yang lain.
8. Nilai Pasar Saham

Nilai pasar saham sebagaimana dinyatakan dalamaguptasar modal
adalah pendekatan ini untuk memperkirakan nilaisihedari suatu bisnis.
Pendekatan nilai adalah salah satu yang palinggdipergunakan dalam menilai
perusahaan besar dan sering juga digunakan untoé&nugkan harga perusahaan.
9. Nilai Chop-Shop

Pendekatan ini diperkenalkan pertama kali oleh Déabaron dan
Lawrence Speidell of Batterymarch Management. $eédusus menekankan

untuk mengidentifikasikan perusahaan multi indugagg berbeda di bawah nilai
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dan akan bernilai lebih apabila dipisahkan menfzafjian-bagian. Pendekatan

Chop-Shop menekankan nilai perusahaan dengan laeédeEgmen mereka.

2.1.4 Hasil Penelitian Sebelumnya

Tabel 2.1

Perbandingan dengan Peneliti Terdahulu

Penelitian Judul Persamaan Perbedaan Kesimpulan Alat Analisis
Masdar | “Faktor- Profitabilitas | Menggunakan | Menunjukkan bahwg Alat statistik Uji
Mas'ud | Faktor sebagai 6variabel penggunaan hutan| Beda
(2009) | Penentu variabelindep| independentPro| pada perusahaa

struktur endent (X fitability, Size, | manufaktur yang
Modal Serta | Nilai Growth terdaftar di Bursg
dampaknya | Perusahaansqg Opportunity,Ass Efek Indonesia
terhadap Nilai| bagai et Strucure, mempertimbangkan
Perusahaan | variabel Cost of ukuran perusahaar
(Studi Pada | dependent Financial kesempatan
Perusahaan | (Y) Distress, Tax pertumbuhan
Manufaktur Sheields Effectd perusahaan di mas
yang yang akan datang
Terdaftar di profitabilitas dan
Bursa efek struktur aktiva.
Indonesia dan| Sedangkan
Bursa efek perusahaan yan
malaysia)” terdaftar di Bursg
Efek Malaysia
mempertimbangkan
manfaat
penghematan paja
dan resiko keuanga
yang tinggi.
David “Peranan Struktur Menggunakan 4 Menunjukan bahwa | Regresi Linean

Sukardi | Struktur Modal independent perusahaan realesta] Berganda
Kodrat Modal sebagai variabelyaitu dari tahun 1994-200!

(2009) | terhadap variabelindep| SDE, LDE, komposisi hutang

Profitabilitas” | endent (X) TDE. jangka pendek :

hutang jangka
panjang adalah
67,86%: 32,14%.
Penelitian ini juga
menunjukan bahwa
ada hubungan psitif
antara profitabilitas
dengan ukuran
perusahaan (size)
dan pertumbuhan
penjualan (sales
growth).

Dra. Analisis Nilai Struktur modal| Nilai perusahaan Uji Beda rata-rata

Lailatul | Struktur perusahaan | sebagai setelah
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Amanah, | Modal dan sebagai Dependent meningkatkan hutan
M.Si.Ak. | Nilai variabetlepen| variabelY) (lebih tinggi) dari
(STIE In | Perusahaan | dent (Y) pada sebelum
donesia | yang Diukur menambah jumlah
Surabaya | dengan hutang. Return
) Tobin'Q saham setelah
(2006) meningkatkan hutan
(lebih tinggi) dari
pada sebelum
menambah hutang.
Teddy Pengaruh Struktur Menggunakan | Secara umum Structural
Chandra | Struktur Modalsebagai 3Dependent perusahaan lebih Equation Model
(2007) | Modal variabelindep| variabelyaitu senang menggunakg (SEM)
terhadap endent (X) Produktivitas dana internal
Produktivitas | Nilai Aktiva, Kinerja | (likuiditas) untuk
Aktiva, Perusahaan | Keuangan, dan| meningkatkan
Kinerja sebagai Nilai produktivitas aktiva.
Keuangan, variabel Perusahaan. Berhutang bagi pihal
dan Nilai dependent manajemen
Perusahaan | (Y) dipandang bakal
menambah biaya
sehingga
menyebabkan
produktivitas aktiva
menurun.
Bagi perusahaan
papan atas
penambahan hutang
akan memberikan
keuntungan
tambahan sehingga
meningkatkan
kinerja keuangan
perusahaan.
Peningkatan hutang
akan memberikan
sinyal positif kepada
investor sehingga
akan meningkatkan
nilai perusahaan
Anup Dampak Struktur Menggunakan | Struktur modal dan | Regresi Linean
Chowdhu | Struktur Modalsebagal satu variabel nilai perusahaan di | Berganda
ry, Modal variabelindep| indepent yaitu | Bangladeshdianggay
Suman | terhadapa endent(X) struktur modal | sebagai faktor yang
Paul Nilai Nilai mempengaruhi hargz
Chowdhu | Perusahaan: | Perusahaan saham,
ry Bukti dari sebagai untukrasio nilaidan b
(2010) | Bangladesh | variabel erbedauntuk keputus
dependent (Y an strukturmodal. Te

muan yang menarik
dari penelitian

ini menunjukkan
baahwa memaksima
kan kekayaan peme

ang
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sahammembutuhkar
kombinasi sempurna
antara utang dan
ekuitas,sedangkan b
ayamodal memiliki
korelasi negatif
dalam keputusanini
dan

ituharus seminimal
mungkin. Ini juga
terlihat bahwa
denganmengubah kg
mposisi struktur
modalsuatu
perusahaan dapat
meningkatkan nilain
ya di

pasar. Meskipunden
kian, ini bisa
menjadikebijakan
yangsignifikanimplik
asi bagimanajerkeua
ngan,karenamerekag
apatmemanfaatkanu
angke bentuk
struktur modal yang
optimal untuk
memaksimalkan kek
ayaan pemegang
saham.

Hasan
Aan
Kadarum
an, at all
(2010)

Pengaruh
modal kerja
manajemen
pada

profitabilitas :

Kasus untuk
perusahaan
terpilih di
Istanbul
Bursa Efek
(2005-2008)

Profitabilitas
sebagai
variabel
independen.

Menggunakan 3
variabel control
yaitu utang,

size, dan Gdpg

Semua hasil untuk
semua model
tersebut

adalah signifikan
secara statistik, dan
tanda

tanda koefisien samg
dengan yang dari
matriks korelasi
(Tabel 3). Sebuah
kembali perusahaan
pada aktiva
meningkatmemperpe
ndek jumlah piutang
hari rekening, rekeni
ng hutang

dan jumlah hari
yangpersediaan. Da
n mengurangi siklus
kas konversi membe
ikan kontribusi
positif terhadap
return perusahaanak

va. Hasil estimasi me

Uji Asumsi Klasik
meliputi

meliputi uji
normalitas, uji
heterokedasti-
sitas, uji
autokerelasi

dan uji
multikolinearitas.
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nunjukkan

bahwa pengelolaan
modal kerja ini
sangat pentinguntuk
sebuah
perusahaan.Ketika
datang ke variabel
kontrol,

sedangkan ukuran p
rusahaan berpengar
h positif

terhadap profitabilita
s,rasio utang negatif
mempengaruhi profit
abilitas. Selain

itu, tinggi nilai-

nilai koefisien
dariPDB riil tingkat
pertumbuhan di
Turki menyoroti
pentingnya pertumbt
han
ekonomimengenaipr
ofitabilitas perusahaa
n.

Bahwa untuk

Anizir Ali | “Pengaruh Struktur Menggunakan Regresi linear
Murad Struktur modal satu variabel membiayai operasi | berganda.
Modal sebagai independent perusahaannya, mak

terhadap variabel yaitu struktur perusahaan
Rentabilitas | independent | modal menggunakan modal
Ekonomi” sahamnya meningka
dari tahun 2002
sampai 2006.
Dimana peningkatan
modal ini untuk
menutupi hutang
panjangnya (struktur
modal).
Bambam | “Pengaruh Struktur Kebijakan Tidak adanya bukti | Regresi linearn
ng Struktur modal inisiasi sebagai | kuat tentang berganda.
Sugeng | Kepemilikan | sebagai vairabel pengaruh dari
dan Struktur | variabel dependent (Y) | struktur kepemilikan
Modal independent terhadap kebijakan
terhadap (Xq) inisiasi dividen
Kebijakan memberikan indikasi
Inisiasi bahwa perusahaan
Dividen Di dengan
Indonesia”. struktur kepemilikan

dengan porsi
insider’s holding
daninstitutional
holdingyang lebih
tinggi tidak

terbukti secara
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meyakinkan
berdampak kepada
pembayaran
dividen yang lebih
kecil karena
keberadaan
mereka dianggap
mampu menekan
agency problem
sesuai dengan
argumen daragency
cost modeldan
sebaliknya.

2.2 Kerangka Pemikiran

Dunia usaha sangat tergantung sekali dengan magsatalanaan, beberapa
pakar sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekaonioin sektor riil harus
digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekononmmuNademikian banyak
hambatan yang dialami oleh dunia usaha, salahysaftang sangat krusial adalah
masalah pendanaan ini. Oleh karenanya baik itukpitenajemen maupun pihak
kreditor sudah seharusnya mengetahui faktor-fakéorg berhubungan dengan
masalah pendanaan ini. Dengan mengetahui fakttwffalang mempengaruhi
struktur modal diharapkan bisa menjadi bahan peditgan bagi evaluasi
manajemen.

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dinma@acerminkan
perimbangan antara utang jangka panjang denganl semdiri.Besarnya struktur
modal mengindikasikan besarnya aktiva yang dimpigiusahaan dibelanjai oleh
utang.Mengingat pendanaan tersebut adalah untukbragan setiap aktiva yang

dimiliki perusahaan.
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Pengertian di atas mengandung arti bahwa konsagktwstr modal
merupakan suatu konsep yang membicarakan komptsigaimana suatu
perusahaan dikenal baik dengan dengan modal sendipun dengan modal
pinjaman. Suatu perusahaan yang dalam memenuhitukelslu dananya /
modalnya lebih mengutamakan pemenuhan modal yarsurbber dari dalam
perusahaan, maka akan mengurangi ketergantungamidak luar, tetapi jika
kebutuhan modalnya semakin besar karena pertumbpgraisahaan sedangkan
modal sendiri terbatas, maka perusahaan dapat meakgn modal asing yang
berasal dari luar perusahaan. Penggunaan dari gaasising jenis modal tersebut
akan memiliki pengaruh yang berbeda terhadap ladmag ydihasilkan oleh
perusahaan.

Profitabilitas atau keuntungan merupakan hasil ®abijaksanaan yang
diambil oleh manajemen. Rasio keuntungan untuk miamg seberapa besar
tingkat keuntungan yang dapat diperoleh oleh pbamaSemakin besar tingkat
keuntungan menunjukkan semakin baik manajemen dalengelola perusahaan.
Pengertian di atas mengandung arti bahwa profitabilsuatu perusahaan
merupakan penggunaan dari masing-masing jenis naéidal mempengaruhi nilai
jual dari suatu perusahaan dan kemampuan perusahagnmemperoleh laba.

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersediayatibaleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual, semahkgygi nilai perusahaan
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oletilikeperusahaan. Nilai
perusahaan juga bisa didefinsikan sebagai nildi gghuah perusahaan sebagai

suatu bisnis yang beroperasi. Pengertian di atasgamelung arti bahwa nilai
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perusahaan merupakan harga jual perusahaan yaggugadibeli oleh calon

pembeli apabila perusahaan tersebut dijual selsagi bisnis yang beroperasi.

2.2.1 Keterkaitan Antara Struktur Modal dengan Profitabil itas

Menurut David Sokardi Kodrat dan Christian Herdinata (2009:111)
teori yang terkait dengan struktur modal adabaimkruptcy cost, agency theory
dan packing order theoryPenggunaan utang yang besar akan menimbulkan
beban tetap (biaya bunga) yang cukup besar. Senh@&sar penggunaan utang
maka semakin besar kemungkinan perusahaan akan alaemngkesulitan
keuangan yang mengarah pada kebangkr@ankruptcy cosadalah biaya yang
secara langsung terjadi bila perusahaan merasagaigat dalam pendanaan dan
nilainya lebih besar dari nol. Kemungkinan bangkmeningkat dengan
bertambahnya tingkat utang. Hal ini didorong oletareya ketakutan bahwa
perusahaan tidak dapat mengasilkaafit untuk membayar kembali bunga dan
pinjaman. Potensi terjadinya biaymnkruptcy dapat secara langsung ataupun
secara tidak langsung. Biapankruotcylangsung adalah biaya administrasi dan
legal pada proses kebangkrutan. Bi#gankruptcysecara tidak langsung adalah
kerugian pada profit yang terjadi sebagai akibdakibersediannya pemegang

saham untuk menjalankan bisnis lagi.

2.2.2 Keterkaitan Antara Struktur Modal dengan Nilai Peru sahaan
Kebijakan modal ternyata mempengaruhi nilai peraaah secara

signifikan.Hubungan yang terjadi antara kedua Wlidersebut adalah negatif.
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Hal ini menunjukan bahwa peningkatan utang akanyetgaibkan penurunan nilai
perusahaan. Menurut Gitosudarmo (2002) aturan tsirdinansial konservatif
menghendaki agar perusahaan dalam keadaan bagpimajaagan mempunyai
hutang yang lebih besar daripada jumlah modal seratau dapat diartikan
bahwa sebanyak-banyaknya modal asing harus saraadesgan modal sendiri.
Sedangkan menurut konseqmstof capital perusahaan akan berusaha untuk
memperoleh struktur modal yang dapat meminimumkayalpenggunaan modal
rata-rata. Hal ini berarti bahwa untuk meminimumkéaya modal rata-rata atau
mengoptimalkan nilai perusahaan tidak seharusngtasdrkan pada komposisi

jumlah modal asing lebih sedikit dari jumlah moskhdiri.

2.2.3 Keterkaitan Antara Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Taswan (2002) berpendapat bahwa profit yang tinggi memberikan
indikasi prospek perusahaan yang baik sehinggat dagadorong investor untuk
meningkatkan  permintaan saham.Permintaan saham yangningkat
menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Apabilausp&rusahaan dapat
menciptakan profitabilitas yang baik, maka peruaahgersebut akan memiliki
prospek yang baik pada masa yang akan datang. dhears yang dapat
menghasilkan profit yang tinggi akan menunjukkaospek perusahaan yang
bagus. Hal ini akan direspon positif oleh invegtang akan dapat meningkatkan

nilai perusahaan.
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2.2.4 Keterkaitan Antara Struktur Modal, Profitablitas, d engan Nilai

Perusahaan

Leverage keuangan merupakan penggunaan dana yang menyebabkan
perusahaan harus menanggung beban tetap dengan twjtuk meningkatkan
atau mengoptimalkan pendapatan per lembar sahaahilAhasil pengembalian
atas aktiva lebih besar daripada biaya hutang, mkkerage tersebut
menguntungkan dan hasil pengembalian atas modghdgrengembalian ini juga
meningkat. Begitu juga sebaliknya bila hasil peneiman atas aktiva lebih kecil
dari biaya hutang, makkverageakan mengurangi hasil pengembalian modal
(Irawati, 2006).

Dari pendapat tersebut, dapat disimpulkan bahweaerdge dapat
meningkatkan hasil pengembalian pemegang sahamsNd&u perusahaan selain
diukur dari tinggi rendahnya harga jual saham diapajuga dapat diukur dari
tingkat kemampuan perusahaan dalam memperoleh tgiidifas, yang
selanjutnya dibandingkan dengan tingkat pengembateng diharapkan oleh
investor. Hal ini menunjukkan kemampuan suatu @dragn dalam membagikan
laba yang diperoleh kepada apara pemegang sahamiikgeerusahaan). Tingkat
profitabilitas tersebut dapat mencerminkan nilaridkn yang akan dibagikan
kepada pemegang saham, sesuai dengan tujuan EEmsghitu meningkatkan
kemakmuran pemegang sahammelalui peningkatan divRieningkatan dividen

dapat meminimumkan biaya modal.
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Berdasarkan uraian kerangka pemikiran diatas dengdandaskan pada
teori-teori dari berbagai pendapat para ahliny&gamirumuskan paradigma yang

terlihat pada gambar sebagai berikut:

Variabel X,

Struktur Modal

Indikator: Gitosudarmo (2002)
- Total hutang
- Total Asset
A4
Sutrisno(2009:217 ) Variabel Y
Nilai Perusahaan
David Sukarfli Kodrat dan Indikator :
Christian Hefdinata (2009:111) (lrawati, 2006 - Harga saham
- Laba  bersih
per lembar
saham

Agus Sartono (2001:487)
Variabel X,

Profitabilitas

Indikator :

- EAT Taswan (2002)
- Total aktiva

Agus Sartono

(2008 :122)

Gambar 2.1
ParadigmaPemikiran
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2.3 Hipotesis
Menurut Umi Narimawati (2007:73) “Hipotesis dapat dikatakan sebagai
pendugaan sementara mengenai hubungan antar Varjabg akan diuji
kebenarannya.”
Oleh karena itu, hipotesis penelitian dapat dirdkanssebagai berikut:
1. Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilgada PT. Telekomunikasi
Indonesia Thbk.
2. Struktrur modal berpengaruh secara parsial terhatdi@gperusahaan pada PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk.
3. Profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadiap perusahaan pada PT.
Telekomunikasi Indonesia Tbk.
4. Struktur modal dan profitabilitas berpengaruh seamultan terhadap nilai

perusahaan pada PT. Telekomunikasi Indonesia Tbk.



