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PENGARUH STRUKTUR MODAL TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN

Oleh:
B面 田ius H.Tambllllanr SL M.Si.″ Ak

Dosen Universitas HKBP No― ensen「 Medan

Ab〔雌よ
Pendisan mablah h拠

…

狙 unt lletngemui bagaim― pengan s慟融 饉 mOdal
terhadap玉医 PensahaarL Metode penuli― mengmakan metode libFtt FeSearch dimana
pembahasa■ l Pada pentlllCan itt didasarkan Pada hasII― hastt「n』餞m terdahulu yang dimakan
untuk meniaWab permasalahan Pada tuliSall it Dtt hasil pembahasan daPat disimpulkan bahwa

鵡 爛 器

Ota tt ls― 翅 dan商 _

1. Pendahuluan
1.1. Latar Belakang

Perusahaan didirikan dengan tujuan
untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau
pemegang saham. Tuiuan ini dapat
diwujudkan dengan memaksimumkan nilai
perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik
perusahaan atau pemegang saham akan
makmur iika kekayaannya meningkat.
Meningkatnya kekayaan dapat dilihat dari
semakin meningkatrya harga saham yang
berarti jogu nilai perusahaan meningkat.
Masalah struktur modal merupakan masalah
yang s,rngat penting bagi setiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal akan
mempunyai efek yang langsung terhadap
posisi keuangan perusahaan. Suatu
perusahaan yang mempunyai strukhrr modal
yang tidak baik dan mempunyai hutang yang
sangat besar akan memberikan beban berat
kepada perusahaan yang bersangkutan
(Riyurto,2001).

Penggunaan kebijakan hutang bisa
digunakan untuk menciptakan nilai
perusahaan yang diinginkan, rulmun kebijakan
hutang juga tergantung dari pertumbuhan
perusahaan yang juga terkait dengan ukuran
perusahaan. Artinya perusahaan yang besar
dan memiliki tingkat pertumbuhan

perusahaan yang baik relatif lebih mudah
unfuk mengakses ke pasar modal- Kemudahan
ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar
relatif mudah memenuhi sumber dana dari
hutang melalui pasar modal, perusahaan yang
memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan
yang baik menuniukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar bunga hutang
iika menggunakan hutang untuk dana
operasional perusahaan tersebut-

Brigham dan Houston (2009)
mengartikan bahwa struktur keuangan
ffinancial letrerage\ merupakan cara aktiva-
aktiva perusahaan dibelanjai/dibiayai. Hal ini
seluruhnya merupakan bagian kanan neraca,
sedangkan struktur modal (capitat stflicture)
merupakan pembiayaan pembelanjaan
permanen perusahaan, yang terutama berupa
hutang jangka panian& saham
preferen/prioritas dan modal saham biasa,
tetapi tidak semua masuk kredit j*gku
pendek. ]adi struktur modal dalam suatu
perusahaan hanya sebagian dari struktur
keuangannya.

Prinsip manajemen perusahaan baik
dalam memperoleh maupun menggunakan
dana harus didasarkan pada efisiensi dan
efektifitas. Efisiensi penggunaan dana berarti
bahwa berapapun dana yang ditanamkan

‖|
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dalatrn aktiva haFuS dapat digunakan seefisien

lnungb  untuk menghasilkan ttgkat
l■ |‐ ■1111113n inVestasi yang maksilnal. C)leh

karol、農  itu′   pengalokasiall  dana  harus
didasarkan Pada perencanaan yang tepat
sehingga dana yang menganggur menJadi
kecil. Ettiensi penttaall dana secaFa
langsung  dan  tidak  LElgsung  akan
mmentukan besar kecilnya keunmgan yang
dihasttkan dtti investasi.Manaier keuangan
harus bttakSana dalam menJalankan hgsi
penggmaan dana yang selah dimtut unれよ

Ilencarl  altematif  investasl  kemudian
くiiattali壼 じ dan hasil analisis tersebut harus

dapat diambil keputusall alternatif mana yang

tktt diPilih・ Dengan h濃 1れ manaler harus
mαlgambil keputusan mvestasi dengan tepaL

Men― t  Machfoedz  (19961
per― buhanき 職 挽)adalah seberapa jauh
pe― haan menempatkn d五 dalaln sistem

ekono五  secaFa ke贅〕lmarl atau slstem
dkmo■u unt industri yang salrla. Pada
ulnunTy～ peFuSahaaFl yang tumbuh dengan
cepat lnelnperoleh hasil positif dalam赫
pemantapan PosLi di dmia persaingan llsれ

…

ati penpalan yang memngkat secara
樹gnifikan dan diiringi oleh adanya
pemnttatan pangsa pasar.Perllsahaan yang
Ⅲmbtt cePat juga menikmati keuntungall
盛証i CitFa pOsitif yang(五peroleh′ akan tetapi

pe襲証haan harus ekstra hati― hati karella
kesttksesan  yang  diperoleh  menyebabkan

Fや菫lSξふaan rentan terhadap ぶuisu negatif.

llertumbuhan cepat,ga memaksa mmbeF
daya mallusla yang dimiliki sectta optimal
l■Cttiberikall kOntribusinya.

Mellurut 鈍 狙 b (199n agar
pert■lmbuhan  cepat  tidak  menli■ ki  arti

l響~buhan biaya yang kurallg terkend逮 〕
醸3亀  dalaln mengelola pemmbuhanr
pe■ ilsahaan  haFuS  memiliki  pengendalhn

OPeraSl dengall penekanan Pada pengendalian

biraya. Fanla dan French (1998)berpendapat
bahwa   opmalisasi   perusahaan   yang
merupakan tuFuan perusahaan dapat dicapai

l■
‐111lti fungsi manalemen keuangan′ dilnana

..:l keputusan keuangan yang diatnlガ l akan

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya
dan berdampak pada nilai perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2009)
beberapa faktor yang umumnya
dipertimbangkan dalam mengambil keputusan
mengenai nilai perusahaan yaitu stabilitas
penjualan, struktur aktiva, lmerage operasi,
tingkat perhrmbuhan, profitabilitas, pajak,
pengendalian, sikap manajemen, sikap
pemberi piry'aman, perusahaan penilai
kredibilitas, kondisi pasar, kondisi internal
perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. Bagi
Chen (2002) faktor yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan, diantaranya adalah copital
structure, profitability, tax rfi,te, cryital
expnditure, dmt frm size. Riyanto (2001)
menyebutkan ada tingkat bunga stabilitas dari
earnings, susunan dari aktiva, kadar risiko dari
aktiva, besarnya i"rrrluh modal yang
dibutuhkan, keadaan pasar modal sifat
manajemen, dan besarnya zuatu perusahaan
dalam menentukan nilai perusahaan.

Soliha dan Taswan (2002) menemukan
bukti bahwa kebijakan hutang berpengaruh
positif rurnun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaarr. Hasil penelitian ini konsisten
dengan temuan Modigliani dan Miller (1%3)
bahwa dengan memasukkan paiak
penghasilan perusahaan, maka penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.

1.2 Tujuan Penulisan
Penulisan makalah ini brertujuan urrfuk

mengetahui bagaimana pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan.

1.3. Metode Penulisan
Metode penulisan menggunakan

metode library research dimana pembahasan
pada penulisan ini didasarkan pada hasil-hasil
penelitian trerdahulu yang digunakan untuk
menjawab permasalahan pada tulisan ini.

2 Uraian Teoritis
2L. Teori Signal

Struktu modal dengan tingkat lmerage
yang ting$ digunakan sebagai sinyal untuk
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membedakan perusahaan yang baik dan yang
buruk. Hanya perusahaan yang sehat dan kuat
yang dapat berhutang dengan menanggung
risikonya. OIeh karena itu, untuk
meminimalkan biaya informasi dari pelepasan
saham, maka suatu perusahaan lebih
menyukai menggunakan hutang daripada
ekuitas jika perusahaan tampak underoalued,
dan menggunakan ekuitas dari pada hutang
iika perusahaan hmpak ooerualued.

Myers dan Majluf (1984) memiliki
pandangan bahwa ada informasi asimetrik
yang terjadi antara manajer perusahaan dan
investor. Biaya akibat informasi asimetrik
meningkat ketika manajer dalam perusahaan
memiliki pengetahuan yang superior
mengenai distribusi risiko dan tingkat
pengembalian proyek-proyek investasi,
dibandingkan dengan investor di luar yang
baru. Selanjutnya manajer perusahaan
memaksimalkan nilai yang sesungguhnya dari
klaim pemegang saham saat ini-

2.2 t^aporan Keuangan
Statement ,f Firuncial Accounting

Concepts (SFAC) No.1 (FASB, 1%B) datam
Meythi (2A06'), menyatakan bahwa tuluan
laporan keuangan adalah sebagai berikut
1- Berguna bagi investor dan kreditur yang

ada dan yang potensiaf serta pemakai
lainnya dalam membuat keputusan untuk
investasi, pemberian kredit, dan kepufusan
lainnya. Informasi yang dihasilkan tersebut
harus memadai bug mereka yang
mempunyai pengetahuan yang cukup
tentang kegiatan dan usaha perusahaan, dan
peristiwa-peristiwa ekonomi, serta
bermaksud untuk menelaah informasi
tersebut secara sungguh-sungguh.

2. Dapat membantu investor dan kreditur
yang ada dan yang potensial dan pemakai
lainnya untuk menaksir jumlah, waktu, dan
ketidakpastian dari penerimaan uang di
masa yang akan datang yang berasal dari
dividen atau bunga dan dari penerimaaa
uang yang berasal dari penjualan,
pelunasan, atau jatuh temponya surat-surat

berharga atau piniaman-pinjaman. Oleh
karena renc€rna penerimaan dan
pengeluaran uang (cash /oro) kreditur dan
investor berkaitan dengan cash flout dari
perusahaan, maka pelaporan keuangan
harus menyaiikan informasi untuk
membantu investor, kreditur, dan pihak-
pihak lairurya untuk memperkirakan
iumlah, $raktu, dan ketidakpastian dari
aliran kas masuk (sesudah dikurangi kas
keluar) di masa datang untuk perusahaan
tersebuL

3. Menunjukkan sumber-sumber ekonomi
suafu perusahaan, klaim atas sumber-
sumber tersebut (kewajiban perusahaan
unfuk mentransfer sumber-sumber ke
perusahaan lain dan ke pemilik
perusahaan), drn pengaruh dari transaksi-
transaksi, kejadian-kejadian, dan keadaan-
keadaan yarltg mempengaruhi sumber-
sumber dan klaim atas sumber-sumber
tersebut

3. Pembahasan
3.1. Pengaruh Struktu Modal terhadap Nilai

Perusahaan
Soliha dan Taswan (2W2) meneliti

pengaruh kebijaksanaan hutang terhadap nilai
perusahaan serta beberapa faktor yang
mempengaruhinya. Perusahaan yang menjadi
populasinya adalah seluruh perusahaan
manu{aktur yarrg go public sejak tahun 1993
sampai dengan 1997. Sampel dipilih dengan
menggunakan metoda yurposiue santpling
dengan jumlah 95 sampel. Variabel
dependennya adalah nilai perusahaan yang
diukur dengan menggunakan Price Book Value,
sedangkan variabel independennya terdiri dari
kebijakan hutang insider oumership,
profitabilitas perusahaan dan ukuran
perusahaan. Untuk melihat pola hubungan
yang mengungkapkan pengaruh baik secara
langsung maupun tidak langsung antara
variabel independen terhadap variabel
dependen. Pemodelan dilakukan dengan
Linear Structural Relations (LISREL) atau
Stntctural Equntion Modeling (SEM). Hasilnya
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menunJukkan bukt bah■ 7a kёbiiakan hutang

berpengaruh positif namlln ddak ttgnifikan
i■ |‐111111■ P nilai perusahaan.

Prasetadi(200η menguii pengaruh
stuktur modal terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini beFtuiuan untuk mengetahui
■pakah sヒuktuF InOdal suatu peFuSahaan
畿磋mttlgtt nilai perllsahaan dan
lrLengidentifikasi faktor― faktoF hndamental

l)em3ahaan  yang  melnpengaruhi  snktuF
tnodal pe― aan.Penelitian dilakukan
腱rhatlap perusahaan― perusahaan manufak證
y農118 tercatat di BuFSa IIek lndonesia penoda

l"3 dengan卜 dah sampel sebanyak 126

Jだ1■Sahaan. Da五  hasil penguJlan hipotesis
選おmukan bahwa Dめ ,わ E解均′]し力 teFbuk悽

setara signifikan oada lmgkatkeyakinan 95%)

ntell.■pmyai hubmgan Positif dengan nilai
pemsahaan. Untuk  faktor― faktor  yang
mempengami sttukh」「 modal ha■ya faktOr

keunh■ 3an yang terbukti secara signifikan

Oada tingkat keyakinan 95%)mmpunyai
hubungan negatif dengan struktur modal
pemsahaall dall faktor risiko bistt yang
teFbuktt secara signifikan(pada tingkat
keyakinan 95%)melnPunyai hubungan Positif
dttgan s讀よ1‐ modd Perusahaanrsedangkan
ittkわrsル

` dan permmbuhan tidak terbuktitrtごa signifikan mempmyai hubmgall
dollgan snkturinodal perusahaan.

Chotimah(200η melよ ukall penguJ■an
pengaruh pembahan struktur modal terhadap

■‥ bahan niltt perusahaan.Penelitian ini
■■tnggunakan data sekunder pada perusahaan
IIlallufaktur yang terdttr di BEI tahun 2001-

2005′ alat analisis yang digunakan adalah
健gFeSi heF.Pengambilan sampel diakukall
.1●ngan  lnenggunakan  metoda  ′77οsiυθ

SI籠′:ゴ得  yang lnana diperoleh sampel
irbttyak 22 pemsahaan yang memenuhi
tiす縫I・ia ■n仙晨 diiadikan salnpel pene■tiall.

亀慶sil analisis IIlenuniukkan bahwa koefisien

regIぉi perubahan struktt modal sebesar
i′157 dan t hitung 2′185 1ebih besar t tabel

2,036ノ nilai sinifikan sebesar Q000 yang lebih

:■ ■1l dari O′05. Oleh karena itu′  variabel

rr..11豪五han smktur mOdal berpeng―h positif

signifikan dengan perubahan nilai perusahaan.
Koefisien determinasi sebesar 0,1% yang
berarti bahwa 79,3% variabel perubahan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh variabel
perubahan struktur modal sedangkan sisanya
sebesar 80,7% dipengaruhi oleh variabel lain di
luar model.

Sulistiono (2010) melakukan penelitian
terhadap pengaruh kepemilikan manaierial,
struktur modal, dan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur di BEI. Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur dengan
kepemilikan manajerial yang sahamnya
terdafhr dan aktif diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) perioda 20o62W8.
Pengambilan sampel dilalcukan dengan
metoda simple ranilam sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel sec.ua acak dari anggota
populasi untuk dijadikan sampel penelitian
tanpa memperhatikan strata. Analisis data
menggunakan analisis deskriptif dan analisis
regresi berganda dengan bantuan SPSS 12.0pl
windows. Hasil penelitian membuktikan
bahwa: (1) kepemilikan manajerial, struktur
modal, dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
prusahaan secara simultan, (2) kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, (3) struktur modal
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
dan (4) ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

3.2. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan

Sriwardany (2006) meneliti pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap kebiiakan
struktur modal dan dampaknya terhadap
perubahan harga sa&am pada perusahaan
manufaktur Tbk. Variabel dependennya
adalah perubahan harga saham, variabel
independennya adalah pertumbuhan
perusahaan yang diukur dengan
menggunakan Tobins O variabel
interoeningny a adalah kebijaksanaan struktur
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modal yang diukur dengan menggunak an Debt
to Asset Ralio (DAR). Untuk melihat pola
hubungan baik secara langsung maupun tidak
Iangsung antara variabel independen terhadap
variabel dependen dengan menggunakan
bantuan program SIISS. Perusahaan yang
menjadi sampel dalam penelitiannya adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 20ffi sampai
dengan tahun 2004, stfat dari penelitiannya
adalah senflrs (semua populasi dijadikan
sampel dengan demikian perusahaan yang
diteliti dalam penelitiannya adalah 156
perusahaan. Hasilnya menuniukkan bahwa
pertumbuhan perusahaan mempunyai
pengaruh yang positif terhadap perubahan
harga saham, hal ini beratti bahwa informasi
tentang adanya perfumbuhan perusahaan
akan direspon positif oleh investor.
Perfumbuhan perusahaan mempunyai
pengaruh yang negatif terhadap kebijaksanaan
struktur modal yang memberi arti bahwa iika
perusahaan akan melakukan pertumbuhan
maka manajer akan menetapkan struktur
modal yang lebih banyak menggunakan
ekuitas dari pada hutang. Struktu modal
mempunyai pengaruh negatif terhadap
perubahan harga saham, y.rng memberi arti
bahwa iika kebiiaksanaan struktur modal
perusahaan lebih banyak mengguaakan
hutang maka akan terjadi penurunan harga
saham-

Asba (2009) meneliti pengaruh
corporate goaernancel asset dan growth terhadap
kinerja pasar- Corporate goaernilnce diukur
dengan CGPI (Corporate Gooetnance Perception
Indeks) berdasarkan pada pemeringkatan yang
telah disusun oleh trCG (lndonesian Institute of
Corporate Gwernance) dan kinerja perusahaan
diukur dengan nilai Tobin's a. Metoda
statistik yang digunakan adalah analisis regresi
berganda. Sampel penelitian adalah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan mengikuti survei yang
dilakukan oleh trCG tahun 20A5-2007 dan
termasuk dalam penneringkatan CGPI.
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat
diambil simpulan bahwa carporate gooernance

mempengaruhi nilai kinerja pasar pen$ahaan.
Grswth tidal berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai kinerja pasar perusahaan. Stze
jrgu tidak mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai kinerja pasar
perusahaan.

Burhanuddin (2009) meneliti pengaruh
Earnings Per Shme, perfumbuhan perusahaan,
dan tingkat suku bunga terhadap harga saham.
Populasi dalam penelitian ini sebanyak 37
perusahaan, pengambilan sampel dilakukan
dengan metoda purposiae sampling, iumlah
sampel yang diteliti sebanyak 12 perusahaan
dengan perioda penelitian selama 5 tahun.
Metoda analisis yang digunakan adalah
malisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa (1) Earnings
Per Share, pertumbuhan perusahaan, dan
tingkat suku bunga sec.ua simultan
berpengaruh terhadap harga saham, (2)
Earnings Per Shore berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap harga saham, (3)
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap harga saham, (4)
tingkat suku bunga berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap harga saham.

Atmojo (2010) menguji pengaruh
corporate gooernance, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, dan yaftability
terhadap nilai perusahaan. Metoda penelitian
yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif
dengan sampel yang dipilih melalui metoda
purposhse sumpling, sehingga terpilih 4Z
perusahaan yang listing mulai tahun 2005
sampai dengan 2007. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi berganda
sebagai teknik analisisnya. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa corporate gaoernance,
pertumbuhan perusahaan, dan praftability
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan variabel konkol ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

3.3. Pengaruh Struktff Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Megarini (2003) melakukan penelitian
yang bertujuan untuk menguji secara empiris

う
ん

Ｏ
Ｄ



Ｆ

，

pengaruh da五  kineria keuangan perusahaan
terhadap harga sahaln perusahaan lnanufakm
■・11 鋒rdaftar di Bursa Efek lndonesia.

ti■
'tesお

dalam penellitian ini yaitu kineria

kettallgan yang di■ kur dengan raslo keuangan
berpenga通   terhadap   harga   saham
pert:3ahaan manufaktur secara paFSial lnaupun

sccafa slmultan.Pemhuan血 IFtengrakan
suryel  data  sekunder  dengan  Populasi

:FeruSahaan manufaktur yang terdaftar di
3ursa Efek hdonesia tahun 1999 sampai
deュlgan tahun 2001.К きiteFia yang dirakan
穂ltuk IIlenentukan sampel dengan metoda

T■ ■
'θ

SJυθ S硼
“
′:プ

"g ii adalah pe―
aan yang

saれ
…

ya aktif diperdagangkan tahun 1999
SItiPal dengan tahun 2001 dan menerbitkan
儘POran keuangan per 31 DesembeF mtuk
tahun buku lり′ 2剛′ dan 2001. lDengan
metoda i五 diperOleh salnpel sebanyak 43
pe―ahaan manufaktuF.Pm壺 厳  五

mengFakal1 7 rasio keuangan sebagal alat
ukuF kineFia keuangan pensahaan7 y劉 極

Cttrre“ :Iし fio′ Dθbl lo E7夕 jり &'Or物 五″g

破 ル 施 ψ ′Ptt EttJ4gs L乾 セ 勧解 θπ

レαs"鶴降ちTO滅 AS“f Tz観蒻 =daFL TOrar D`bl
fθ To滋I As“′ 財 ″ο,NIIetoda analisis yang
dis建献 an adalah 

…

 regFeSl berganda

{静'繭
α″グ 

～
rSSねη A"arys→ .Terlebih

l氏 tllu dilak泳銀 penguiian normalitas data
da■t  penguJlan  asun■3i  klaSik  sebelum
dLkukall  pellguJlan  terhadap  hipotesお

.

Pel■gu31an  hipotesis  dilよ ukttn  dengan
men3gunakan uii―F yang nlenguji pengaruh
va■iabel independen yaitu Cttrrami Rα Fio/D`bl

わ Ef夕 Jヶ Rα″ο′物
“
"gP/`′

′ルfαrgli12′ P拓
“Eα′算:“g.s Rα″ら R`勧認 ο

"ル“
s勧

“
たちTc放:ASSθ

`■
`“

αひθrr dan To勧:D`b′ わ To勧:As“′Rα″ο

s∝ara simulm terhadap variabel dependen

Valtll harga saham′ dan uJl―t yang menguJi
pengaruh kineFia keuangan secara parsial
terhadap harga sahalll.

Dari hastt analisis regresi dipeFOleh

ll」盆l F sebesar l′512 yang berarti secara
SItl■ullan kineria kellangan perusahaan tidak

時 TPengartt teFhadap harga saham.Uii― t

il=鸞unJukkan hanya Orra′  &Fio dm
●ィ″″r2gルげ ′ ハイクを "yang beTengaruh

terhadap harga saham, sedangkan rasio
keuangan yang lain tidak berpengaruh
terhadap harga saham secara parsial. Koefisien
determinasi (R2) sebesar 0,232 yang
menunjukkan bahwa hanya 23,2% dari harga
saham dapat dijelaskan oleh Cunent Ratio, Debt
to Equity Ratio, Operating Profit Margin, Pice
Earnings Ratio, Return on lrutestmeat, Total Asxt
Turnwer, darr Total Debt to Total Asset Ratio.
Dari hasil penguiian hipotesis tersebut dapat
disimpulkan bahwa investor kurang
memperhatikan faktor fundamental
perusahaan khususnya kinerja keuangan
dalam melakukan aktivitas investasinya di
pasar modal.

Sugihen (2003) meneliti pengaruh
struktur modal terhadap produktivitas aktiva
dan kinerja keuangan serta nilai perusahaan
industri manufaktur terbuka di Indonesia.
Perusahaan yang menjadi populasi adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdafbr
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 1995
sampai dengan tahun 2000. Sampel dipilih
dengan menggunakan kriteria penentuan
sampel iumlah sampel dalam penelitiannya
adalah % perusahaan. Variabel dependermya
terdiri dari produktivitas aktiva yang diukur
dengan menggunakan Sales to Asset Ratio
(SAR), nilai perusahaan yang diukur dengan
menggunakan Market to Book Value of Equity
(MVE) darr Market to Book Rafio (lv{BR), kinerja
keuangan diukur dengan menggunak an Refurn
on Asset (ROA) dan Basic E*rnings Power (BEP),
sedangkan variabel independennya terdiri dari
struktur modal diukur dengan menggunakan
Equity to Asxt Rafio (EAR) dan Debt to Asset
Rafrb (DAR), aktivitas investasi diukur dengan
menggunakan Account Receiaable Turnooer
(ART) darl lnaentory Turnooer (ITO) dan Fired
Asxt Turnooer (FAT), aktivitas operasi diukur
dengan menggunakan Grcss Proft Mmgin
(GPM) dan Aperating Proft Margin (OPM) dan
Net Profit Margin (NPM). Untuk melihat pola
hubungan y,rng mengungkapkan pengaruh
baik secara langsung maupun tidak langsung
antara variabel independen brhadap variabel
dependen. Pemodelannya dilakukan dengan
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Stntchtral Equatian Model (SEM) terdiri dari
Measurement Model (model pengukuran) dan
Struchral Model (model struktural). Proses
analisis jalur dalam penelitiannya
menggunakan program aplikasi AMOS versi
4,01. Hasilnya menunjukkan bahwa struktur
modal secara langsung tidak berpengaruh
positif terhadap aktivitas investasl struktur
modal secara langsung berpengaruh positif
terhadap aktivitas operasi, struktur modal
secata tidak langsung berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap variabel
produktivitas aktiva melalui aktivihs
investasi, struktur modal secnra tidak langsung
berpengaruh positif signifikan terhadap
variabel kinerja keuangan melalui aktivitas
operasi, produktivitas aktiva secara langsung
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan, produktivitas aktiva secara
Iangzung berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, kinerja keuangan
secara langsung berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur
modal berpengaruh tidak langsung negatif
terhadap nilai perusahaan. Flasil penelitian ini
berl,awanan dengan prediksi trade offtheory-

Safrida (2m8) melakukan pengujian
untuk melihat pengaruh struktur modal dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
perioda penelitian tahun 2004 sampai dengan
tahun 2006, berjurdah 151 perusahaan. Sampel
dipitih dengan menggunakan metoda purposiae
sampling berjurnlah 45 perusahaan. Teknik
pengujian data adalah dengan menggunakan
regresi linier sederhana untuk menguji secata
parsial dan regresi linier berganda untuk
menguji secara simultan, dengan tingkat
signifikansi alpha 5%. Hasil penelitian
membuktikan bahwa secara parsial strukfur
modal berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaary
pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara
negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Secara simultan membuktikan

bahwa struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Nasution (2009) menguji pengaruh
struktur modal, biaya ekuitas, dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan dengan klasifikasi perusahaan dan
kepemilikan asing sebagai variabel moderating
pada perusahaan lembaga keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Populasi
dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan lembaga keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dengan perioda
penelitian tahun 20&l sampai dengan tahun
2008, berjumlah 58 perusahaan. Sampel dipilih
dengan menggunakan metoda purposhte
sampling beriumtah 33 perusahaan. Teknik
penguiian data adalah dengan menggunakan
regresi linear berganda dengan metoda
baclcwmd dan uji interaksi variabel moderating
untnk menguii s€cara parsial dan simultan,
dengan tingkat signifikansi alpha 5%. Hasil
penelitian ini membuktikan seceua parsial
bahwa strukfur modal berpengaruh secara
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, biaya ekuitas berpengaruh positif
tetapi fidak signifikan terhadap nilai
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Secara simultan
membuktikan bahwa struktur moda| biaya
ekuitas, dan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh secara positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Klasifikasi
perusahaan sebagai variabel moderating
terbulcti mampu memperkuat hubungan
struktur modal, biaya ekuitas dan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan asing sebagai
variabel moderating terbukti mampu
memperkuat hubungan strukfur modal, biaya
ekuitas, dan perfumbuhan perusahaan
terhadap nitrai perusahaan.

4. Kesimpulan
1. Ada pengaruh yang signifikan struktur

modal Erhadap nilai perusahaan.

l
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