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ABSTRACT

EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE AND PROFITABILITY OF
PRICE BOOK VALUE IN PROPERTY COMPANIES
AT INDONESIA STOCK EXCHANGE, 2008 - 2012

By

BUDI HARTONO

One of the company's efforts to improve and maintain the company's
performance is to measure the ability of the capital structure in affecting the value
of the company. Capital structure or Debt to Equity Ratio (DER) with regard to
the amount of debt and equity used to finance the company's assets.

Profitability or Return on Equity (ROE) is the level of the company's ability to
measure the effectiveness of management as calculated by the profit generated
from sales and investment companies. The company's profit is an element of value
creation that shows the company's prospects in the future.

The value of the company or Price Book Vaue (PBV) isthe view of investors
against companies that are often associated with stock prices. The company's
value is aratio used to measure the market performance of the share price to book
value.

This study aims to determine the effect of capital structure (DER) and
profitability (ROE) to price book value (PBV) with the object of research at
property companies listed on the Stock Exchange. The samples using purposive
sampling method, and based on the criteria obtained a total sample of 21
companies. The research data is secondary data obtained from www.idx.co.id year
period 2008-2012. Research hypothesis testing using the technique of multiple
linear regression analysis with SPSS software tool.

The results showed that (1) the capital structure (DER) has no effect and no
significant effect on the value of the company, (2) while profitability (ROE) and a
significant positive effect on firm value. Debt management in property companies
listed on the Indonesian Stock Exchange have not been able to show its effect on
firm value.

Keywords: Capital Structure (DER), Profitability (ROE), and Price Book Value



ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN PROFITABILITASTERHADAP
NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN PROPERTI
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2008 - 2012

Oleh

BUDI HARTONO

Salah satu upaya perusahaan untuk meningkatkan dan mempertahankan kinerja
perusahaan adalah mengukur kemampuan struktur modal dalam mempengaruhi
nilai perusahaan. Struktur modal atau Debt to Equity Ratio (DER) berkaitan
dengan jumlah utang dan modal sendiri yang digunakan untuk membiayai aktiva
perusahaan.

Profitabilitas atau Return on Equity (ROE) merupakan tingkat kemampuan
perusahaan untuk mengukur efektivitas mangemen yang dihitung oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan investasi perusahaan. Laba perusahaan merupakan
elemen penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan pada
masa yang akan datang.

Nilai perusahaan atau Price Book Value (PBV) adalah pandangan investor
terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan
merupakan rasio pasar yang digunakan untuk mengukur kinerja harga saham
terhadap nilai bukunya.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur moda (DER) dan
profitabilitas (ROE) terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan objek penelitian
pada perusahaan properti yang terdaftar di BEI. Penentuan sampel dengan
menggunakan metode purposive sampling, dan berdasarkan kriteria didapat
jumlah sampel sebanyak 21 perusahaan. Data penelitian merupakan data sekunder
yang diperoleh dari www.idx.co.id periode Tahun 2008-2012. Pengujian hipotesis
penelitian menggunakan tehnik analisis regresi linier berganda dengan alat bantu
aplikasi SPSS.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) struktur modal (DER) tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) sedangkan
profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengelolaan hutang pada perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia belum mampu menunjukkan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Struktur Modal (DER), Profitabilitas (ROE), dan Nilai Perusahaan
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. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Banyak masyarakat tertarik menginvestasikan dananya di sektor properti
dikarenakan harganya yang cenderung selalu naik. Bahkan diperkirakan kenaikan
yang terjadi sebesar 40% setiap tahunnya. Supply tanah bersifat tetap sedangkan
demand akan semakin besar seiring pertambahan penduduk serta bertambahnya
kebutuhan manusia akan tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, taman
hiburan dan lain-lain, selain itu harga tanah bersifat rigid, artinya penentu harga
bukanlah pasar tetapi orang yang menguasai tanah (Rachbini, 1997). Sudah
selayaknya apabila perusahaan pengembang dapat meraup keuntungan yang besar
dari kenaikan harga properti tersebut, dan dengan keuntungan yang diperoleh
maka perusahaan pengembang dapat memperbaiki kinerja keuangannya sehingga

dapat mendongkrak nilai perusahaan.

Salah satu upaya perusahaan untuk meningkatkan dan mempertahankan kinerja
perusahaan adalah mengukur kemampuan struktur modal dalam mempengaruhi
nilai perusahaan yang dapat meningkatkan kemakmuran dari pemilik perusahaan.
Struktur modal berkaitan dengan jumlah utang dan modal sendiri yang digunakan
untuk membiayai aktiva perusahaan. Struktur modal yang optima mampu

menciptakan kondisi keuangan yang kuat dan stabil.



Bersamaan dengan meningkatnya pengetahuan masyarakat di bidang pasar modal
dan tersedianya dana dari para calon investor yang berminat menginvestasikan
modalnya. Struktur modal telah menjadi salah satu faktor pertimbangan investasi
yang cukup penting. Hal ini berkaitan dengan risiko dan pendapatan yang akan
diterima investor. Investor memerlukan informasi perusahaan seperti laporan
keuangan untuk melihat struktur modal perusahaan. Parainvestor akan melakukan
berbagai analisis terkait dengan keputusan untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan melaui informasi yang salah satunya berasal dari laporan keuangan

perusahaan.

Perimbangan antara modal asing dengan modal sendiri disebut sebagai struktur
modal (Sutrisno, 2001). Teori struktur modal menjelaskan tentang pengaruh
perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Teori ini menerangkan
bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam menentukan rasio antara utang dan
ekuitas ialah bertujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Teori yang
menyangkut struktur modal adalah teori yang menjelaskan kebijakan pendanaan
perusahaan utang dan ekuitas untuk memaksimumkan nilai perusahaan (Husnan,

2004).

Struktur keuangan merupakan cara aktiva perusshaan dibelanjai/dibiayai
sedangkan struktur modal merupakan pembiayaan pembelanjaan perusahaan yang
berasal dari utang jangka panjang, saham preferen/prioritas dan modal saham
biasa, (tetapi tidak termasuk utang jangka pendek). Struktur modal dalam suatu

perusahaan adalah hanya sebagian dari struktur keuangannya (Weston dan



Brigham, 1985). Struktur modal yang akan memaksimumkan nilai perusahaan

adal ah struktur modal yang optimal (Husnan, 2004).

Struktur modal menerangkan sumber pendanaan, manger keuangan perlu
mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber pendanaan yang akan
dipilih. Sumber pendanaan di dalam perusahaan dibagi dalam dua kategori, yaitu
sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan eksternal. Sumber pendanaan
internal dapat diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi aktiva tetap sedangkan
sumber pendanaan eksternal dapat diperoleh dari para kreditur yang disebut

dengan utang.

Pendanaan dapat diperoleh dari modal ekuitas yang permanen hingga sumber
pendanaan jangka pendek sementara yang lebih berisiko. Profitabilitas (laba) yang
diperoleh perusahaan merupakan sumber pendanaan bagi perusahaan di masa
yang akan datang. Nilai pasar perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas
perusahaan ditambah nilai pasar utang (Helfert, 1997). Nilai perusahaan adalah
nilai laba masa yang akan datang yang diekspektasi yang dihitung kembali dengan
suku bunga yang tepat (Winardi, 2001). Nila perusahaan merupakan ukuran
keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-fungsi keuangan. Nilai perusahaan dapat
diartikan sebagai ekspektasi nilai investasi pemegang saham (harga pasar ekuitas)
dan/atau ekspektasi nilai total perusahaan (harga pasar ekuitas ditambah dengan

nilai pasar utang, atau ekspektasi harga pasar aktiva (Sugihen, 2003).

Salah satu rasio yang banyak digunakan dalam mengambil keputusan investas

adalah rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan (price book value). Nilai



buku perusahaan adalah nila aset perusahaan dibagi jumlah saham yang
diterbitkan perusahaan, dengan kata lain, nilai buku saham merupakan nilai wajar
dari saham emiten tersebut, sementara harga saham bisa dipengaruhi oleh banyak
faktor dan berbaga sentimen. Harga saham yang ada di bursa efek selalu
mencerminkan perkiraan kinerja atau nilai buku perusahaan di masa depan, karena
pada dasarnya orang yang membeli saham adalah membeli masa depan, untuk

berinvestas dalam jangka waktu panjang.

Indikator price book value (PBV) digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh
suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif terhadap jumlah
modal yang diinvestasikan, semakin tinggi rasio tersebut semakin berhasil
perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham, dengan mengetahui rasio
PBV, investor bisa mengidentifikas saham mana yang harganya waar,
undervalued, dan overvalued. Penggunaan PBV sebagai proks yang mewakilkan
nila perusshaan juga digunakan pada sebagian besar penelitian yang

menggunakan nilai perusahaan dalam variabel penelitiannya.

Tujuan perusahaan untuk jangka panjang adalah mengoptimalkan nilai perusahaan
dengan meminimumkan biaya modal perusahaan. Nila perusahaan
menggambarkan kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat
dari harganilai buku yang merupakan perbandingan antara harga ssham dengan
nilai buku per lembar saham (Ang, 1997). Nilai perusahaan dapat ditingkatkan
melalui kebijakan utang.

Besarnya utang yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang

berhubungan dengan struktur modal. Kebijakan utang merupakan penentuan



berapa besarnya utang akan digunakan perusahaan dalam mendana aktivanya
yang ditunjukkan oleh rasio antara total utang dengan total aktiva. Kebijakan

utang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari eksternal.

Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan utang dirasa lebih aman
daripada menerbitkan saham baru (Brigham dan Gapenski, 1996). Babu dan Jain
(1998) menyatakan empat alasan mengapa perusahaan lebih  menyukai
menggunakan utang daripada saham baru, yaitu (1) Adanya manfaat pgjak atas
pembayaran bunga; (2) Biaya transaksi pengeluaran utang lebih murah daripada
biayatransaks emisi saham baru; (3) Lebih mudah mendapatkan pendanaan utang
daripada pendanaan saham,; (4) Kontrol manajemen lebih besar adanya utang baru
daripada saham baru. Penerbitan utang merupakan sinyal adanya good news yaitu
mangjer lebih yakin atas kinerja perusahaan pada masa mendatang sehingga harga
saham meningkat dengan adanya pengumuman kenaikan utang. Harga saham

yang meningkat mencerminkan peningkatan nilai perusahaan.

Pemaparan di atas memberikan kesan bahwa bagi setiap perusahaan, keputusan
dalam pemilihan sumber dana merupakan ha penting sebab hal tersebut akan
mempengaruhi struktur modal perusahaan, yang akhirnya akan mempengaruhi
Kinerja perusahaan. Sumber dana perusahaan dicerminkan oleh modal dari luar
dan modal sendiri yang diukur dengan debt to equity ratio (DER). Jika DER
semakin tinggi, maka nilai perusahaan akan meningkat selama DER belum
sampal pada titik optimalnya sesuai dengan trade-off theory. Trade-off theory juga

menyatakan bahwa dengan meningkatnya nilai DER (jumlah utang yang semakin



besar) dapat meningkatkan profitabilitas, hanya jika utang yang bertambah

jumlahnya digunakan secara benar.

Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan telah
banyak dilakukan. Penelitian yang telah dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa
(2010) membuktikan bahwa keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan
(DER), dan kebijakan deviden (DPR) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Eli (2008) mengenai pengaruh struktur modal (DER) dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan lebih banyak menggunakan
utang sebagal sumber pendanaan perusahaan daripada ekuitas sehingga

berpengaruh pada menurunnya nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2010) yang membuktikan bahwa kebijakan
utang (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa meningkatnya utang perusahaan akan kewajiban-
kewagjiban yang harus ditanggung perusahaan seperti beban bunga. Bunga utang
tersebut meningkat lebih besar daripada penghematan pajak yang dapat
meningkatkan probabilitas kebangkrutan sehingga menyebabkan persepsi negatif
investor. Hal ini akan menurunkan harga saham yang pada akhirnya akan
menurunkan nilai perusahaan. Penelitian tersebut tidak konsisten dengan

penelitian yang telah dilakukan oleh Mardiati, Ahmad, dan Putri (2012) yang



menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan Modigliani
dan Miller (1963) yang menyatakan bahwa dengan memasukkan pajak
penghasilan perusahaan, maka penggunaan utang akan meningkatkan nilai

perusahaan.

Faktor selain struktur modal adalah profitabilitas yang juga mempengaruhi nilai
perusahaan, ha ini tampak jelas dari kenaikkan capital gain dari saham
perusahaan sektor properti dan real estate yang mencapai 187% dari tahun 2008-

2012. Teori signalling menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi berkaitan
dengan prospek perusahaan yang bagus sehingga memicu investor untuk
meningkatkan permintaan saham (Bhattacarya, 1979). Permintaan saham yang
meningkat menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Profitabilitas (laba)
merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai dari perusahaan.
Tingkat profitabilitas perusahaan dapat diukur dari beberapa aspek, yaitu
berdasarkan pengembalian atas penjualan, laba per lembar saham, pengembalian

atas aktiva, pengembalian atas ekuitas (kekayaan bersih).

Profitabilitas merupakan tingkat kemampuan perusahaan untuk mengukur
efektivitas manaemen yang dihitung oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan
investasi perusahaan. Perhitungan rugi laba membantu pemakai |aporan keuangan
meramalkan arus kas masa depan. Penilaian prestas suatu perusahaan dapat
dilihat dari kemampuan perusahaan itu untuk menghasilkan laba. Laba perusahaan

selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban



terhadap penyandang dana juga merupakan elemen penciptaan nilai perusahaan

yang menunjukkan prospek perusahaan pada masa yang akan datang.

Profitabilitas yang diukur dengan return on equity atau sering disebut return on
common equity sering diterjemahkan sebagal rentabilitas saham sendiri
(rentabilitas modal saham). Return on equity (ROE) merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih untuk
pengembalian ekuitas pemegang saham. Investor akan membeli saham karena
tertarik dengan return on equity (ROE) atau bagian dari total profitabilitas ke
pemegang saham, dimana semakin tinggi ROE maka semakin tinggi price book

value (PBV) sebagai ukuran dari nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Suharli (2006) dengan judul Studi Empiris
terhadap Faktor yang Mempengaruhi Nila Perusahaan pada Perusahaan Go
Public di Indonesia. Variabel independen yang digunakannya adalah umur
perusahaan, penanaman modal asing, skala perusahaan dan profitabilitas dalam
mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwa
pada tahun 2002 variabel independen yaitu skala perusahaan, penanaman modal
asing dan profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Pada
tahun 2003 variabel independen skala perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan
secara signifikan, sedangkan variabel independen lain yaitu umur perusahaan,
penanaman modal asing dan profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara

tidak signifikan.



Penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mardiati, Ahmad, dan Putri (2012) mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
mendukung teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh laba dari aktiva perusahaan. Hasil positif
menunjukkan bahwa semakin tinggi laba semakin efisien perputaran aktiva atau
semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Penelitian tersebut konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Ulupui (2007) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh

positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan teori dan hasil penelitian di atas, tampak pengaruh langsung antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan masih belum menunjukkan hasil yang
konsisten pada hubungan antar variabel. Begitu juga pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan
sebuah penelitian  mengenai “Analisis Pengaruh Struktur Modal dan
Profitabiltas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Properti yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah yang telah dikemukakan sebelumnya,
maka dirumuskan masalah penelitian sebagai berikut :
1. Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan?
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1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan pokok permasalahan yang dikemukakan di atas,

maka dapat dirumuskan tujuan dari penelitian ini antaralain:

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan properti di Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2008-2012.

2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan properti di Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2008-2012.

Adapun manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menambah wawasan dan pandangan kepada peneliti, tentang pengaruh
struktur modal dan profitabilitas pada sektor properti di Bursa Efek Indonesia

2. Médaui penditian ini diharapkan dapat melengkapi temuan-temuan empiris
yang telah ada mengenai pengaruh strukutur modal dan profitabilitas
terhadapp nilai perusahaan dalam kaitannya dengan ilmu manaemen
keuangan dan investasi

3. Sebagai referensi bagi pendliti-peneliti selanjutnya yang tertarik mendalami
duniainvestasi, untuk mendapatkan penemuan-penemuan baru yang berguna
bagi kemajuan dan pengembangan ilmu pengetahuan.

4. Sebagai pedoman bagi para investor khususnya dan masyarakat umumnya,
daam memberikan informasi yang lebih lengkap, dan jelas mengenai
pengaruh struktur modal yang terwakili oleh DER dan profitabilitas yang
terwakili oleh ROE terhadap harga saham properti di Bursa Efek Indonesia,
sehingga dapat mempertimbangkan pengambilan keputusan yang akurat

dalam menginvestasikan dananya di pasar modal.
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1.4. Hipotesis

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka

dikemukakan hipotesis sebagai berikut :

1. Struktur moda yang diwakilkan melalui DER berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan

2. Profitabilitas yang diwakilkan melaui ROE berpengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan
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1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perpaduan antara moda asing dengan
modal sendiri (Husnan, 2004), dengan kata lain struktur modal merupakan
proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber
pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal.
Dengan demikian struktur modal hanya merupakan sebagian sga dari struktur
keuangan. Struktur keuangan mencerminkan perimbangan baik dalam artian
absolut maupun relatif antara keseluruhan modal asing (baik jangka pendek
maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri (Riyanto, 1999). Struktur
modal merupakan kombinas utang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka
panjang perusahaan, tidak seperti rasio utang yang hanya menggambarkan target
komposisi utang dan ekuitas dalam jangka panjang pada suatu perusahaan (Arifin,
2005). Brigham (2001) menyatakan beberapa faktor yang mempengaruhi struktur

modal, yaitu:

1. Stabilitas Penjualan
Perusahaan dengan penjuadan yang relatif stabil dapat lebih aman
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih

tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannyatidak stabil.
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2. Struktur Aktiva
Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung
lebih banyak menggunakan utang.

3. Leverage Operas
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan dengan leverage operasi yang lebih
kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena
iaakan mempunyai resiko bisnis yang lebih kecil.

4. Tingkat Pertumbuhan
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus
lebih banyak mengandalkan modal eksternal, namun pada saat yang sama
perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang pesat sering menghadapi
ketidakpastian yang lebih besar yang cenderung mengurangi keinginannya
untuk menggunakan utang.

5. Profitabilitas
Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investas hanya menggunakan utang yang
relatif kecil. Pembenaran teoritis mengena hal ini belum ada, namun
penjelasan praktis atas kenyataan ini adalah bahwa perusahaan yang sangat
menguntungkan memang tidak memerlukan banyak pembiayaan dengan
utang. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk
membiayal sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang

dihasilkan secarainternal.



14

6. Paak
Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan perpaakan,
dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan yang terkena tarif
pajak yang tinggi.

7. Pengendalian
Pengaruh utang melawan saham terhadap posisi pengendalian manajemen
dapat mempengaruhi struktur modal. Apabila manajemen saat ini mempunyai
hak suara untuk mengendalikan perusahaan (mempunyai saham lebih dari
50%) tetapi sama sekali tidak diperkenankan untuk membeli saham
tambahan, mereka mungkin akan memilih utang untuk pembiayaan baru. Di
lain pihak, mangiemen mungkin memutuskan untuk menggunakan ekuitas
jika kondisi keuangan perusahaan sangat lemah sehingga penggunaan utang
dapat membawa perusahaan pada risiko kebangkrutan, karena jika perusahaan
bangkrut maka para manger akan mengambil risko pengambilaihan. Jadi,
pertimbangan pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan utang atau
ekuitas karena jenis modal yang memberi perlindungan terbaik bagi
manajemen.

8. Sikap Mangemen
Tidak seorang pun dapat membuktikan bahwa struktur modal yang satu akan
membuat harga saham tinggi daripada struktur modal yang lainnya,

mangemen dapat melakukan pertimbangan sendiri terhadap struktur modal

yang tetap.
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11.

12.
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Sikap Pemberi Pinjaman dan Lembaga Penilai Peringkat

Tanpa memperhatikan analisis para mangjer atas faktor-faktor penggunaan
utang yang tepat bagi perusahaan, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan
penilai peringkat seringkali mempengaruhi keputusan struktur keuangan.
Dalam sebagian besar kasus, perusahaan membicarakan struktur modalnya
dengan memberi pinjaman dan lembaga penila peringkat serta sangat
memperhatikan masukan yang diterima.

Kondisi Pasar

Kondis di pasar saham dan pasar obligasi mengalami perubahan jangka
panjang dan pendek yang sangat berpengaruh struktur modal perusahaan yang
optimal.

Kondisi Internal Perusahaan

Kondis internal perusahaan juga berpengaruh terhadap struktur modal yang
ditargetkan.

Fleksibilitas Keuangan

Mempertahankan fleksibilitas keuangan, jika dilihat dari sudut pandang

operasional berarti mempertahankan kapasitas cadangan yang memadai.

Struktur modal yang optimal terjadi pada leverage keuangan tingkat tertentu.

Leverage keuangan merupakan penggunaan dana, dimana dalam penggunaan dana

tersebut perusahaan harus mengeluarkan beban tetap (Martono dan Harjito,

2001:240). Dalam rangka mencapai struktur modal yang optimal para ahli

merumuskan teori-teori tentang struktur modal, berikut ini teori struktur modal

yaitu:
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1. Teori Trade-Off
Sejumlah pendapat terdahulu mengarah pada perkembangan yang disebut dengan
Teori trade-off dari utang. Perusahaan menyeimbangkan manfaat dari pendanaan
dan utang dengan suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih tinggi (Brigham,
2001). Biaya dari utang dihasilkan dari:

1.) Peningkatan kemungkinan kebangkrutan yang disebabkan oleh kewajiban

hutang yang tergantung pada tingkat risiko bisnis dan risiko keuangan.
2.) Biayaagen dan pengendalian tindakan perusahaan.
3.) Biaya yang berkaitan dengan mangjer yang mempunyai informasi lebih

banyak tentang prospek perusahaan daripada investor (Sriwardany, 2006).

Pendekatan Modigliani dan Miller dalam kondisi ada paak penghasilan
perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat terus karena penggunaan
hutang yang semakin besar, tetapi perlu diingat bahwa nilai sekarang dari
kesulitan keuangan dan nilai sekarang biaya keagenan dapat mengakibatkan
menurunnya nilai perusahaan yang memiliki utang (Sartono, 2001). Teori ini
menganggap bahwa penggunaan utang 100 persen sulit dijumpai. Kenyataannya
semakin banyak utang, maka semakin tinggi beban yang harus ditanggung. Satu
hal yang penting bahwa dengan meningkatnya utang, maka semakin tinggi
probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus ditanggung saat menggunakan utang
yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang
semakin besar dan sebagainya. Biaya kebangkrutan dapat cukup signifikan dapat
mencapal 20 persen nilai perusahaan. Biaya tersebut mencakup dua hal:

1) Biaya langsung: biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya

administrasi, pengacara, dan lainnya yang sgjenis.
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2.) Biaya tidak langsung: biaya yang terjadi karena dalam kondisi
kebangkrutan, perusahaan lain atau pihak lain tidak mau berhubungan

dengan perusahaan secara normal.

2. Teori Pecking Order

Pandangan alternatif mengenai cara manger mendanai anggaran modal
perusahaannya yang dikenal dalam literatur ekonomi keuangan sebagai Teori
pecking order. Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan Iebih memilih
membelanjai perusahaan dengan danainternal yaitu yang berasal dari laba ditahan
dan depresias aliran kas (Ekawati, 2004). Teori struktur moda pecking order
diringkaskan dalam 4 bagian di bawah ini:

1.) Perusahaan menerapkan kebijakan dividen untuk kesempatan investasi.

2.) Perusahaan lebih menyukai danainternal. Dana internal tersebut diperoleh
dari laba yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.

3.) Saat pendanaan eksternal dibutuhkan, perusahaan pertama akan memilih
menerbitkan sekuritas utang. Menerbitkan sekuritas jenis moda akan
dilakukan terakhir.

4.) Dengan semakin banyaknya dana eksternal yang dibutuhkan untuk
mendanal proyek dengan nilai sekarang positif, pendapatan pecking order
akan diikuti, ini berarti lebih menyuka utang yang berisiko artinya pada

konvertibel, modal preferen, dan modal biasa sebagai pilihan terakhir.

3. Teori Arus Kas Bebas

Jensen dalam Keown (2000) mendefinisikan arus kas bebas sebagai berikut:
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arus kas bebas adalah arus kas lebih yang dibutuhkan untuk mendana semua
proyek yang memiliki nilai sekarang bersih saat didiskonto pada biaya model
yang relevan. Jensen lalu mengemukakan arus kas bebas yang besar akan
mengarah pada perilaku mangjer yang salah dan keputusan yang buruk bukan
demi kepentingan pemegang saham biasa perusahaan, dengan kata lain manajer
memiliki insentif untuk memegang arus kas bebas dan bermain dengannya, bukan

mengol ahnya misalnya menjadi pembayaran dividen tunai yang lebih tinggi.

4. Sgnalling Theory

Sgnalling theory mendasarkan pada asumsi bahwa managjer memiliki informasi
yang lebih baik mengenai kesempatan investasi perusahaannya daripada investor
dan tindakan manajer didasarkan pada kepentingan terbaik untuk para pemegang
saham yang ada (Myers, 1984). Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa
sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh mangemen perusahaan yang
memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana mangemen memandang
prospek perusahaan. Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan
mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan modal baru dengan
cara-cara lain seperti dengan menggunakan utang. Teori ini didasarkan pada
asums bahwa manger dan pemegang saham tidak mempunyai akses informasi
perusahaan yang sama. Adainformasi tertentu yang hanya diketahui oleh mangjer,
sedangkan pemegang saham tidak tahu informas tersebut sehingga terdapat
infformasi yang tidak simetri (asymmetric information) antara manajer dan
pemegang saham, akibatnya ketika struktur modal perusahaan mengalami

perubahan, hal itu dapat membawa informasi kepada pemegang saham yang akan
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mengakibatkan nilai perusahaan berubah. Berdasarkan kondis di atas dapat
dinyatakan bahwa perilaku mangjer dalam hal menentukan struktur modal, dapat

dianggap sebagai sinyal oleh pihak luar (Mamduh, 2004).

Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan
dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari utang jangka
pendek, utang jangka panjang, dan modal pemegang saham. Sedangkan struktur
modal perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka
panjang, saham preferen, dan moda pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu
perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan
struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang

perusahaan yang ditunjukan oleh utang, ekuitas saham preferen, dan saham biasa.

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan dengan
penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai usulan usulan
investasi yang telah diputuskan sebelumnya. Pemenuhan kebutuhan dana tersebut
dapat disediakan atau diperoleh dari sumber internal maupun eksternal
perusahaan. Apabila perusashaan memenuhi kebutuhan dananya dari sumber
internal, maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan interna (internal
financing) yaitu dalam bentuk laba ditahan, sebaliknya, jika perusahan memenunhi
kebutuhan dananya dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan
pendanaan eksterna (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana secara

eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan utang (debt financing) dan
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pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan utang diperoleh melalui
pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri berasal dari emisi atau penerbitan

saham.

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah utang
jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal yang dipakai dalam
penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio (DER), DER merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) terhadap
total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan, ini juga mengacu pada
penelitian secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Robert,

1997):

Total Debt

Debt to Equity Ratio = :
Total Equity

Total Debt = total utang jangka pendek maupun jangka panjang

Total Equity = total modal sendiri

Total debt merupakan tota liabilities (baik utang jangka pendek maupun jangka
panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal sendiri
(total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan) yang dimiliki perusahaan.
Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari total pinjaman (utang)
terhadap total modal yang dimiliki perusahaan, semakin tinggi DER menunjukkan
komposisi total utang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar
dibandingkan dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar

beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) (Robert, 1997).
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2.2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan
mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiens dalam menggunakan harta
yang dimilikinya (Chen, 2004). Menurut Petronila dan Mukhlasin (2003)
profitabilitas merupakan gambaran dan kinerja mangjemen dalam mengelola
perusahaan. Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam seperti: laba operasi, |aba
bersih, tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas
pemilik. Ang (1997) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas dan rasio
rentabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan
fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Laba perusshaan selain
merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewagjiban bagi para
penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam menciptakan nilai

perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan pada masa yang akan datang.

Efektivitas dinilai dengan menghubungkan laba bersih yang didefinisikan dengan
berbagai cara terhadap aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba. Rasio
profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusashaan dalam menghasilkan
keuntungan. Analisis profitabiltas merupakan analisis yang digunakan untuk
mengukur kekuatan laba suatu perusahaan. Riyanto (1999) menjelaskan bahwa:
Anadisis profitabilitas merupakan analisis kemampuan perusahaan dalam
mendayagunakan kekayaan yang ada untuk menghasilkan laba pada periode
tertentu yang diukur melalui rasio-rasio profitabilitas. Brigham (2001)

menghasilkan rasio-rasio profitabilitas sebagai berikut:
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1) Gross Profit Margin
2) Net Profit Margin
3) Return on Investment
4) Return on Equity

5) Earning Power

Berikut ini rasio profitabilitas dalam hubungannya antara laba dengan investasi

yaitu:

(1) Pengembalian atas investasi (ROI). Rasio ini membandingkan laba setelah
pajak dengan total aktiva.

(2) Pengembalian atas ekuitas (ROE). Pengembalian atas ekuitas atau sering
disebut rentabilitas modal sendiri dimaksudkan untuk mengukur seberapa
banyak keuntungan yang menjadi hak pemilik modal sendiri.

(3) Rentabilitas ekonomi. Rasio ini disebut juga earning power dimaksudkan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba usaha
dengan aktiva yang digunakan untuk memperoleh laba tersebut. Rasio ini
dihitung dengan membagi laba usaha (laba sebelum bunga dan pgak)
dengan total aktiva. Pengembalian atas ekuitas (ROE) merupakan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan moda
sendiri yang dimiliki, sehingga pengembalian atas ekuitas ini ada yang
menyebut sebagal rentabilitas modal sendiri (Sutrisno, 2000). Pengembalian
atas ekuitas merupakan dat andisis keuangan untuk mengukur
profitabilitas. Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan

keuntungan berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran
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profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Salah satu alasan utama
perusahaan beroperasi adalah menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para
pemegang saham, ukuran dari keberhasilan pencapaian alasan ini adalah
angka pengembalian atas ekuitas berhasil dicapai. Semakin besar
pengembalian atas ekuitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi pemegang saham. Sartono
(2001) menyatakan bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri. Ang (1997) menyatakan bahwa rasio profitabilitas

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai dari
perusahaan. Ukuran profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah
rasio pengembalian atas ekuitas (ROE) karena rasio ini sangat berhubungan
dengan struktur moda yang digunakan perusahaan, baik dipengaruhi oleh
proporsi utang jangka panjang atau modal sendiri. Lukman (1998) menyatakan
bahwa pengembalian atas ekuitas merupakan suatu pengukuran dari income yang
tersedia bagi para pemilik perusahaan atas moda yang diinvestasikan dalam

perusahaan.

2.3. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan atau Price Book Value (PBV) adalah pandangan investor
terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham

yang tinggi membuat nilai perusahaan meningkat. Tujuan utama perusahaan



24

menurut theory of the firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Memaksimakan nilai
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan
memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Husnan (2000) nilai
perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual. Keown (2004) nilai perusahaan merupakan nilai pasar

atas surat berharga utang dan ekuitas perusahaan yang beredar.

Suharli (2006) menyatakan secara umum banyak metode dan teknik yang telah

dikembangkan dalam penilaian perusahaan diantaranya adal ah:

1. Pendekatan laba antara lain metode rasio tingkat laba atau Price Earning
Ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba.

2. Pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas.

3. Pendekatan dividen antaralain metode pertumbuhan dividen.

4. Pendekatan aktiva antaralain metode penilaian aktiva.

5. Pendekatan harga saham.

6. Pendekatan Economic Value Added (EVA).

Pada dasarnya tujuan mangemen keuangan adalah memaksimumkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku
perusahaan dari ekuitasnya. Ekuitas menggambarkan total modal perusahaan
dalam neraca keuangan, selain itu nila pasar dapat menjadi ukuran nilai

perusahaan. Penilaian nilai perusahaan tidak hanya mengacu pada nilai nominal,
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kondisi perusahaan mengalami banyak perubahan setiap waktu secara signifikan.
Sebelum krisis nilai perusahaan dan nominalnya cukup tinggi, tetapi setelah krisis
kondisi perusahaan merosot sementara nilai nominalnya tetap. Suatu perusahaan
dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik. Nilai
perusahaan dapat tercermin dari nilai sshamnya. Jika nilai sshamnya tinggi bisa
dikatakan bahwa nilai perusahaannya juga baik, karena tujuan utama perusahaan
adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik

atau para pemegang saham (Brigham, 1996).

Tandellin (2001) mengatakan hubungan antara harga pasar dan nilai buku per
lembar saham bisa juga dipakai sebagai pendekatan alternatif untuk menentukan
nila suatu saham, karena secara teoritis nilai pasar suatu saham haruslah

mencerminkan nilai bukunya.

Nila perusahaan merupakan perseps investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat nilai perusshaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga

pada prospek perusahaan di masa depan.

Menurut Brigham dan Houston (2001) terdapat beberapa pendekatan analisis rasio
dalam penilaian market value, terdiri dari pendekatan price earning ratio (PER),
price book value ratio (PBV), market book ratio (MBR), deviden yield ratio, dan

deviden payout ratio (DPR). PBV digunakan untuk mengukur nilai perusahaan
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dalam pendlitian ini. Proksi yang digunakan dalam penelitian ini adalah PBV.
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book value (PBV),
menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap
jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham
yang tinggi dibandingkan nilai buku perlembar saham. Semakin tinggi harga

saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham.

Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan
harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula
(Sartono, 2001), secara sederhana menyatakan bahwa price to book value (PBV)
merupakan rasio pasar (market ratio) yang digunakan untuk mengukur kinerja
harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio ini dihitung dengan formula

sebagai berikut (Robert, 1997):

- _Ps
PBV = BYS
PBV = price book value
Ps = hargapasar saham perlembar
BVS = nilai buku perlembar saham

PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut :

1. Nila buku mempunyai ukuran intutif yang relatif stabil yang dapat
diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya dengan
metode discounted cash flow dapat menggunakan price book value sebagai

perbandingan
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2. Nila buku memberikan standar akuntans yang konsisten untuk semua
perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-perusahaan yang
sama sebagai petunjuk adanya under atau overvaluation

3. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif, yang tidak bisa dinilai dengan
menggunakan price earning ratio (PER) dapat dievaluasi menggunakan price

book valueratio (PBV).

2.4. Penditian terdahulu

Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan telah
banyak dilakukan. Penelitian yang telah dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa
(2010) membuktikan bahwa keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan
(DER), dan kebijakan deviden (DPR) berpengaruh positif dan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Eli (2008) mengenai pengaruh struktur modal (DER) dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Jakarta menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti perusahaan Iebih banyak menggunakan
utang sebagal sumber pendanaan perusahaan daripada ekuitas sehingga

berpengaruh pada menurunnyanilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2010) yang membuktikan bahwa kebijakan
utang (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasi
penelitian menunjukkan bahwa meningkatnya utang perusahaan akan kewajiban-

kewgjiban yang harus ditanggung perusahaan seperti beban bunga. Bunga utang
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tersebut meningkat lebih besar daripada penghematan pajak yang dapat
meningkatkan probabilitas kebangkrutan sehingga menyebabkan persepsi negatif
investor. Hal ini akan menurunkan harga saham yang pada akhirnya akan
menurunkan nilai perusahaan. Penelitian tersebut tidak konsisten dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh mardiati, Ahmad, dan Putri (2012) yang
menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan Modigliani
dan Miller (1963) yang menyatakan bahwa dengan memasukkan pajak
penghasilan perusahaan, maka penggunaan utang akan meningkatkan nilai

perusahaan.

Penelitian tersebut tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mardiati, Ahmad, dan Putri (2012) mengemukakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
mendukung teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh laba dari aktiva perusahaan. Hasil positif
menunjukkan bahwa semakin tinggi laba semakin efisien perputaran aktiva atau
semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan dan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Penelitian tersebut konsisten dengan penelitian
yang dilakukan oleh Ulupui (2007) mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nila perusahaan. Pemaparan penelitian terdahulu yang

disampaikan diatas tersebut dapat di lihat pada Tabel 1.
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Tabd 1. Penditian Terdahulu

Nama Variabel Metode Hasil Pendlitian
Andlisa

Eli Safrida Struktur Modal, Regres Struktur modal

(2008) Pertumbuhan Linear berpengaruh negatif dan
Perusahaan, Berganda | signifikan terhadap nilai
Nilal Perusahaan perusahaan

Ulupui Analisis Pengaruh Regres Profitabilitas

(2007) Rasio Likuiditas, Linear berpengaruh positif
Leverage, Aktivitas Berganda | signifikan terhadap nilai
dan Profitabilitas perusahaan
terhadap Return Saham

Wagayadan | Keputusan Investas, Regres Keputusan pendanaan

Wibawa Keputusan Pendanaan, | Linear berpengaruh positif

(2010) Kebijakan Deviden Berganda | terhadap nilai
Nilai Perusahaan perusahaan

Mardiati, Kebijakan Deviden, Regres K ebijakan hutang

Ahmad, dan | Kebijakan Hutang, Linear berpengaruh positif

Putri (2012) | Profitabilitas, Berganda | tetapi tidak signifikan
Nilal Perusahaan terhadap nilai

perusahaan, profitabilitas
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan

2.5. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Pada tahun 1963 Modigliani dan Miller (MM) menyatakan bahwa peraturan

perpajakan memperbolehkan pengurangan bunga sebaga beban,

tetapi

pembayaran dividen kepada pemegang saham tidak dapat dikurangi, ha ini

mendorong perusahaan untuk menggunakan utang dalam struktur modalnya

(Brigham dan Houston, 2001).

Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah

titik optimal maka setiap penambahan utang akan meningkatkan nilai perusahaan,

sebaliknya, jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap
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penambahan utang akan menurunkan nilai perusahaan. Apabila asumsi titik target
struktur modal optima belum tercapai, maka berdasarkan trade-off theory

memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan.

Mardiati, Ahmad, dan Putri (2012) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa
kebijakan utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
konsisten dengan temuan Moddigliani Miller pada tahun 1963 bahwa dengan
memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka penggunaan utang akan

meningkatkan nilai perusahaan.

Driffield (2007) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang
signifikan untuk struktur kepemilikan terhadap utang dan nilai perusahaan
(Tobin’sQ) di Indonesia, Korea, Malaysia dan tidak signifikan di Thailand. Jika
pendekatan Moddigliani Miller dalam kondisi ada pajak penghasilan perusahaan
benar, maka nilai perusahaan akan meningkat terus karena penggunaan utang
yang semakin besar dan bisa dinyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat
dicapai dengan menyeimbangkan keuntungan perlindungan pajak dengan beban
biaya sebagai akibat penggunaan utang yang semakin besar. Terdapat trade-off
biaya dan manfaat biaya atas penggunaan hutang, semakin besar proporsi utang
akan semakin besar perlindungan pajak yang diperoleh tetapi semakin besar juga

biaya kebangkrutan yang mungkin timbul.

Gitosudarmo (2002) aturan struktur finansial konservatif menghendaki agar
perusahaan dalam keadaan bagaimanapun jangan mempunyai utang yang lebih

besar daripada jumlah modal sendiri, atau dapat diartikan bahwa sebanyak-
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banyaknya modal asing harus sama besar dengan modal sendiri, sedangkan
menurut konsep cost of capital, perusahaan akan berusaha untuk memperoleh
struktur modal yang dapat meminimumkan biaya penggunaan modal rata-rata.
Berdasarkan uraian di atas berarti bahwa untuk meminimumkan biaya modal rata-
rata atau mengoptimalkan nilai perusahaan tidak seharusnya didasarkan pada

komposisi jJumlah modal asing lebih sedikit dari jumlah modal sendiri.

Pengembangkan model dimana struktur modal (penggunaan utang) merupakan
sinyal yang disampaikan oleh manger ke pasar. Apabila mangjer mempunyai
keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan ingin agar harga saham
meningkat, perusahaan ingin mengkomunikasikan hal tersebut ke investor.
Mangjer dapat menggunakan utang lebih banyak, sebaga sinyal yang lebih dapat
dipercaya dan hal ini karena perusahaan yang meningkatkan utang bisa dipandang
sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang.
Investor diharapkan akan menangkap sinyal bahwa perusshaan mempunyai
prospek yang baik, dengan demikian utang merupakan tanda atau sinyal positif

(Ross, 1977).

2.6. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Sudut pandang investor meramalkan masa depan adalah hakikat dari analisis
laporan keuangan, sedangkan sudut pandang mangjemen analisis laporan
keuangan bermanfaat baik untuk membantu mengantisipasi kondisi-kondisi di
masa depan maupun, sebagai titik awa untuk melakukan perencanaan

langkahlangkah yang akan meningkatkan kinerja perusahaan di masa mendatang.
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Brigham dan Houston (2001) menyatakan jika menagjemen ingin memaksimalkan
nilai sebuah perusahaan dan memperbaiki kelemahan-kelemahannya. Analisis
laporan keuangan akan melibatkan dan membandingkan kinerja perusahaan
dengan kinerja perusahaan-perusahaan lain dalam industri yang sama dan
mengevaluasi tren posisi keuangan dari waktu ke waktu. Studistrudi ini akan
membantu manag emen mengidentifikasi berbagai kekurangan yang mereka miliki

dan kemudian mengambil tindakan untuk meningkatkan kinerjanya.

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja mangjemen dalam mengelola
perusahaan. Salah satu rasio profitabilitas yaitu pengembalian atas ekuitas (Return
on equity/ROE) yang merupakan tingkat pengembalian atas ekuitas pemilik
perusahaan. Rasio ini mengukur pengembalian nilai buku kepada pemilik saham.
Suatu angka pengembalian atas ekuitas yang tinggi akan membawa keberhasilan
bagi perusahaan yang mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat
perusahaan dengan mudah menarik dana baru, memungkinkan perusahaan untuk
berkembang, menciptakan kondisi pasar yang sesuai, dan pada gilirannya akan

memberikan laba yang lebih besar.

Sgnalling Theory, Bhattacarya (1979) mengemukakan bahwa profitabilitas yang
tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus sehinggga investor akan
merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat. Pembayaran dividen yang
semakin meningkat menunjukkan prospek perusahaan yang semakin bagus
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat.

Soliha dan Taswan (2002) berpendapat bahwa profit yang tinggi memberikan



33

indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat mendorong investor untuk
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat
menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Apabila suatu perusahaan dapat
menciptakan profitabilitas yang baik, maka perusahaan tersebut akan memiliki
prospek yang balk pada masa yang akan datang. Perusshaan yang dapat
menghasilkan profit yang tinggi akan menunjukkan prospek perusahaan yang
bagus, hal ini akan direspon positif oleh investor yang akan dapat meningkatkan

nila perusahaan. Laba perusahaan yang semakin meningkat menunjukkan
prospek perusahaan yang bagus pada masa mendatang (Sujoko dan Soebiantoro,

2007)

Leverage keuangan merupakan penggunaan dana yang menyebabkan perusahaan
harus menanggung beban tetap dengan tujuan untuk meningkatkan atau
mengoptimalkan pendapatan per lembar saham. Apabila hasil pengembalian atas
aktiva lebih besar daripada biaya utang, maka leverage tersebut menguntungkan
dan hasil pengembalian atas modal dengan pengembalian ini juga meningkat.
Kondis sebaliknya akan terjadi apabila hasil pengembalian atas aktiva lebih kecil
dari biaya utang, maka leverage akan mengurangi hasil pengembalian modal
(Irawati, 2006). Dari pendapat tersebut, bisa dinyatakan bahwa leverage dapat
meningkatkan hasil pengembalian pemegang saham. Nilai suatu perusahaan selain
diukur dari tinggi rendahnya harga jual saham di pasar, juga dapat diukur dari
tingkat kemampuan perusshaan dalam memperoleh profitabilitas, yang
selanjutnya dibandingkan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan oleh
investor. Hal ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam membagikan

laba yang diperoleh kepada para pemegang saham (pemilik perusahaan). Tingkat
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profitabilitas tersebut dapat mencerminkan nilai dividen yang akan dibagikan
kepada pemegang saham, sesuai dengan tujuan perusahaan yaitu meningkatkan
kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan dividen. Peningkatan dividen

dapat meminimumkan biaya modal.

2.7. Kerangka Berpikir

Berdasarkan teori dan pemaparan diatas serta pendukungknya, maka kerangka

pemikiran yang mendasari penelitian ini dapat digambarkan dalam bagan berikut :

Struktur Modal
(X 1) \
Nilai Perusahaan
/ ()
Profitablilitas
(X2)

Gambar 1. Kerangka Berpikir
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[11. METODE PENELITIAN

3.1. Waktu dan Tempat Penelitian

Lokasi pendlitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan data

melalui situs internet www.idx.co.id. periode tahun 2008-2012.

3.2. Metode Pendlitian

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yang mana berusaha untuk
menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melaui
pengujian hipotesis tertentu, dimana ada variabel independent (bebas) yaitu
variabel yang mempengaruhi variabel dependent (terikat) yaitu variabel yang

dipengaruhi.

3.3. JenisData

Data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder merupakan data yang
diperoleh secara tidak langsung melalui buku-buku dan jurnal ilmiah, serta media.
Data sekunder dalam penelitian ini berupa debt to equity ratio (DER), return on
equity (ROE) dan price book value (PBV), dimana data-data tersebut bersumber
dari data laporan keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode Tahun 2008-2012.
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3.4. Populas dan Sampel Pendlitian

Populas dalam pendlitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008-
2012. Penarikan sampel yang dilakukan adalah dengan menggunakan desain
sampel non probabilitas dengan metode judgment sampling. Judgment sampling
adalah salah satu jenis purposive sampling dimana dilakukan pemilihan sampel
berdasarkan penilaian terhadap beberapa karakteristik anggota populasi yang
disesuaikan dengan maksud penelitian (Kuncoro, 2003:119). Kriteria penarikan
sampel yang digunakan oleh peneliti adalah :

1. Perusahaan properti yang terdaftar secara terus-menerus di Bursa Efek

Indonesia selama periode Tahun 2008-2012.
2. Perusahaan properti yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode

Tahun 2008-2012.

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut maka jumlah sampel dalam penelitian ini

dapat dijelaskan pada Tabel 2. berikut:

Tabel 2.
Jumlah Sampel Berdasarkan Kriteria Penarikan Sampel

No Kriteria Jumlah

Perusahaan yang bergerak pada sektor properti dan real estate
1 | yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 49

Perusahaan properti dan real estate yang tidak terdaftar secara
2 | terus menerus di Bursa Efek Indonesia selama periode Tahun (12
2008-2012

Perusahaan properti yang tidak memiliki laporan keuangan (16)
lengkap selama periode Tahun 2008- 2012

Jumlah Sample 21

Sumber : Data sekunder yang diolah
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Berdasarkan Tabel 3. dapat diketahui bahwa jumlah sampel dari penelitian ini

adalah sebanyak 21 perusahaan properti. Sampel sasaran penelitian ditunjukkan

oleh Tabel 3.
Tabe 3.

Sampel Pendlitian
No | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 |ASRI PT. Alam Sutera Realty Thk.
2 | ELTY PT. Bakrieland Development Thk.
3 | BAPA PT. Bekasi Asri Pemula Thk.
4 | BSDE PT. Bumi Serpong Damai Tbk.
5 | CTRA PT. Ciputra Development Thk.
6 |CTRP PT. Ciputra Property Thk.
7 | CTRS PT. Ciputra Surya Tbk.
8 | DART PT. Duta Anggada Realty Tbk.
9 | DUTI PT. Duta Pertiwi Tbk.
10 | GMTD PT. Gowa Makassar Tourism Development Tbk.
11 | DILD PT. Intiland Development Thk.
12 | JRPT PT. Jaya Real Property Thk.
13 | LAMI PT. Lamicitra Nusantara Thk.
14 | LPCK PT. Lippo Cikarang Tbk.
15 | LPKR PT. Lippo Karawaci Tbk.
16 | MDLN PT. Modernland Realty Tbk.
17 | PJAA PT. Pembangunan Jaya Ancol Tbk.
18 | GPRA PT. Perdana Gapura Prima Tbk.
19 | PNSE PT. Pudjiadi & Son Estate Tbk.
20 | PUDP PT. Pudjiadi Prestige Tbk.
21 | SMRA PT. Summarecon Agung Tbk.

Sumber : Data sekuhnder yang diolah

3.5. Variabd Penditian

Identifikasi Variabel
Identifikas variabel perlu dilakukan untuk memberikan gambaran dan acuan
dalam penelitian. Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis yang digukan,

variabel-variabel dalam penelitian ini dapat diidentifikasikan sebagai berikut:
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1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen (variabel terikat) ialah variabel yang dipengaruhi oleh
variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel dependennya adalah Nilai
Perusahaan ().

2. Variabel Independen (X)
Variabel independen (variabel bebas) yang mencakup di dalam penelitian
adalah variabel-variabel lain yang mempengaruhi variabel dependen, dalam
penelitian ini variabel independennya adalah Struktur Moda (X1) dan

Profitabilitas (X2)

Definisi Operasional Variabel

Operasiona variabel dalam pendlitian in didefinisikan sebagai berikut:

1. Nilai Perusahaan (Y)
Nilai perusahaan diukur dengan price book value (PBV) yang merupakan
rasio antara harga perlembar saham dengan nilai buku perlembar saham pada
perusahaan properti dan real estate di BEI periode Tahun 2008-2012. Rasio
ini digunakan untuk menilai suatu ekuitas berdasarkan nilai bukunya. Satuan

pengukuran PBV adalah dalam rasio.

Ps
DUS (3.1)

PBV =

2. Struktur Modal (X1)
Struktur modal diukur dengan debt to equity value (DER) yang merupakan
perbandingan total utang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas

perusahaan properti dan real estate di BEI periode Tahun 2008-2012. Satuan
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pengukuran DER adalah dalam rasio.

Total Debt
Debt to Equity RAliO = Total Equity ~ coeeeeeveeiniesecsee e (3.2

3. Profitabilitas (X2)
Profitabilitas diukur dengan return on equity (ROE) yang merupakan rasio
antara laba bersih setelah pagak terhadap penyertaan moda sendiri pada
perusahaan properti dan real estate di BEI periode Tahun 2008-2012. ROE
menunjukkan seberapa banyak perusahaan telah memperoleh laba atas ekuitas
yang diinvestasikan oleh pemegang saham. Satuan pengukuran ROE adalah

dalam rasio.

ROE =  Laba bersih (net profit)  .....ccccoveveerieeseesesieseesie e s esee e (3.3)
Ekuitas (equity)

Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat kita rangkum penulisan tersebut dalam

bentuk table. Tabel 3.3 berikut ini menyajikan definisi operasional variabel

penelitian
Tabe 4. Definis Operasional
Variabel Indikator Definisi Skala
Dependen Nilal Merupakan rasio antara harga| Rasio
Perusahaan/ | perlembar saham dengan nilai buku
PBV (Y) perlembar saham
Independen Struktur Merupakan perbandingan total utang
Modal/DER | yang dimiliki perusahaan dengan| Rasio
(X1) total ekuitas perusahaan

Keuntungan | Merupakan rasio antara laba bersih
(ROE) (X2) | setelah paak terhadap penyertaan (%)
modal sendiri
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3.6. Metode Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah observasi non partisipan, yaitu
dengan cara mengumpulkan, mencatat dan mengkaji data sekunder yang berupa
laporan keuangan perusahaan properti dan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode Tahun 2008-2012.

3.7. Metode Analisis Data

Model andisis data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah andlisis
Regres Linier. Fokus penelitian berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis
penelitian adalah hubungan antar variabel bebas dan variabel terikat. Program
aplikasi SPSS (Stastical Product and Service Solutions) versi 19 digunakan untuk
membantu dalam menganalisis data yang digunakan dalam penelitian. Adapun

persamaan model didapat sebagai berikut:

Persamaan Struktur :

Y =a +biXi+ bXo+ &

Dimana:

Y = Nila Perusahaan (PBV)
= Konstanta

X1 = Struktur Modal (DER)

X2 = Profitabilitas (ROE)

bi2 = Koefisien Regresi

elr2 = Standard Error
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Dalam penggunaan model analisis regresi dapat dilakukan dengan pertimbangan
tideak ada pelanggaran terhadap asums klasik, asums klasik tersebut harus

memenuhi standar berikut ini :

1. Uji Normalitas

Uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah distribusi sebuah data
mengikuti atau mendekati normal. Uji normalitas pada penelitian ini
dilakukan dengan uji Kolmogorov-Sminov, dimana jika angka signifikans
yang ditunjukkan dalam tabel lebih kecil dari apha 5% maka dikatakan data
tidak memenuhi asums normalitas, sedangkan sebaliknya, jika angka
signifikan di dalam tabel lebih besar dari apha 5% maka data sudah
memenuhi asums normalitas (Ghozali, 2005). Uji ini dilakukan dengan

melalui pendekatan K olmogorv-Smirnov dan probability plot.

2. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah grup
mempunyai varians yang sama diantara anggota grup tersebut, jika varians
sama dan ini yang harusnya terjadi maka dikatakan ada homoskedastisitas,
sedangkan jika varians tidak sama dikatakan terjadi heteroskedastisitas
(Situmorang, 2010). Modédl regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas

atau tidak terjadi heteroskedastisitas.

3. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
ada korelas antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan

pengganggu pada periode sebelumnya (Situmorang, 2010). Model regres
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yang baik adalah model regres yang bebas dari autokorelasi. Gegaa
autokorelas dideteksi dengan pendekatan Durbin-Watson atau uji d. Nilai d
memiliki batas O sampai dengan 4, dan juga memiliki batas bawah dL dan
juga batas atas dU. Pedoman pengambilan keputusan untuk nilai d menurut

Ghozali (2005) adalah sebagai berikut:

a. Apabilad < dL atau d > (4 — dL) berarti terdapat autokorelasi

b. Apabila d terletak antara dU dan (4 - dU) berarti tidak terdapat

autokorelas

c. Apabila nilai d terletak antara dL dan dU (dL < d < dU) atau antara (4 —
dU) dan (4 — dL) maka uji Durbin Watson tidak menghasilkan kesimpulan
yang pasti (No Decision). Pada nilai ini tidak dapat disimpulkan apakah

terdapat autokorelas atau tidak terdapat autokorelasi.

Uji Multikolinieritas,

Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ada ditemukan
korelas di antara variabel bebas (independent variabel). Jika terjadi korelasi
antar variabel independen maka terdapat problem multikolonieritas. Pada
model regresi yang baik tidak terjadi korelasi di antara variabel bebasnya.
Untuk melihat ada tidaknya multikolinieritas ini dapat dideteks dengan
melihat nilai toleransi variabel dan nilai variance inflation factor (VIF). Nilai
Tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (VIF = 1/Tolerance). Nilai
cutoff atau batas yang umum dipaka untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas adalah nila Tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF >

10. Setiap penditi harus menentukan tingkat kolonieritas yang masih dapat
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ditolerir. Sebagai misal nila Tolerance = 0,10 sama dengan tingkat

kolonieritas 0,95 (Ghozali, 2005).

3.8. Pengujian Hipotesis

1. Uji Serempak (Uji F)

Uji signifikans serempak atau Uji F ini dimaksudkan untuk melihat kemampuan
menyeluruh dari variabel bebas yaitu Struktur Modal (DER) dan Profitabilitas (ROE)
untuk dapat atau mampu menjelaskan tingkah laku atau keragaman variabel terikat
Nilai Perusahaan (PBV). Uji F juga dimaksudkan untuk mengetahui apakah semua

variabel bebas memiliki koefisien regres sama dengan nol.

Hipotesis Uji F (secara serempak) :
Hi : Struktur modal (DER) dan profitabilitas (ROE) secara bersama-sama

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pedoman yang dipakai untuk menerima atau meolak hipotesis adalah sebagai

berikut :

Ho : diterima jika F-hitung > F-tabel atau nilai p-value pada kolom sig.<level of
significant (0,05)

Ho : ditolak jika F-hitung < F-tabel atau nilai p-value pada kolom sig.>level of

significant (0,05)

2. Uji Parsial (Uji t)

Uji signifikans parsial atau Uji t adalah untuk menguji apakah suatu variabel bebas

berpengaruh atau tidak terhadap veriabel terikat. Uji tersebut dapat dilakukan dengan
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melihat besarnya nila thiwung €bih besar dari tane dan signifikansinya lebih kecil dari

5%

Hipotesis Uji t (secara parsial):

Ht-, : Struktur modal (DER) secara parsia berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan

Ht-, : Profitabilitas (ROE) secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Pedoman yang dipakai untuk menerima atau meolak hipotesis adalah sebagal

berikut :

Ho : diterima jika t-hitung > t-tabel atau nilai p-value pada kolom sig.<level of
significant (0,05)

H, : ditolak jika t-hitung < t-tabel atau nilai p-value pada kolom sig.>level of

significant (0,05)



V.SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan
Berdasarkan pembahasan terhadap hasil penelitian, maka simpulan yang dapat

dikemukakan adalah sebagai berikut :

1. Pada kagjian variabel DER pada perusahaan properti tahun 2008 — 2012 di
Bursa Efek Indonesia bahwa struktur modal yang ditunjukkan oleh DER tidak
berpengaruh dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pendlitian ini
menunjukan bahwa ada variabel selain DER. Dengan demikian, hutang (DER)
dapat berpengaruh positif dan juga berpengaruh negatif. Berpengaruh positif
jika mangiemen mampu mengoptimalkan hutangnnya, demikian juga
sebaliknya jika mangjemen tidak mampu mengelola hutang secara optimal

maka sebuah perusahaan akan mengalami probablilitas kebangkrutan.

2. Profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nila
perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa setigp terjadi
penambahan pendapatan bersih dari perusahaan maka profitabilitas akan
meningkat, dengan meningkatnya profitabilitas maka terjadi peningkatan
harga saham sehingga nilai perusahaan juga meningkat, hal ini dikarenakan
investor yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan mencermati

profitabilitas dari perusahaan tersebut, semakin baik profitabilitas perusahaan
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tersebut maka semakin baik perusahaan tersebut di mata investor, sehingga
permintaan terhadap saham perusahaan tersebut meningkat. Peningkatan
permintaan terhadap saham perusahaan tentu akan menaikkan harga saham

tersebut dan sebagal hasil akhir nilai perusahaan juga akan meningkat.

5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang dikemukakan di atas, maka saran
yang ingin disampaikan penulis agar penelitian ini dapat lebih dikembangkan lagi

adal ah sebagai berikut ;

1. Bagi caon investor yang ingin menginvestasikan dananyadi perusahan sektor
properti sebaiknya memperhatikan struktur permodalan perusahaan tersebut
sebelum menginvestasikan dananya. Karena dalam penelitian ini DER sga
tidak cukup mampu menjelas secara signifikan. Terlebih lagi sektor properti
merupakan bisnis yang rentabilitas penjualannya jangka panjang.

2. Pengembangan penelitian ini disarankan dengan menambahkan variabel
independent yang lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, sebagai

contoh variabel kebijakan dividen.
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